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TRANSLATION FROM SPANISH

The research work "is entitled "The legal framework of stock
exchange assessments in Mexico", which integrated in six
chapters and two annexes. In the first chapter the following is
analyzed: the legal nature, defini%ion , principles and sources
of the stock exchange laws. Iﬁ the second chapter, the
fundamental notions are stﬁdied of£ public offering, securities
and intermediation, followed by an analysis of emitters,
investors and intermediaries, due to the fact that these

intervene in the legal stock exchange relations.

The work continues with a study of the Ministry of the Treasury
and Public Credit, the Bank of Mexico, the Naticnal Bank and
Securities Commission and the Natignal Ceommis=sicn of Insurance

and Bonds, for they are the market’ s authorities.

The following chapter is related to service agencies, such as:
the Institute for the Deposit of Securities, the Mexican Stock
Exchange and the National Registry of Securities and

Intermediaries.

The last chapter is the main topic of the research, and its
. . . . N .
objective is to analyze, in a detailed manner, the service
agencies known as securities  assessment institutions,

developing the following: their precedents, concept, purpose,

-1, legal nature, requirements for their incorporation, functions,
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definition, as well as the contents of the assessment,
methodology, categories and the aancy in charge of issuing the
assessment, in order for this assessment to remain valid, as
well as the consequences for the individuals who intervene in
the stock market. The advantages of securities assessment are
also specified, as are the definition of recommendations, on a
legislative level, which have the tendency of achieving a

better regulation on the former.
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INTRODUCCION

El dinamismo que se observa en el mercado de valores mexicano de nuestros dias,
busca como politica principal proveer a los participantes de cultura financiera, educacion de
inversion, transparencia y seguridad en las transacciones que realizan.

En esta tarea, el principio de la informacion juega un papel de primer orden y en
atencion a ello, hacer revisiones periodicas de las condiciones legales, economicas y
financieras de las sociedades emisoras, se hace cada vez necesaria.

Como consecuencia de lo anterior, la experiencia y tendencias juridicas del mercado
de valores en el mundo aprecia como mecanismo, indicador, medio adicional de informacion
financiera de las emisoras, la calificacion, que mediante dictamen otorgan las /nstituciones
Calificadoras de Valores.

En el caso de nuestro pais, la normatividad a dichas instituciones de servicio no es
del todo vasta, por lo que no es posible determinar cuales son los imites de responsabilidad
por la emision del citado dictamen y la calidad de la informacién que se les haga llegar para
emitir el mismo frente al inversionista.

Esto explica porque el presente trabajo de investigacion analiza nociones
fundamentales como: titulos-valor, oferta pablica, intermediacion, asi como quienes pueden
realizarla, las autonidades financieras y los servicios sobre los mismos. Nuestros objetivos
especificos se enfocan en determinar el objeto de las citadas instituciones, su naturaleza
juridica, los requisitos para constituirse, funciones, titulos-valor objeto de calificacion,
metodologia de la calificacién, consecuencias juridicas de la calificacion a los sujetos de la
relacion juridico bursatil y algunas propuestas que permitan delimitar responsabilidades e
imponer sanciones derivadas tanto del dictamen que emitan aquellas como de la informacién
que le proporcione el propio emisor.

En este orden, la tematica del presente trabajo de investigacion se encuentra
fundamentada en seis capitulos y anexos, mismos que fueron elaborados a base de una
revision exhaustiva de material bibltografico y hemerografico; cuya finahdad es dar realce y
fundamentos al estudio que se expondra.

Desde este momento advertimos que cada uno de los capitulos asi como temas que
lo integran pueden ser objeto de un analisis especial, sin embargo, los analizamos en forma
panoramica con el fin de atender los aspectos mas importantes sea por su contenido o por la
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polémica que en ellos se generan para entender el entorno en que estan inmersas las
empresas calificadoras.

Asi, en el capitulo primero se analiza la naturaleza juridica y la definicion del
Derecho Bursatil.

De la primera diremos que el surgimiento del Derecho Bursdtil se encuentra
relacionado con la regulacion relativa a los valores operados en Bolsa de la cual se
desprende su denominacion. Empero, existen algunos argumentos que lo califican como una
especialidad normativa cuyo ambito se extiende desde dar origen a otros haberes hasta crear
ramas independientes del mismo ordenamiento -Derecho Mercantil-.

Por otro lado, al intentar definir el Derecho Bursatil encontramos una gran vartedad
de connotaciones que van desde la mas simple la cual significa Bursatil: proviene del latin
Bursa que significa Bolsa o la que la califica como un conjunto de normas aplicables a los
objetos, sujetos y relaciones juridicas derivadas de las operaciones con valores respecto de
los cuales se haga oferta piblica o que las operaciones se realicen en forma habitual; hasta la
mas sofisticada; que define al Derecho Bursatil como el conjunto de normas juridicas
relativas a valores, o a las operaciones que con ellos se realizan en la Bolsa de Valores o en
el Mercado fuera de Bolsa y regulando a los agentes asi como a las autoridades y a los
servicios sobre los mismos.

Junto con estos dos grandes rubros también se enmarcan los principios generales del
Derecho Bursatil:

* Informacion
* Libre Concurrencia
* Consensual

Tales principios son indispensables para el mejor desempeiio del Derecho Bursatil.

Entre las fuentes del Derecho se encuentran la Ley.

Para el caso del Derecho Bursatil la Ley del Mercado de Valores es la fuente
fundamental de éste, dicha Ley se encuentra dividida en diez capitulos y uno Bis y tiene
caracter de Ley marco, sin embargo, existen otras fuentes que pueden aplicarse a la materia.

Los usos de comercio y bursatiles también pueden ser considerados como fuentes de
derecho. Mientras los usos son considerados fuentes de derecho la jurisprudencia no debido
a que independientemente de tener el caracter de una verdadera norma juridica general no se

encuentran registros de ellas que permitan darle la importancia que merece en €sta materia.

Otras fuentes que se consideran son:



GENERALIDADES

DEL

DERECHO BURSATIL




L1. NATURALEZA JURIDICA Y DEFINICION DEL DERECHO BURSATIL

Originalmente el Derecho Bursatil surgié en la regulacion relativa a los valores operados en
Bolsa, de ahi su denominacion. Sin embargo, en la actualidad y dentro de una exposicion
sistematica, se distinguen diversos elementos asi encontramos en primer término a los
centros de contratacion a los que frecuentemente se identifica con la totalidad de los
elementos que integran el total del mercado. Por otra parte, a las sociedades emisoras de
valores 0 sea quienes tedricamente al menos acuden al mercado para demandar capital o
recursos financieros. En tercer lugar, el mercado esta integrado por el conjunto de sujetos
ahorradores o inversores que acuden a él para ofertar los medios financieros que las
sociedades emisoras demandan y que representan, en su conjunto, una gran variedad. Y en
cuarto lugar, el mercado comprende a los intermediarios que mediante diversos
procedimientos aproximan la oferta o demanda de valores o de capital, los cuales sin su
labor de conexion, quedarian separadas y necesariamente insatisfechas. Finalmente el
panorama estructural y funcional del mercado se completa por los procedimientos, formas y
normas de relacion entre los distintos elementos mencionados para que el mercado
funcione.' (Al finalizar los dos siguientes puntos encontraremos un cuadro que condensa
las entidades reguladoras, entidades operativas asi como a las entidades de servicio que
participan en el Mercado de Valores).

I.1.1. NATURALEZA JURIDICA DEL DERECHO BURSATIL

El derecho bursatil se nos ofrece como un conjunto de normas del derecho puablico y
de derecho privado; pueden distinguirse, por una parte, disposiciones sobre concesion,
organizacion y publicidad de aquellas otras normas relativas a los contratos y operaciones de
crédito. Pero la concurrencia de estas normas publicas y privadas no integran un conjunto en
el que pueda fundirse el derecho publico y el derecho privado para constituir un derecho
particular auténomo, en virtud de que dichas normas son perfectamente separables.”

ContinGa diciendo Igartia Araiza: “Al hablar de Derecho Bursdtil no se pretende
hacer referencia como ya dijimos a una rama autébnoma del derecho. Podemos describirlo

' Cfr. Igartia Araiza, OClavio, “Jutwducsisn at Dovecka Bunsdeit ™. Porriia, S. A, de C.V., México, 1988, p. 224 .
> Idem. pp. 4y 5.



mejor como el concepto de la especialidad normativa, capaz de dar origen por si misma no
ya a otros haberes o disciplinas juridicas, sino mcluso a ramas independientes dentro del
mismo ordenamiento”. * :

Betancourt Carrillo, José Luis expone: El Derecho Bursdtil es una ciencia autobnoma,
su autonomia no es solo legislativa, sino también cientifica ya que tiene terminologia propia,
principios propios y es area especial independiente del Derecho Mercantil *

Ledén Ledn, Rodolfo apunta: El Derecho Bursatil es una rama del Derecho
Mercantil.’

Por lo que considero que siendo un conjunto de normas bilaterales, externas,
heteronomas y coercibles dictadas por autoridad constitucional facultada, en atencion a lo
previsto en los articulos 73 fracc. X constitucional, debe entenderse como una rama
autonoma del Derecho Mercantil. '

1.1.2. DEFINICION DEL DERECHO BURSATIL

Cortina Ortega Gonzalo, sefiala: “Bursatil. Adjetivo calificativo que indica relacion
con la Bolsa” °

Sosa Mansur dice: Derecho Bursdtil en sentido estricto solo se refiere al derecho de
las operaciones celebradas en bolsa y no comprende a las operaciones y actividades
realizadas fuera de bolsa; seria mas correcto hablar dé Derecho del Mercado de Valores,
pero es de admitirse que tal expresion fonética es inadecuada.

Derecho Bursdtil, debe entenderse dentro de bolsa y fuera de bolsa.

Bernal Molina, Julian apunta: Es el conjunto de normas aplicables a los objetos,
sujetos y relaciones juridicas derivadas de las operaciones con valores respecto de los cuales
se haga oferta publica o que las operaciones se realicen en forma habitual.”

Ledn Ledn, Rodolfo manifiesta; Conjunto de normas aplicables a los objetos, sujetos
y relaciones derivadas de las operaciones con valores respecto de los cuales se haga oferta
plblica o que las operaciones se realicen en forma habitual *

? 1gartiia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 3.

* Cfr. Sanchez Saloma, Alfonso, “Ley del Mocads de Valores, Primona Parte”, en Diplomado: El Mercado de
Valores, Ciudad de México, 24 de septiembre de 1993, p. 2.

* Ibidem.

¢ Cortina Ortega, Gonzalo, “Drotuarie Bensdtil ¢ Financies ", 3° reimpr., Trillas, México, 1990, p. 32.

7 Cfr. Sanchez Saloma, Alfonso, Ibidem.

¥ thidem.



Finalmente e interpretando la Definicion Legal (art. 1° LMV) Al Derecho Bursatil
podemos conceptuarlo “como el conjunto de normas juridicas relativas a valores, a las
operaciones que con ellos se realizan en la Bolsa de Valores o en el Mercado fuera de Bolsa,
y regulando a los agentes asi como a las autoridades y a los servicios sobre los mismos”.

Si analizamos el concepto anterior, podemos ver que la legislacion bursatil
reglamenta en primer lugar a la oferta publica, los valores y a las operaciones con ellos
celebradas.

“El Derecho Bursatil también ajusta sus normas a los intermediarios del mercado de
valores: Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles; a las autoridades; fundamentalmente la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV), asi como a los servicios sobre los
mismos, de ahi que comprende las disposiciones, que regulan a las Instituciones Depositarias
de Valores (INDEVAL) el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVD) ™ y las
Instituciones Calificadoras de Valores.

El ordenamiento que los regula es la Ley del Mercado de Valores (LMV).

La Ley contiene una division funcional asi como organizacional del mercado, sefiala
conceptos bursatiles, funciones y atribuciones de los 6rganos que lo componen tales como:

- Registro Nacional de Valores e Intermediarios
- Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles

- Bolsa de Valores

- Comision Nacional Bancaria y de Valores

- Instituto para el Deposito de Valores

- Contratacién Bursatil

- Calificadoras de Valores, entre otros.

“Tiene como objetivo la regulacion de:

- La oferta pablica de valores

- La intermediacion

- Actividades de los agentes que intervienen

- El Registro Nacional de Valores e Intermediarios
- Funciones y atribuciones de las autoridades

- Los servicios del mercado”."

® Balmori Iglesias, Angela/Giorgiana Frutos, Victor Manuel, “rfsutes de Denecho Bemocicit ¢ de Tutroduccisn af
Derceks THencantil, Sociedades, Titudos y Ofienaciones de Cridits y Scotema Tinancions Wericans”, AMDB, México, 1993,

pp. 98.
1% Nufiez Estrada, Héctor Rogelio, "Pewads de Diners ¢ fapiratea”. PAC, S A de C. V., México, 1992, p. 109.
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1.1.3. PRINCIPIOS GENERALES DEL DERECHO BURSATIL

S1 bien estos principios no se encuentran recogidos en alguna ley o precepto, animan
al Derecho Bursatil en todo momento y se preservan a través de muchas disposiciones.

La Comunidad Bursatil coincide en decir que el Derecho Bursatil se basa en los
siguientes Principios Generales:

1.1.3.a. La Twjormactin

Este principio parte del supuesto de que para que los inversionistas puedan acceder
al mercado, requieren estar suficientemente informados de la situacion financiera de las
emisoras, del tipo de valores negociados y las operaciones que con ellos se realizan, asi
como del volumen de las operaciones entre otros muchos aspectos, de ahi que en nuestra
legislacion se recoja ampliamente como pasamos a comprobar:

1. Prohibicion de uso de informacion privilegiada, aquella que no es del
conocimiento general (art. 16 bis al 16 bis 6 LMV).

2. Siempre que las Casas de Bolsa o los Especialistas Bursatiles proporcionen a la
autoridad informaciones o declaraciones falsas o dolosas, podran sancionirseles con la
suspencion de su registro (art. 20 fraccion IX LMV).

3. Los emisores estan obligados a proporcionar informacion a la CNBV, a la Bolsa y
al publico inversionista bajo la pena de cancelacion o suspension en el registro de los valores
por ellos emitidos (art. 16 en relacién con el art. 14 fraccion VI LMV).

4. La Bolsa esta obligada a realizar publicaciones y a proporcionar informacion sobre
los valores en €l inscritos, las operaciones que sobre ellos se realizan y sus emisores (art. 29
fracc. Il LMV):

5. Dentro de las facultades de la CNBV esta la de hacer publicaciones sobre el
mercado de valores (art. 4 fracc. XXIII de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores -LCNBV-).

Asimismo, muchas de las circulares de la CNBV recogen el principio de informacion,
tales, como: 10-68, 10-49, 10-7, 10-115, 10-138, 11-11 y 12-16.

I.1.3.b. déhre &muaa

Este principio se encuentra intimamente unido al de informacion, pues gracias a él se
permite a todos los participantes acudir al mercado en condiciones de igualdad.



Una operacion que ilustra plenamente este principio es la de cruce,''a través de la
cual se faculta a cualquier operador a intervenir en ella cuando un intermediario tenga
ordenes de compra y venta coincidentes, dando asi oportunidad a todos los representantes
de las Casas de Bolsa a intervenir en las operaciones.

La libre concurrencia también implica que cualquier persona que satisfaga los
requisitos de Ley pueda dedicarse a realizar las actividades en la misma reguladas.

L 1.3.c. fonsemouat

Este principio hace referencia al consentimiento, elemento esencial de todo contrato,
y a la forma de su manifestacion.

Cuando hablamos de contratos consensuales lo hacemos en oposicion a los formales
y a los solemnes, es decir de aquello que para su perfeccionamiento requieren de alguna
forma especial exigida por la ley, como es el caso de la compraventa de inmuebles o el
matrimonio.

En materia bursétil rige el principio de la plena consensualidad de las transacciones
segun el principio DICTUM MEUN PACTUM (mi dico es mi pacto), lo que se desprende
del Reglamento General Interior de la Bolsa.

También esta recogido este principio en la LMV al sehalar en las fraccs. 1y 11 del art.
91 la forma en que la clientela gira instrucciones u 6rdenes a los intermediarios para que
¢éstos realicen operaciones por su cuenta, bastando la instruccion escrita, verbal o
telefonica. '

Cabe apuntar que este principio conlleva el caracter de Déndmics. Es dinamico en
razon de que si las operaciones no se realizaran con la seriedad y prontitud que merecen,
daria lugar a que el mercado no fuera fluido y en consecuencia, se perderia el principio de la
libre concurrencia, toda vez que los inversionistas interesados en determinadas operaciones;
estarian sujetos a que los contratantes iniciales decidan o no ponerse de acuerdo en realizar
la operacion. Evidentemente el mercado de valores es dinamico y cualquier evento que
impida la velocidad del cambio le resta perfeccion.

“Por lo que la forma de girar instrucciones, de concertar operaciones, de transmitir
informacion, etc., con un minimo de formalidades, estan orientadas a fomentar la dinamica

"' Conforme a lo previsto en el art. 116 del Reglaments Genoral Tuterion de ta Botsa Mesicana de Yatowzs SON aquellas
en las que un Operador de Piso o Agente de Bolsa ejecuta operaciones de compra y venta sobre un mismo
valor.

121 as partes pueden convenir el uso de carta, telégrafo, télex, telcfax o de cualquier otro medio electronico,
de compute o de telecomunicaciones para el envio, intercambio o cn su caso confirmacion de las ordenes de
la clientela..... (parr. segundo de la frace. 11 del art. 91 de la LMV),



del mercado, principio a todas luces protegible pues cualquier medida en su contra nulifica y

. . . 13
hace ineficiente al propio mercado”.

1.2. FUENTES DEL DERECHO BURSATIL

En sentido rigurosamente técnico, las fuentes juridicas son las formas concretas que
asume el derecho objetivo vigente, es decir, el lugar donde emanan las disposiciones, el
modo de produccidn del derecho.

Tradicionalmente se considera que las fuentes del derecho son la ley, la costumbre, la
Jurisprudencia y los principios generales del derecho.

La fuente fundamental del Derecho Bursatil es la Ley del Mercado de Valores, la que
en su art. 7° indica el orden de aplicacion de las leyes que pueden incidir en materia bursatil,
a saber: las leyes mercantiles, los usos bursatiles y mercantiles y los Codigos Civil para el
Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles.

“El citado art. 7° no s6lo enumera las fuentes reconocidas sino que determina ademas
su orden jerarquico para efectos de aplicacion, de tal forma que la ley tiene permanencia
sobre el uso, y uUnicamente cuando no exista ni ley, m disposicion de caracter general
(llamadas circulares), ni uso especialmente aplicable al caso concreto, regiran las normas del
derecho civil o comun.

Como se observa las fuentes det Derecho Bursatil son la ley y los usos de comercio,
pero al lado de estas fuentes expresamente reconocidas existen otras formas de

. . 4
manifestacion del derecho™.!

L2.1. LALEY

Siendo nuestro régimen juridico de derecho escrito, la legistacion es la mas rica e
importante de las fuentes formales, la cual podria definirse como el proceso por el cual uno
o varios oOrganos del Estado, formulan y promulgan determinadas reglas juridicas de
observancia general a las que se da el nombre especifico de Leyes.'*

“La fuente por excelencia del derecho comercial es la legislacion mercantil y la
legislacion mercantil aplicable a las operaciones con valores, a las personas que las ejecutan

" Balmori Iglesias, Angela/Giorgiana Frutos, Victor Manuel, Op. cit., pp. 101 y 102.
1 Idem., p. 98.
'* Cfr. 1gartia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 6.
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a titulo profesional y en general al trafico bursatil, es la fuente por excelencia de esta rama
especial o especializada del derecho mercantil que denominamos derecho bursatil”.'®

Sin embargo y como quedo anotado (en el punto 1.1.2.), la Ley del Mercado de
Valores es la norma fundamental en materia bursatil. Fue promulgada el veintinueve de
diciembre de 1974 y publicada el dos de enero de 1975 en el Diario Oficial de la Federacion
( D.O.F) y con ella se sustituyeron a diversas disposiciones comprendidas en multiples
ordenamientos, muchos de ellos dictados en condiciones economicas diferentes a las que
prevalecian en el momento de su expedicion.

Este ordenamiento esta dividido en diez capitulos y uno BIS, a saber:

L Disposiciones preliminares.

1. Del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

18 De las Casas de Bolsa y los Especialistas Bursatiles.

111 BIS. De las Filiales de Instituciones Financieras deli Exterior.
|AYA De las Bolsas de Valores.

V. De la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

VI De las Instituciones para el Deposito de Valores.

VIL De los Procedimientos para Proteger los Intereses del Publico Inversionistas.
VIIL De la Contratacion Bursatil. -

IX. De las Operaciones Internacionales.

X. De la automatizacion.

La LMV tiene un cierto caracter de ley marco, pues dado el gran numero de
remisiones que contiene a ulteriores normas reglamentarias, puede adaptarse la actuacion de
la autoridad en funcion de las necesidades y problemas que en cada momento se manifiesten.
Esto que podria parecer inconveniente a quienes prefieren que en la ley se encuentre la
solucion especifica a problemas concretos, resulta pdr demas deseable en una legislacion
referente a materia tan cambiante como la que no$ ocupa, lo que ademds trae como
consecuencia que la Ley tenga cierta duracion.

Otra Ley eminentemente bursatil es la Ley de Sociedades de Inversion, y aunque no

forma parte de nuestra investigacion debemos sefialar que se circunscribe en el ambito del
Mercado de Valores."

Siguiendo esta linea de ideas apuntamos que existen otros ordenamientos que pueden
aplicarse a la materia bursatil, tales como: la Ley General de Titulos y Operaciones de

' Igartiia Araiza, Octavio, Jbidem.
" En el art. 3° de 1a Ley de Sociedades de Iuserside SE prevé que: Las. Soc1edades de Inversién tienen por objeto la
adquisicidon de valores y docurnentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con

recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su capital social entre el piblico
inversionista.



Crédito, Ley General de Sociedades Mercantiles, Ley de Instituciones de Crédito y algunas
otras.

I.2.2. LA JURISPRUDENCIA

“La Jurisprudencia debe ser considerada como una fuente formal de derecho, puesto
gue cuando la Suprema Corte de Justicia, los Tribunales de Circuito y el Tribunal Fiscal de
la Federacion (esté altimo no pertenece al Poder Judicial de la Federacion), emiten cinco
resoluciones sobre un mismo tipo de controversia en un mismo sentido, crean las llamadas
Jurisprudencias™ '®

La Jurisprudencia en cuanto a conjunto de principios y doctrinas contenidos en las
decisiones de los Tribunales tiene atribuida el caracter obligatorio y como apunta Octavio
Igartia no puede considerarsele cientificamente como fuente formal del Derecho, en virtud
de que conforme al art. 197 de la Ley de Amparo, la Suprema Corte en pleno o en salas,
esta facultada para contrariarla, por lo que resulta que una relacion juridica nacida después
de que se ha formado la maxima jurisprudencia que le es aplicable, puede ser regulada de
modo diverso al establecido en ella, si la Corte decide modificarla.

De esto se concluye que en la actualidad la jurisprudencia no juega un papel
tmportante en materia de derecho bursatil en virtud de la escasez de conflictos que son
sometidos a la consideracion de los Tribunales."”

1.2.3. LOS USOS DE COMERCIO Y BURSATILES
1.2.3.a. LOS USOS DE COMERCIO

Los usos, nos dice Rodrigo Uria, son normas de derecho objetivo creadas por la
observancia repetida, uniforme y constante de los comerciantes en sus negocios.*

“Ahora bien, para la existencia de un uso de comercio es indispensable que aquella
practica habitual haya creado la conciencia general de su existencia y obligatoriedad, con
independencia de la voluntad de las partes a las que obligara o vinculard a menos que

expresamente se pronuncien en contrario” !

'8 Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., "Gonteto Legal det Wovads de valoree. Watorial de
Aegs”, BMV, S A, de C.V., México, 1992, p. 9.

' Cfr. Igartia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 10

¥ Cfr. Martinez Neira, Néstor H., "Tutowencisn det Estads en ot WMercads Piblics de Vatwea”. De la Comision
Nacional de Valores, Themis, Bogota-Colombia, 1991, p. 100.

2! Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., Op. cit., p. 10.
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Los usos son entonces una variedad de la costumbre juridica, son la practica mas o
menos reiterada de ciertos actos que sirven para complementar o interpretar la voluntad de

las partes, sélo en aquello que no contravenga a la ley y siempre que sean reconocidos como
fuente de derecho.

Por tanto, pese a que la expresion “usos”, utilizada por los mexicanos y argentinos,
en mayor grado, debe entenderse por tal la costumbre,”’en virtud que dicha locucién
encuentra su equivalencia en las practicas publicas, uniformes, reiteradas y generales que se
asuman en el mercado, con el sentido de obligatoriedad.”

1.2.3.b. LOS USOS BURSATILES

El derecho bursatil surge histéricamente en el seno de la contratacion mercantil y a
ella se refieren todavia buena parte de sus normas. '

En este sentido afirma Linares Breton que los usos bursatiles -o costumbre, de
acuerdo con la sinomia que tienen estos conceptos en nuestro derecho latinoamericano- son
las practicas usadas en una bolsa para celebrar técnica y profesionalmente sus tipicas
operaciones de un modo uniforme, frecuente, general y constante.

Segun Anibal Sanchez, son las formas de celebrar las operaciones bursatiles mediante
frases breves y precisas, acompafiadas de golpes o palmadas, la existencia de ruedas o
corros, las caracteristicas de los procedimientos de liquidacion colectiva o la mecanica para
dar o ejecutar drdenes a los intermediarios, son practicas esenciales desde el siglo XVIII *' y
en México han sido recogidas fundamentalmente en el Reglamento General Interior de la
Bolsa Mexicana de Valores (RGIBMY).

Para Rodrigo Uria, dentro del campo genérico de las normas consuetudinarias, los
usos bursatiles entran en una categoria especial cuya finalidad se encuentra en suplir la
ausencia de la regulacion legal, para colmar lagunas que existan en los contratos o para
resolver las dudas de interpretacion de los mismos.”

A nuestro modo de ver son las reglas de conducta impuestas por la préctica mercantil
y que deben observarse como costumbre en el mercado, de valores.

* Aun cuando ¢s minimo el papel que desempefia la eossumtre, debemos de considerarla como una fuente
cuando asi lo prevé la Ley. La costumbre desde el punto de vista legal es la repeticion constante y reiterada
de una determinada actividad reconocida como vilida dentro de una agrupacién o comunidad y que no
contraviene el orden legal.

* Cfr. Martinez Neira, Néstor H., Op. cit., pp. 142y 143.

* Jdem.. p. 100,

> [bidem.
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Por otra parte, la Ley del Mercado de Valores, en su version original establecia en su
art. 7° que las Leyes mercantiles, los Cddigos Civil para el Distrito Federal y Federal de
Procedimientos Civiles y los usos bursatiles y mercantiles, seran supletorios en ese orden, de
dicha Ley.

Seglin este texto, las normas del derecho civil prevalecian sobre los usos bursatiles y
mercantiles.

Semejante incongruencia fue corregida mediante Decreto publicado en el D.O.F. de
fecha treinta de diciembre de 1980, después fue reformado por Decrefo de veintisiete de
diciembre de 1983 de forma que el texto actual establece:

“ART. 7 Las Leyes mercantiles, los usos bursatiles y mercantiles y los Cédigos Civil para el
Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles seran supletorios dc la presenie Ley, en el orden
citado.”

Sin embargo, en cuanto a que preferentemente a la legislacion civil, el ordenamiento
citado establece como supletorio al uso bursatil o mercantil, es incuestionable la categoria de
fuentes que debe atribuirse a estos usos en la materia que nos ocupa.

1.2.4. OTRAS FUENTES
L2.4.a. EL REGLAMENTOQ GENERAL INTERIOR DE LA BMV

Dentro de lo que podemos denominar fuentes reglamentarias del derecho bursatil, se
puede considerar el Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V., elaborado de conformidad con lo dispuesto en el art. 37 de la Ley de la materia y
autorizado por la CNBV >

Conforme a este precepto, cada Bolsa de Valores formulara su Reglamento Interior,
que debera contener entre otras cosas, normas aplicables a los términos en que deberan
realizarse las operaciones.

Asimismo, sujeta tanto a sus socios como a los representantes o auxiliares que a
nombre de los mismos realicen las funciones que les sean propias, a las reglas disciplinarias,
al cumplimiento de sus obligaciones y al ejercicio de los derechos que se consignan en el
mismo.

Comprende ocho Titulos que a continuacion se enuncian:

1. De los Miembros de la Bolsa

% Se desconoce la fecha de autorizacion. Sin embargo, ¢s de hacerse notar que no fue publicade en el D.O.F.




. De los Valores Negociables

. De las Operaciones Bursatiles

. Del Funcionamiento de la Bolsa

. Disposiciones Diversas

. De las Operaciones a Futuro

. De las Operaciones de Ventas en Corto

. De las Operaciones con Acciones Inscritas en la Seccion “B”

o0 =] O I W

Por lo que reconocemos que entre sus objetivos esta el procurar la buena marcha en
el desarrollo de un servicio cuya organizacion y eficiencia se apoyan en buena medida en el
sistema de autorregulacidon que en otros paises ha contribuido al mantenimiento de la
confianza publica. Tal es el caso de la Bolsa de Londres que se rige por las reglas y
reglamentos que elabora, emite y aplica al consejo de la propia Bolsa y el caso de la
Asociacion Nacional de Agentes de Valores que opera en el denominado mercado over
counter’’ norteamericano y que funciona autorreguladojen gran medida.

1.2.4.b. LAS CIRCULARESDELA CNBYV

La CNBYV cuenta entre sus facultades, segin la fraccion VII del art. 4 de la LCNBV,
la de establecer criterios de aplicacion general acerca de los actos u operaciones que se
consideren contrarios a los usos bursatiles o sanas practicas del mercado,”y dictar las
medidas necesarias para que las casas de bolsa, especialistas bursatiles y las bolsas de
valores, ajusten sus actividades y operaciones a la presente Ley, las disposiciones de caracter
general que de ella deriven vy a los referidos usos y practicas del mercado. Tales
disposiciones son conocidas con el nombre de circulares.

Para Balmor Iglesia y Giorgiana Frutos: “La facultad de expedir disposiciones de
caracter general, ha sido considerada por algunos autores como la facultad reglamentaria

*" Es un mercado reconocido para valores no registrados en una bolsa de valores que en los Estados Unidos
funciona por scparado. En dicho mercado se requiere que tanto el representante del comprador como del
vendedor se encuentren registrados como intermediarios en la Asociacion Nacional de Intermediarios de
Valores (NASD). En dicho mercado las transacciones se completan por via telefonica, télex o computadoras.
* El art. 7 del Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursitil Mexicana, en forma enunciativa
entiende como actos contrarios a fos usos y sanas practicas del mercado, los siguientes:
1. Provocar movimientos desordenados en los precios de collzacmn o cn las tasas de rendimiento del
mercado.
II. Realizar cualquicr acto que tienda a crear condiciones falsas de demanda o de oferta que influyan en los
precios de los valores.
[1I. Difundir rumores alarmistas o tendenciosos basados en mformacnon sobre la que no se tengan suficientes
datos.
IV. Divulgar informaciones falsas, a fin de influir en las cotizaciones de los valores.

Cuando se tuviere conocimiento de cualquiera de los hechos ¢ actos anteriores, los profesionales
deberan tomar tas medidas que estén a su alcance para evitarlos y notificar tales circunstancias a cualquicra
de los miembros del Comité de Honor y Justicia de la Bolsa.
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que tiene el Poder Ejecutivo para emitir normas que desciendan al detalle y permitir

. ., ., . 9
entonces su aplicacion y la precision de su contenido”

Si partimos del supuesto de que las circulares de la CNBV son de caracter
reglamentario, tenemos que concluir que tienen una doble funcién; aplicar la ley y crear
derecho para un grupo reducido de personas, destinatarios de las normas sujetos a la
supervision y vigilancia de la autoridad que las emite, en este caso, la CNBV, de ahi que las
circulares se dirjjan Gnicamente a los intermediarios: Casas de Bolsa o Especialistas
Bursatiles (Serie 10) a las emisoras (Serie 11); sociedades de inversion (Serie 12) y muy
recientemente a las agrupaciones financieras (Serie 13).

L.2.4.c. LA AUTORREGULACION

Es una serie de mecanmismos con el interés de evitar o controlar cambios subitos en
los precios u operaciones que se realizan en los pisos de remates de las Bolsas de
Valores,*’es un principio de beneficio probado para la eficiente operacion de los mercados
de valores.

Desde el punto de vista de las bolsas, las ventajas de la autorregulacion son obvias,
pues sus miembros tienen un interés directo en conservar su reputacion de competencia,
integridad y confianza; por otra parte, tienen la habilidad de utilizar su conocimiento y
experiencia para evitar que la reglamentacidn se convierta en alguna forma de
autoestrangulamiento.

En la actualidad la discusion del tema ya no se encuentra en si debe o no existir; lo
que es materia de analisis es su extension y la manera de asegurar su cumplimiento, de ahi
que las reformas a la LMV de enero de 1990, se propusieron que los intermediarios dictaran
normas de autorregulacion y sefialasen el procedimiento para hacerlas efectivas, todo lo cual
es materia obligada del Reglamento General Interior de nuestra Bolsa de Valores (art. 37,
fracc. VI, LMV). Este Reglamento recoge las costumbres de los intermediarios para
negociar en Bolsa, pero podemos cuestionar su naturaleza de normas de autorregulacion en
México, pues si bien es dictado en el seno de la Bolsa, estan sujetas al veto que en su caso
imponga la CNBV.

Ejemplos de normas de autorregulacion son el Cédigo de Etica Profesional de la
Comunidad Bursatil Mexicana del 16 de marzo de 1988°'y los contratos de intermediacion

* Balmori Iglesias, Angela/Giorgiana Frutos, Victor Manuel, Op. cit., p. 99.

30 Cfr. Nuifiez Herrera, Guillermo, “Aasmegatacin”. en: El Mercado de Valores, Automatizacion,
Globalizacion y Autorregulacion del Mercado de Valores, Nacional Financiera, México, nim, 24, 1990, p.
14,

3! Histéricamente, a principios de 1960 se reunieron los agentes de las Bolsas de México y Monterrey en esta
ultima ciudad; a finales, ambas, celebraron una junta para aprobar el Cadigo de Etica Profesional del cual va
no se tiene noticia. )
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bursatil y normativo de reporto a celebrarse por las Casas de Bolsa con su clientela

inversionista, ambos aprobados en la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (actualmente
AMIB, A.C)) en 1990.

Si bien es cierto que a partir de 1990 se ha hecho hincapié en la formulacion de estas
disposiciones, lo cierto es que no han alcanzado la trascendencia que tiene en otros paises en
los que existe un complejo sistema normativo, emitido fundamentalmente por las Bolsas de
Valores que imponen sanctones que van desde la simple amonestacion privada, la suspension
o revocacion del cargo, hasta la denuncia ante la autoridad a fin de que haga valer la ley a
través de vias administrativas ¢ inclusive penales.

Empero, en México, se cuenta con Medidas de contencion, esto es, la suspension
temporal de las operaciones -es un mecanismo con el que se encuentran mas familiarizadas
las Bolsas de Valores-. La suspension a la que se recurre obedece a diversos factores, pero
su principal objetivo es el impedir que por alguna razon los movimientos normales en los
precios y/o volimenes se distorsionen y puedan provocar cambios bruscos en la actividad
del mercado.’

Actualmente mediante acuerdo de los respectivos consgjos de administracion celebrados el 16 de
mayo de 1988, acordaron adherirse al presenie Codigo: la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C., ¥
el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C.

2 Idem., p. 15.



/6

NOCIONES FUNDAMENTALES

DEL DERECHO

BURSATIL



L

17

IL.1. LA OFERTA PUBLICA Y OTRAS CLASES DE OFERTA

El marco legal del mercado de valores gira alrededor de tres instituciones fundamentales:
oferta publica, valores e intermediacion, por lo que $u definicion clara y precisa es de la
mayor importancia. En esta linea de ideas, analizaremos en primer lugar a la oferta publica.

I.1.1. LA OFERTA PUBLICA

La oferta que tiene relevancia para nuestro estudio, es decir, la oferta que se da en el
contexto de los mercados de capitales,*’es aquella que se identifica como una propuesta para
la verificacion de un contrato y como propuesta de contrato comprende tanto el
ofrecimiento de venta como la solicitud o demanda para adquirir valores dirigida a personas
indeterminadas.

En Derecho Comparado, algunas legislaciones acuden a su definicion y otras a la
relacion de actos que participan de tal naturaleza, por ejemplo en Estados Unidos, el
concepto de oferta publica es ciertamente trascendente para los efectos de la exigencia de
informaciones pertinentes de la compaiiia emisora y sus emisores, con miras a asegurar al
publico inversionista una adecuada y fidedigna informacion sobre los valores que se le
ofrecen. Por regla general, la SEC, no autoriza las ofertas ptblicas en casos concretos. Esta
resulta ser una diferencia fundamental en las legislaciones latinoamericanas, en las cuales
debe pergefiarse el concepto para precisar en qué casos la Comision tiene competencia para
considerar las ofertas pablicas de valores.

El concepto de oferta piblica no esta ligado al mayor o menor nimero de personas al
cual va dirigido la oferta, sino la necesidad de proteccién de las personas por la propia Ley;,
asi lo entendid la Corte en 1953 (SEC vs. Ralston Purina Co. -346V- S 119).

El Anteproyecto de Normativa Uniforme de Oferta Pablica de Titulos Valores
preparado por el Intal y el Instituto Interamericano de Mercados de Capital, segun version
de 1984, en procura de conseguir una mayor “plasticidad” del concepto de oferta piblica

* El Mercado de Capitales es aquél que queda constituido por fondos a largo plazo, sean éstos para
inversion (acciones) o para financiamiento (obligaciones).
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que fue “definido tal vez en forma demasiado precisa por la legislacion de diversos paises”,
propone una definicidn mas amplia en su art. 3°, para abandonar el rigorismo de las nociones
legislativas que “dej0 marginadas situaciones que podrian tornarse conflictivas para el
publico comprendido entre ellas y requieren solucion”, segin se lee en las notas
introductorias del mismo: De esta suerte, que se ha llegado a divulgar el siguiente texto,
como idea uniforme de oferta publica: “Art. 3°. Se considera oferta publica de Titulos
Valores:

1. La actividad que se desarrolla en las bolsas o mercados de valores, asi como todas
las negociaciones que se lleven a cabo a través de las instalaciones y servicios que prestan
estas instituciones, y por medio de las personas autorizadas para operar en las mismas.

2. Las actividades de intermediacion, comision o corretaje que realizan las personas
autorizadas en las bolsas o mercados de valores o fuera de ellos.

3. La invitacion que se hace al publico en general o a sectores o grupos determinados
para realizar cualquier acto juridico con titulos-valores, por medio de ofrecimientos
personales, publicaciones periodisticas, transmisiones radiales o televisadas, proyecciones
cinematograficas, afiches, letreros o carteles, circulares y comunicaciones impresas y
cualquier otro procedimiento de difusion, en oficinas o en cualquier otro establecimiento
accesible al publico o a través de personas que, en calidad de comisionistas o intermediarios,
procuren clientes para los titulos”.

T.1.1.1. ANTECEDENTES EN LEYES BURSATILES MEXICANAS

La Ley que establece los Requisitos para la venta al publico de acciones de
sociedades andnimas publicado el primero de febrero de 1940, comprende el primer intento
de definicion de oferta publica siguiendo el método casuistico.

El articulo relativo de dicha Ley establece que se entiende que se ofrecen en venta al
publico cuando:

a. Se hagan publicaciones por periédicos invitando a la suscripcion de los titulos, o
se efectien transmisiones radiotelefonicas, exhibiciones cinematograficas o se fijen avisos en
lugares publicos con el mismo objeto.

b. Que se hagan circular ejemplares impresos de programas, o se dirjan
comunicaciones a personas con los que el remitente no tenga relaciones anteriores de

negocios.

¢. Se establezcan oficinas 0 se nombren agentes al efecto.

s
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Desde luego, este concepto se restringia al ofrecimiento de venta de acciones de
sociedades anonimas, que era la materia de la Ley. Sin embargo, el mismo quedé
comprendido después en el Reglamento Especial para el Ofrecimiento de Valores no
Registrados en la Bolsa publicado el veintidos de enero de 1947, el cual agrego a los

supuestos anteriores, aquellas actividades que significan distribucion o venta a personas
indeterminadas.**

Ni el decreto que crea la Comision Nacional de Valores, ni la Ley de la Comision
Nacional de Valores de 1953 comprenden la definicion de oferta de valores al publico.

Con motivo de la elaboracion de la Ley del Mercado de Valores de 1975, la
comision redactora estimé que existe oferfa publica cuando se utilice cualquier
procedimiento que implique oferta de distribucion o venta de valores a personas
indeterminadas y que en los casos de duda acerca de la naturaleza de la oferta la Comisién
debera calificar el acto en cuestion.

Ademas se expreso que el concepto de oferta p'ﬂblica estd, desde luego, intimamente
vinculado a la disposicion que exige previa autorizacion de la Comision para hacer dicha
oferta de aquellos valores que queden sujetos al control de ella. Consecuentemente “el
proyecto debia establecer que en los casos en que se pretenda hacer oferta publica de estos
valores dentro del territorio de la Repiiblica Mexicana, los interesados deberan acudir a la
propia Comision por escrito solicitando la autorizacion y proporcionando informacion
amplia y la documentacidn que especificamente se les requiera.”

En conclusién, la definicion de oferta publica de valores y documentos a que se
refiere la Ley, requerira ser previamente aprobada por la Comision.

Por otra parte, la citada definicion de oferta pablica estd intimamente vincula con el
concepto de “valores” en virtud de que conforme a la Gltima parte del articulo 3° de este
ordenamiento, se prohibe la oferta plblica de cualquier documento que no sea de los

comprendidos en dicho concepto de “valores”. ™

I1.1.1.2. DEFINICION
En el art. 2° de nuestra actual Ley se define como Oferta Piiblica:

“ART. 2 Se considera oferta piblica la que se¢ haga por algin medio de comunicacion masiva o a
persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos de los mencionados e¢n el
articulo siguiente,

** Cfr. 1gartia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 45.
* Idem., p. 46.
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La Comision Nacional Bancaria y de Valores podrd establecer criterios de aplicacion general
conforme a los cuales se precise si una oferta es pablica y deberd resolver sobre las consultas que al respecto
se¢ le formulen,

La oferta piiblica de valores v documentos a que se refierc esta Ley, requerird ser previamentc
aprobada por dicha Comisién.”

La legislacién de México, fuente de investigaciones del legislador colombiano, perfila
la nocién en torno a la indeterminacion absoluta del destinatario de la oferta o el medio
masivo de comunicacion que se emplee para su exteriorizacion. En efecto, a voces del art. 2°
“se considera oferta publica la que se haga por algin medio de comunicacién masiva o a
persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos de los
mencionados en el articulo siguiente (acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que
se emitan en serie 0 en masa)”.

En estricto sentido, utilizando un criterio exegético, podria afirmarse que este
concepto no cobija la oferta a sector o grupo determinado de personas, tal porque -segun el
Licenciado Gustavo Petriciolli, presidente de la Comision de Valores mexicana en 1979- ..
nuestra labor mas importante esta en los valores que se ofrecen al gran publico inversionista.
Este es un enfoque realista, pragmatico, pues en estos momentos es ingente el trabajo que
debemos adelantar en el caso de las ofertas pablicas y en otros aspectos del mercado y no se
tiene la capacidad para vigilar todas las demas operaciones que en materia de valores se
hacen. Lo ideal seria controlar todas las operaciones, pero creo que es un error, si no se
tiene la capacidad y los instrumentos adecuados, asumir las tareas que excedan las
posibilidades reales.*

Pero, también podria pensarse, con mayor criterio interpretativo, que la oferta a
sector o grupo determinado de personas es publica, cuando estas son indeterminadas al
tiempo de la formulaciéon de la propuesta del negocio juridico, en cuyo caso se concluiria
que existe una coincidencia absoluta entre las definiciones mexicana y colombiana sobre la
materia. Es que se pecaria por exceso si se afirmase que los conceptos ‘“‘personas
indeterminadas” y “publico en general” son sinénimos, en la medida que una oferta puede
dirigirse a un sector de la comunidad que implique una indeterminacion en las personas que
reciben la oferta.’’

Doctrinalmente se han establecido determinados parametros para reconocer la
existencia de una oferta piblica como propuesta de contrato en la materia. En este sentido,
la oferta debe ser seria, definitiva, completa, comunicada en debida forma y con plazo
minimo de vigencia.

La oferta es “seria” cuando se efectia con la finalidad de obligarse y llevar a cabo el
contrato, perfeccionandolo con la aceptacion.

38 Cfr. Martinez Neira, Néstor H., Op. cit., p. 60.
T Idem.,p. 62y 63.
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La oferta es “Definitiva” cuando las condiciones para contratar se encuentran
totalmente especificadas, de tal forma que cualquiera que cumpla con los requisitos podra
perfeccionar el contrato.

Las caracteristicas de que la oferta es “complefa” se cumple cuando haya sido
autorizada por la CNBV y se dé a conocer a través de un “prospecto™® que contenga todos
los términos y condiciones para llevarla a cabo.

Las ofertas deben “ser comunicadas en debida forma”, ello implica en los términos
de Ley que se hagan a través de medio de comunicacion masiva o a persona indeterminada
(art. 2 LMYV). Dada la diversidad de medios y la ausencia de uniformidad en su calificacion
de masivos, tendremos que concluir que estos requisitos se calificaran por la CNBV de
acuerdo con los criterios -circulares- que emita.

El dltimo elemento es “el plazo minimo de vigencia”, esto implica que la oferta debe
ser valida durante un lapso minimo de tiempo con la finalidad de que el destinatario pueda
tener conocimiento de la misma a efecto de que la acepte o rechace, y en el primer caso
comunique su decision al proponente.

En cuanto a los efectos que produce la oferta como propuesta de contrato para el
que la hace, tenemos que destacar el vinculante, pues le obliga una-vez que haya sido
aceptada por el destinatario. La manifestacion de la voluntad del destinatario no esta
sometida a ninguna forma y resulta suficiente que exprese la voluntad cierta de aceptar.

II.1.1.3. REQUISITOS PARA UNA OFERTA PUBLICA

Conforme al art. 86 del RGIBMYV solo se admitira la oferta publica de valores, si se
presenta una “solicitud de registro de las operaciones en oferta publica” firmada por su
representante legitimo, con una antelacion no inferior a treinta y seis (36) dias hébiles a la
fecha prevista para la oferta publica, haber cumplido lo establecido en los articulos 74 y 75
de este reglamento, obtener la aprobacion del Consejo de Administracion de nuestra Bolsa y,
presentar copia del oficio expedido por la Comisidn, en el cual conste la autorizacion para
llevar a cabo la oferta publica. '

En los casos en que la autorizacion de la oferta puiblica se solicite en forma
simultanea a la inscripcion de valores, las emisoras se deberan ajustar a lo dispuesto en las
secciones referentes a la Inscripcion de Valores en Bolsa.

*® El instrumento de difusién de la oferta publica de valores, que contiene la informacidn relativa a los
mismos y de la empresa emisora, es aquel que se denomina prespecto. Dicho instrumento ademas de servir
como un medio de publicidad autorizado de la emisién, contiene generalmente todas las condiciones que
regirdn las relaciones entre el emisor y los inversionistas, por lo que puede calificarse como un contrato de
adhesion que contiene la manifestacion de voluntad del emisor a la cual se adherira el inversionista mediante
la aceptacion de todas y cada una de dichas condiciones preestablécidas.
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Una vez que se da cumplimiento a lo anterior, para que la Direccion General de la
Bolsa autorice registro de operaciones de colocacion mediante oferta publica se debe
presentar a la Bolsa el prospecto impreso de la emision de que se trate, ¢l cual debe estar
debidamente aprobado por la Comision, con una antelacion no inferior a cuarenta y ocho
horas previas a la fecha de colocacidn, salvo los datos relativos a intereses, plazo y precio,
los cuales deberan suministrarse, por lo menos, veinticuatro horas antes de esa fecha.
Publicar previamente en dos de los periddicos de mayor circulacion de la Ciudad de México,
haciendo del conocimiento piblico los datos esenciales de la emision, mencionando
especificamente el nimero de autorizacién de la CNBV y que dichos titulos objeto de la
operacion se encuentran inscritos en Bolsa.

Si el domicilio del emisor estuviese localizado fuera del area metropolitana de la
Ciudad de México, la publicacion debera efectuarse, ademas, en uno de los periodicos mas
importantes que circulen en el lugar de dicho domicilio.

Por ultimo, hacer deposito previo en el Instituto para el Deposito de Valores
(INDEVAL) de los titulos-valores que sean objeto de la oferta publica.

Una vez realizado lo anterior, la decision tomada por el 6rgano social, se gjecutara
siguiendo los pasos que de modo resumido se presentan en las subsecuentes lineas hasta la
realizacion efectiva de la oferta publica:

1. Presentacién de la solicitud de inscripcién -en el RNVI-*

2. Entrevista con la casa de bolsa colocadora

3. Revision de la solicitud

4. Solicitud en su caso de puntos pendientes a la sociedad

5. Envio de documentos al asesor legal

6. Programacion y desarrollo del estudio

7. Visita a la empresa por parte de la direccion general

8. Nueva entrevista con la casa de bolsa colocadora para Gltimos detalles

9. Recepcidn del dictamen juridico

10. Terminacion del estudio

11. Opinidn final respecto de la empresa, por parte de funcionarios de la bolsa
12. Aprobacién del estudio por parte de la Direccion General

/3. Impresion del estudio

/4. Aprobacion de la solicitud de inscripcion por parte del consejo de administracion de la

BMV, S.A. de C.V.

¥ Uno de los requisitos para obtener y en su caso mantener la inscripcién de los valores en la seccion de
valores del Registro, consiste en la obligacion que asumne el emisor de proporcionar a la CNBV, a la Bolsa de
Valores correspondiente y al piiblico, 1a informacion que la propia Comisién determine mediante reglas de
cardcter general la que deberd comprender el procedimiento para su formulacién y presentacion (art. 14,
fracc. VI de la LMV).
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15. Aviso de aprobacion a la Sociedad y CNBV
16. Ratificacion de la CNBV
17. Oferta publica.*

Por lo tanto, para afirmar que existe oferta piblica en esta materia considero tener
presente las siguientes reglas;

1. Contener los elementos esenciales del negocio propuesto, o sea aquellos sin los
cuales el contrato que se propone no existe o se transforma en uno diferente. La aceptacion
pura y simple del acto debe tener conexion, para lo cual la propuesta de negocio ha de
contener todos los elementos esenciales.

Si se afirma que la ausencia de uno de tales elementos esenciales torna inexistente la
oferta, también podria concluirse que un acto fallido, de esta naturaleza, no estara sometido
a las disposiciones de la Ley y demas normas complementarias; por sustraccién de materia
no sera una oferta publica, ya que no hay oferta. Bastaria pensar en una simple invitacién a
comprar o vender determinadas acciones de una compafiia inscrita en bolsa, sin que se
exprese el precio de las mismas; siendo este un elemento en la propuesta de contrato hara
inexistente la oferta. Se repite, pues, que esta clase de manifestaciones de voluntad seria
ajena a las reglamentaciones de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), en
estricto derecho, asi técnicamente no es lo mas adecuado, porque tales manifestaciones
pueden surtir efectos en el comportamiento del mercado. Esta glosa, invita a considerar una
reforma de la legislacion para dotar al concepto de oferta, en materia de ofertas publicas en
el mercado de valores, de una mayor extension material.

2. La oferta debe ser comunicada al destinatario. En tanto la propuesta no trascienda
el fuero interno de la persona def oferente, es formacion del acuerdo de voluntades mediante
su simple aceptacion, no podra hablarse de oferta cuando esta no se ha exteriorizado, ya que

no existiria la posibilidad de haber concurrentes dos voluntades, como que una de elfas no se
ha manifestado.

No puede aceptarse el negocio juridico que no ha sido ofrecido, diriamos en
elemental romance espaiiol.

3. Se entiende que la oferta ha sido comunicada cuando se utilice cualquier medio
adecuado para hacerla del conocimiento del destinatario.*! Solo excepcionalmente la oferta
puede ser solemne, cuando se trata del aviso de suscripcion de acciones en desarrotlo del

“ Cfr. Grupo Guadalajara, Comité de investigacion, “Fuentes de Financianicats”, NAFINSA, col. Biblioteca de
la Micro, Pequefia y Mediana Empresa, México, niim. 3., s.e., 1992, p. 4 y 5.

' Toda propaganda, o informacién dirigida al piblico sobre valores estara sujeta a la previa autorizacion de
la CNBV (parr. 1° del art. 5° LMV).
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derecho de preferencia, en cuyo caso debe efectuarse “por los medios de comunicacion
previstos en los estatutos para la convocatoria de la asamblea ordinaria”.

4. Si las personas que integran un grupo humano se hallan determinadas, resultaria
impropio hablar de oferta piblica, que no es lo mismo que ocurre cuando se invita a un
sector de la comunidad a celebrar un negocio juridico, sin que el emisor pueda individualizar
los receptores de su propuesta, que bien pueden ser determinables, pero no se encuentran
determinados al tiempo de la oferta.

Ahora bien, la indeterminacion en el sujeto receptor de la oferta es condicion esencial
para que la oferta sea publica, toda vez que, cuando las personas son indeterminadas se rige
por la ley.

Por tanto; debe ser dirijida a personas indeterminadas, esto es, cuando cualquier
persona de la comunidad entera, es el receptor de la invitacion para celebrar una convencion
tipica del mercado de valores, es por antonomasia la oferta pOblica u oferta que se dirige al
publico.

En este evento poco importa cual sea el medio que se utilice para exteriorizarla,
basta que ella no esté destinada a persona alguna en particular.

Es por esto, que se entiende claramente la intervencion de la CNBV en estos actos,
en funcion de preservar los intereses de la colectividad de quien demanda su ahorro a
cambio de unos activos financieros. La viabilidad de la oferta, su bondad frente al mercado
y, ante todo, la conveniencia de exigir adecuadas informaciones para el publico, exactas y
ajenas a las exageraciones, son razones mas que suficientes para comprender que este tipo
de propuestas deben formar parte de las operaciones que integran el concepto de mercado
de valores.

Debe resaltarse como acertadamente Igartia Araiza apunta: “la L.ey mexicana no
adopta una definicion descriptiva de amplio alcance con respecto a los medios que se
consideran idéneos para transmitir al publico una oferta para la compra o venta de valores ya
que solo se limita a circunscribirla a cualquier medio de publicidad o difusidn masiva, o
atendiendo a la indeterminacion de los sujetos receptores de la oferta, facultando por otra
parte a la Comision para el efecto de calificar en caso de duda la publicidad de la oferta.
Cuando esto sucede, se deja al Organo de control -desconcentrado de la SHCP- la
interpretacion de lo que debe entenderse por medio de transmision de la oferta en razén de

la variacion y constante evolucion de los mismos”.*

De tal suerte que la publicidad de la oferta publica de valores podemos considerarla
como aquella en que se utiliza un medio de comunicacién masivo como instrumento para
transmitir una oferta sobre valores regulados por la Ley, por lo que estaremos en presencia

! Jgarthia Araiza, Octavio, Op. cit. p. 47.
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de una oferta publica independientemente de quien pueda ser el destinatario de la misma. A
titulo de ejemplo, el ofrecimiento de acciones en venta, a una persona no especifica, por
prensa, radio o television, recibira el tratamiento de oferta puablica.

Asi lo consagra el paragrafo de la Ley mexicana, segun la cual, el simple medio
masivo de comunicacién concede o concurre con el sujeto destinataric como elemento
fundamental para considerarla como tal, es el caso argentino, en que se relaciona por via
simplemente enunciativa una serie de medios (transmisiones radiales y televisivas,
proyecciones cinematograficas, letreros, carteles, programas, circulares, etc.), pero lo unico
importante es que se transmita, al punto que la Ley alude “por algin medio de
comunicacion”: En estos casos se trata en verdad dé exigir la comunicacion de la oferta;
pero como se ha sefialado en diversos estudios; este no puede ser requisito para que ella sea
publica o privada.

La oferta sera publica desde el propio instante en que se emplean los medios
masivos, de manera que las propuestas individuales son un simple desarrollo de aquella, es
decir, la oferta publica siempre sera oferta phablica independientemente del medio que se
emplee para su exteriorizacion.

Concluyendo, podemos decir que se considera oferta publica de valores la que se
haga por algun medio de comunicacién masiva o a persona indeterminada para suscribir,
enajenar o adquirir valores, siempre y cuando exista aprobacion de la CNBV, es decir, que
estén inscritos ademas en el RNVL* '

Por otro lado, en caso de que cualquier persona haga oferta pablica de los titulos o
documentos a que se refiere el articulo 3° cuando éstos no estén inscritos en el RNVI seran
sancionados con prision de dos a diez afios y multa de mil doscientos a doce mil dias de
salario.(En la pdgina siguiente se esquematiza la Ruta Critica de la Inscripcion de
Acciones).

“ 86lo podran ser objeto de oferta piblica los documentos inscritos en la Seccién de Valores. La oferta,
suscripcion o venta en ¢l extranjero, de valores emitidos en México o por personas morales mexicanas,
estara sujeta a inscripcion en la Seccién Especial. (interpretacion del art. 3 RRNVI),
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RUTA CRITICA DE LA INSCRIPCION DE ACCIONES

1.- Presentacién de la solicitud de inscripcion.
2.-Entrevista con la Casa de Bolsa colocadora.
3.- Revision de la solicitud.

4.- Solicitud en su caso de puntos pendientes a la empresa.
m.-m3<_00_mo.00c3m30wm_>mwm0ﬂ_|mmm_.
m
.\.
m

3 DIAS

.- Programacién y desarrollo del estudio.
.- Visita a la empresa por parte de la Direccién General.
.- Nueva entrevista con la Casa de Bolsa Colocadora para los Ultimos detallss.
9.- Recepcidn del dictamen Juridico.
Terminacién del estudio. :
11.- Opinién final respecto de la Empresa, por parte de funcionarios de la Bolsa.
12.- Aprobacién del Estudio por parte de la Direccién General.
13.- Impresién del estudio.
14.- Aprobacion de la solicitud de inscripcién por parte del consejo de administratcién de la Bolsa
c.v.
15.- Aviso de aprobacién de la empresa y la CNV
16.- Ratificacién de la CNV
17.- Oferta Pubflica,

18 DIAS

-
o

10 DIAS
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I1.1.1.4. SUJETOS QUE PARTICIPAN EN UNA OFERTA PUBLICA
En una colocacion publica de acciones intervienen cuatro partes:

1. El emisor, parte de cuyas acciones o demas titulos que emita seran objeto de venta
puablica.

“Dentro del seno de la sociedad, la decision de realizar una oferta puablica de
acciones o cualquier otro documento, debe comenzar con el acuerdo por parte de la
asamblea extraordinaria de accionistas legalmente constituida y convocada (que debera ser
tomado por la mayoria necesaria para la modificacion de los estatutos), sobre el aumento de
capital social, la emision de las acciones respectivas y su inscripcion en el RNVI”, *

Los valores que se colocan mediante oferta publica normalmente son los calificados
como empresariales o corporativos, es decir los emitidos por empresas industriales,
comerciales y de servicios.

2. Las autoridades bursdtiles. Las empresas, cuando sus acciones van a ser objeto de
venta publica, especialmente, cuando se trata de una empresa cuyas acciones no se
negociaban anteriormente por bolsa, son requeridas a proporcionar informacion financiera,
completa de los Gltimos afios. Dicha informacion financiera, se refiere basicamente a la
composicion de los recursos de la empresa, la composicion de sus ingresos y sus costos, la
composicion de sus accionistas, el historial de resultados, inscripcién de sus mercados y
participacion en ellos mencionando a los competidores, proyeccion de resultados para los
proximos afios, etc. '

La apertura completa de informacion es requisito indispensable que exige la CNBV
cumpliendo con una de sus funciones. El objetivo fundamental de esa practica es la de
proteger a los inversionistas de operaciones fraudulentas. La aprobacién de la venta publica
de una accion -o de cualquier otro tipo de valor- por la CNBV no es garantia de utilidades o
proteccion contra pérdidas a futuro. La responsabilidad de la CNBV en este sentido
simplemente es evitar, como un mecanismo adicional, la venta piblica de acciones de
empresas en bancarrota o algun otro tipo de casos extremos.

La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., en el caso de México, es el otro
organismo que participa en una oferta publica de acciones. Las funciones que desempefia, en
este sentido, son similares a las de la CNBV (debemos recordar que no es una autoridad
financiera la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. sino un organismo de servicio al
mercado o sector bursatil del sistema financiero mexicano). .

3. El intermediario. La operacion de colocacion publica de acciones es promovida,
estructurada, negociada, coordinada y ejecutada por el intermediario. La labor de estos

“! Sabine, Martin, “Fassae @oporatiuas ", Eada Gestion, Barcelona, 1993, p. 72.



profesionales es de suma importancia en el desarrollo de un mercado de valores. De su
habilidad, seriedad y profesionalismo depende el qué, como, cuando y cuanto, respecto a los
valores emitidos. Su habilidad principal consiste en contar con una sensibilidad muy
desarrollada para percibir las necesidades del mercado en todo momento con el fin de
satisfacerlas al maximo con los recursos a su disposicion.

4. “Los compradores (inversionistas) que son los cientos o miles de personas

- adquirentes de las acciones ofrecidas plblicamente. Es requisito de ley poner a disposicion
pablica y distribuir gratuitamente a solicitud, informacion financiera y de tipo general
relacionada con la empresa cuyas acciones se ofrecen a la venta en forma publica. Dicha
informacién esta contenida en un folleto conocido como prospecto. Es recomendable, para
todas las personas con interés en adquirir acciones a través de una oferta primaria, obtener
un ejemplar para consulta y/o de analisis para evaluar las perspectivas a futuro de la empresa

en consideracién”. ¥

La oferta publica de acciones, trae aparejada desventajas como son las siguientes:

a. Tiempo y gasto requerido;

b. La responsabilidad de los directores pasa a ser mayor y se ha de considerar el interés de
los accionistas;

¢. Aumentan las limitaciones a las actuaciones de la direccion;

d. L.a compafiia y sus directivos deben acatar las reglas de la bolsa al haber sido admitidos a
cotizacion;

e. Se debe tener cuidado con los que tienen acceso a la informacion confidencial a la hora de
proceder a la contratacion;

/- Tendencia a una gradual pérdida de control,

g. Aumenta el nivel de conocimiento de la empresa y la transparencia;

h. El precio de la accion se toma como indicador de la situacion de la compaiiia,

i. Oposicion de la direccion tradicional e incremento de los gastos de administracion.

Ademas de los costos en que se incurre en una oferta publica de acciones son los
siguientes: Honorarios del colocador que varian de acuerdo al tipo de empresas, monto de la
emision y compromiso de toma en firme*® o al mejor esfuerzo, cuotas de registro y pagos de
servicios y estudios en la CNBV y BMV, S .A. de C.V.

* Marmolejo G., Martin, “Prdctica, Metodalogia, Setvategia y Filsssjia”, IMEF, A.C., México, 1991, pp. 135 a
137.

% La Toma en Firme o compra sin condiciones es una expresion que suele utilizarse cuando una casa de
bolsa se compromete a colocar una emision de valores, en su totalidad a un precio cierto, sin importar que
haya liquidez 0 no en ¢l mercado, para que sea absorbida la colocacion con facilidad y se contrapone “al
mejor esfuerzo.”
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II.1.1.5. OTRAS CLASES DE OFERTAS

Si bien la LMV hace hincapié en la forma de colocar valores a través de oferta
publica, no debemos perder de vista que el art. 3° califica como valores a los documentos
“materia de oferta publica o de intermediacion en el mercado de valores” de ahi que
tengamos que analizar las otras dos formas de colocar valores: la oferta privada y la subasta
dejando establecido cuando se trata de oferta publica y que a manera de sintesis
mencionamos: se entiende por oferta pablica la declaracion unilateral de voluntad que se
haga por algun medio de comunicacion masiva o a persona indeterminada, con la expresion
de los elementos esenciales de un contrato cuya celebracion pretende el promovente para
suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos calificados como valores en los términos
de la LMV y su inscripcion en el RNV

En este orden de ideas en el ambito del Derecho Comparado, la circular nimero 146
de la SEC fij6 pautas para la consideracion de una oferta como privada, esto es, cuando:

/. Los valores son adquiridos por no mas de treinta y cinco personas. Dentro del

computo no se incluyen los inversionistas que compren valores por una suma Superior a
US$150,000.00.

2. De la oferta no se haga ningln tipo de propaganda y las propuestas orales o
escritas se dirigen exclusivamente a los oferidos.

3. Los valores son ofrecidos solamente a quienes ¢l emisor considera tienen los
. . . . L] '- 3 L
conocimientos y experiencia suficiente para evaluar los riesgos de su inversion.

4. Cada sujeto receptor de la oferta tiene acceso a la informacion que en su caso le
podria proveer una “declaracion de registro”, que contiene la informacion ordenada por la
Securities Act. de 1933 y demas disposiciones reglamentarias de la SEC para que resulte
procedente la inscripcion de valores en la misma, por parte de los emisores.

5. El emisor se asegura que los valores no vayan a ser revendidos por los
compradores, a menos que en tales reventas se sujeten a las normas respectivas.

Todos estos factores deben ser concurrentes para que una oferta de valores se
. . 47
considere como privada.

Por otra parte, para nosotros una oferta es privada cuando se dirige a personas
determinadas y pablica cuando su destinatario son personas no determinadas. La doctrina
reserva la expresion “oferta” para el primer caso y el término “policitacion” para el segundo.
Pero su clasificacion no es asunto de mera semantica: al paso que la oferta resulta ser una

7 La naturaleza en una y otra categoria depende de la determinacién o indetcrminacion de los sujetos a los
que va dirigida v del medio de transmision de la misma.
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propuesta irrevocable y vinculante, salvo determinacion en contrario del oferente mientras la
policitacion no es obligatoria para el que la hace.

En el merado de valores normalmente se colocan a través de oferta privada o “en
ventanilla”, los valores emitidos o garantizados por los bancos.

La subasta de valores es la venta publica de valores que se hace al mejor postor.

En México los valores gubernamentales se colocan bajo el procedimiento de subastas
organizadas por el BM, quien actia como agente Unico del Gobierno Federal para estos
efectos. Estas subastas tienen la caracteristica de que unicamente pueden acudir como
compradores los intermediarios autorizados, fundamentalmente bancos, casas de bolsa y los
llamados inversionistas institucionales: instituciones de seguros, de fianzas y sociedades de
inversion del pais.

IL2. TITULOS-VALORES NACIONALES Y EXTRANJEROS
IL2.1. TITULOS-VALORES NACIONALES

Como dejamos asentado; el marco legal del mercado de valores gira alrededor de
tres instituciones fundamentales: valores, oferta pOblica e intermediacion, por lo que su
definicion clara y precisa es de la mayor importancia. En este punto nos referiremos a la
deftnicion de Titulos de Crédito, Titulos-Valor y su diferenciacion con la de aquélla y una
vez asentada la segunda saber cuando se trata de valores nacionales y extranjeros.

11.2.1.1. TITULOS DE CREDITO

Antes que mencionar la definicion de titulos de crédito es menester apuntar sobre dos
vocablos:

Titulo: “Proviene del latin titulos, y en términos generales se refiere a la causa, razon

o motivo que da derecho a algo y también al documento en el que consta un derecho”.*®

Crédito: “Proviene del latin créditum, que significa tener confianza, tener fe en algo,

sin embargo, a dicho vocablo se le ha definido desde el punto de vista econémico y

juridico”.*

B Diccionania Semidics PMesicans”, Universidad Nacional Auténoma de México/Instituto de Investigaciones
Juridicas, 2° ed., Porria, México, 1988, p. 3093,
 Idem., p. 772.
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“Juridicamente indica el derecho subjetivo que deriva de cualquier relacion
obligatoria y se contrapone al débito que incumbe al sujeto pasivo de la relacion”. >

[.a combinacion de las anteriores acepciones nos brinda una idea previa de lo que es
un titulo de crédito.

11.2.1.1.1. DEFINICION

En la doctrina de la materia, se derivan diversas opiniones sobre el significado de
crédito, mas aun, en algunas ocasiones se le identifica como titulo-valor, pero para los fines
que se persiguen, se ha seleccionado una definicion, la ¢ual tiene como particularidad, que su
contenido es precisamente el que adopta la legislacion mexicana.

En este sentido nuestro sistema juridico positivo, emplea la denominacion “Titulos
de Crédito” y se les conceptia -dentro del texto del art. 5° de la LGTOC- como: “.los
documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna”.

La doctrina mexicana unanimemente reconoce como antecedente inmediato de esta
definicion, el concepto elaborado por el gran tratadista italiano Cesar Vivante.”’

Para el maestro Mantilla Molina: La definicion que contiene el citado articulo esta
tomada, substanciaimente, de la que formulo Vivante (Tomo III, nimero 953). “El titulo de
crédito es un documento necesario para ejercer el derecho literal y autonomo expresado en

¢ ey 7752
el mismo

De esta manera, queda definida la relacion directa entre nuestra definicion legal y la

elaborada por Vivante; siendo importante destacar la supresion del vocablo “auténomo” en
nuestro concepto positivo.

No obstante lo anterior, debe destacarse que en el espectro doctrinario, los
conceptos resultan multiples y diversos, en razon -principalmente- de la diferente
importancia y finalidad que sus autores han dado a ciertas caracteristicas propias de estos
instrumentos, asi pues, Brunner establece: “El titulo de crédito es el documento de un
derecho privado que no se puede ejercer si no se tiene el titulo a disposicion”.”

Gualtier1 y Winizky consideran que: “El titulo de crédito es el documento creado
para circular, necesario para ejercer el derecho literal y autonomo expresado en ef”.>*

5 Ibidem.

U Cfr. Astudillo Urstia, Pedro, “dos Titudos de Cridits-pante gencrat” -, 2° ed., Porria, México, 1988, p. 10.

*? Mantilla Molina, Roberto, ~7ies 4z Grédits Gandiariss”, NO1S. 21, Pormia, México, 1977, p. 36.

> Citado por Araya R., Celestine, “7idss 4¢ Gridizs~, Astrea, Buenos Aires, 1990, p. 32.

** Gualtieri Giuseppe y Winizky, Ignacio, "7iulss de Gréidits (parte genmnat] *, Eudeba, Buenos Aires, 1962, p.62.
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Ascarelli dice “Titulo de crédito es aquel documento escrito y firmado, nominativo, a
la orden o al portador, que menciona la promesa unilateral de pago de una suma de dinero o
de una cantidad de mercaderia, con vencimiento determinado o determinable; o de
consignacion de mercaderia de titulos especificados y que socialmente es considerado como
destinado a la circulacion, asi como aquel documento que constate con la firma de uno de

X . . . . 55
los directores da, la calidad de socio de una sociedad anénima”.

I1.2.1.1.2. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS TiTULOS DE CREDITO

De la definicion legal se desprenden algunas de las caracteristicas de los titulos de
crédito, como son: la incorporacion, legitimacion, literalidad, autonomia, abstraccidon y
circulacion, aspectos de los que nos ocuparemos en las siguientes paginas.

I1.2.1.1.2,a, Iwcorgoraciin

El vocablo incorporacion, significa literalmente “agregar” o “unir”, hacer que dos o
mas cosas hagan cuerpo una con otra y fue introducido en la materia de los titulos de
crédito, por el célebre aleman Federico Carlos de Savigny en su obra intitulada: “E/ Derecho
de las Obligaciones-Parte del Derecho Romano Actual”, como producto de la reflexion de
este autor entorno a la naturaleza de los “documentos al portador”, como especie de los
titulos de crédito.

En el contexto de nuestro derecho positivo, la incorporacion del derecho al
documento, resulta del concepto contenido en el mencionado articulo al establecerse la
necesidad del documento para el ejercicio del derecho literal consignado en el propio titulo,
al decir del maestro Tena, “...la existencia de un documento, de un papel, en que se haga
constar por escrito el derecho a una prestacion (o la promesa de una prestacion)”>® y segiin
ensefia el maestro Rodriguez y Rodriguez, “.._este vinculo se expresa también en el art. 17
de la propta Ley,” cuando se dice taxativamente que “...el tenedor de un titulo de crédito

tiene la obligacion de exhibirlo para ejercitar el derecho que en él se consigna”.”’

De las anteriores consideraciones, se deduce que el derecho y el papel donde se
representa, constituyen una sola cosa, y consecuentemente, la incorporacion del derecho al
documento es tan intima que no se puede dar valor a ese derecho, sino es mediante el
documento mismo.

3% Citado por Araya R., Celestino, Op. cit., p. 32.

%% Tena, Felipe de J., “Dercchs Merantit Mevicans - Con exclusion det Maritims- ", 13° ed., Porria, México, 1990, p.
300.

%" Rodriguez Rodriguez, Joaquin, "G de Derecks Mereantit ", T 1., 20" ed., Porriia, México, 1991, p. 255.
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11.2.1.1.2.b. Legitimacisn

La expresion legitimacion, conforme al Diccionario de la Lengua Espaiola, se
entiende como “accion y efecto de legitimar” ahora bien, legitimar significa “probar o
justificar la calidad de una cosa o la calidad de una per§0na o cosa conforme a las Leyes,””"y
en materia cartular, la legitimacidn tiene precisamente la propiedad de atribuir al tenedor de
un titulo de crédito la calidad de acreedor cambiario. Asi la legitimacién viene a ser una
consecuencia de la incorporacion, toda vez que para poder ejercitar el derecho, es necesario
exhibir el titulo donde consta, y esto equivale a legitimarse como titular de ese derecho
mediante la presentacion del documento.

Para el maestro Gomez Gordoa José, “La legitimacion es el caracter que tiene el
titulo de crédito, segun la Ley de su circulacion, de facultar a quien lo posee para exigir del
suscriptor o endosante en su caso, el pago de la prestacion en él consignada y de autorizar al

obligado a solventar validamente su deuda a favor del tenedor” >

Al decir de Bolaffi “No es juego de palabras decir que la posesion de buena fe del
titulo, (documento) es el titulo de la posesion, esto es, la causa del derecho crediticio,

personal, real o mixto que se ejercita”.*

Por su parte, el maestro Cervantes Ahumada Raul, al expresar en que consiste la
legitimacion, lo hace distinguiendo una legitimacién activa y otra pasiva, al respecto dice: “la
legitimacion tiene dos aspectos: activo y pasivo. La legitimacion .activa consiste en la
propiedad o calidad que tiene el titulo de crédito de atribuir al titular, es decir, a quien lo
posee legalmente, la facultad de exigir al obligado en el titulo el pago de la prestacion que en
¢l se consigna.

En su aspecto pasivo, la legitimacion consiste en que el deudor obligado en el titulo
de crédito cumple su obligacion y por tanto se libera de ella, pagando a quien aparezca como

titular del documento™ !

11.2.1.1.2.c. déteralidad

De acuerdo con el Diccionario de la Lengua Espafiola significa “la calidad de literal”
y el vocablo literal es un adjetivo por el que se entiende que se encuentra “conforme a la

*® Real Academia Espaiiola, Dicciavaris de ta Lengua Eaparta”, T. 11, 20" ed., Espalsa-Calpe, S.A., Espaiia,
1989, p. 822.

* Gomez Gordoa, José, “7idss de Cridits”. Porria, S.A., México, 1988, p. 37.

% Citado por Astudillo Ursta, Pedro, Op. cit., p. 26.

M Cervantes Ahumada Raill, “7iedos ¢ Operaciones de Credite”. 14" ed!, Herrero, S.A., México, 1988, p. 10y 11,
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letra del texto, o al sentido exacto y propio, y no lato ni figurado, de las palabras empleadas
2127 62
en él”.

De este modo el aspecto literal de los titulos de crédito, se ha entendido en el sentido
de que la obligacion del deudor cambiaric no sera otra, sino aquélla que aparezca
expresamente en el documento.

En relacidén con lo anterior, el maestro Felipe de J. Tena sefiala: “el concepto de
literalidad, referido a ciertos contratos lo conocian ya los romanos: Llamandolos literales,
porque su _nacimiento a la vida juridica, su eficacia para engendrar derechos y obligaciones,
dependia exclusivamente del elemento formal de la escritura. Tal concepto miraba asi a la
causa eficiente de la relacion juridica en la literalidad consistia la fuente de que la relacion
dimanaba”.®

Al respecto los antes citados autores argentinos Gualtieri y Winizky establecen: “El
caracter de literalidad, comin a todos los titulos de crédito significa que el contenido, la
extension, la modalidad de ejercicio y todo otro posible elemento, principal o accesorio del
derechg4cartular, son Unicamente los que resultan de los términos en que esta redactado el
titulo”.

En cuanto a la operatividad de la literalidad en la obligacion cambiaria, el maestro
Mantilla Molina, apunta: “Ciertamente, en los titulos abstractos que quedan totalmente
desligados del negocio subyacente, de la relacion causal, el contenido y las vicisitudes de
éstas en nada influyen sobre el derecho documental. No pueden modificarlo, reducirlo o
antquilarlo. Pero no sucede lo propio en los titulos causales, en los cuales se juzga respetada
la literalidad por la referencia que en el documento se contenga al negocio causal...”, sin
embargo, el mismo maestro agrega: “Lo grave es que dentro de la reducida familia de los
titulos cambiarios, dos de ellos, la letra de cambio y el cheque no contienen expresion alguna
de que alguien se obligue a algo, y, por tanto, de ellos no resulta explicitamente un derecho
correlativo a una obligacion, que no se expresa. El otro titulo cambtiario, el pagaré, si ha de
mencionar la obligacién del suscriptor -promesa la llama la Ley- (art. 170, fracc. II), de la
cual resulta, aunque solo de un modo reflejo, el correlativo derecho del beneficiario del
documento”.

“Por tanto, para conocer el alcance de los derechos que confiere una letra de cambio
0 un cheque hay que buscar fuera de uno u otro documento: en la Ley, ha de repetirse, la
que establece los derechos y las acciones respectivas; de la literalidad del derecho resulta
que la cantidad, la fecha de pago, etc., son las que constan en el documento, y que el
obligado no puede invocar a su favor para disminuir o posponer sus deberes, salvo que se
funde en circunstancias que aparezcan en el documento, v.gr.. pago parcial anotado en él

52 “Diceiomario de ta Lengua Espainta”, Op. cit., p. 838.
% Tena, Felipe de J., Op. cit., p. 324.
% Gualtieri Giuseppe y Winizky, Ignacio, Op. cit., p. 77 v 78.
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(art. 8° fracc. VII, en relacion con el art. 130), o que puedan comprobarse mediante su
examen, v.gr.: falsedad de la firma (art. 8 fracc. II) ...Queda ahora fijado (esbozado) el
alcance, el sentido de la afirmacién de que en el titulo de crédito se consigna un derecho
literal”.*

11.2.1.1.2.d. Automomia

Sobre la significacion y alcances del elemento a estudio, Pallares argumenta: “La
autonomia etimoldgicamente significa que los titulos de crédito estan sujetos a su propia ley,
es decir como cosas mercantiles se rigen preferentemente por la legislacion mercantil y sélo
lo estan supletoriamente a la civil; pero que la doctrina italiana entiende el concepto de
manera menos general y se refiere a los derechos y acciones de cada uno de los diversos
poseedores de un titulo de crédito, asi como que la autonomia segin dicha doctrina consiste
en que el derecho de cada poseedor del titulo, es un derecho propio, sui generis, diverso a

. ;. ’ y 66
los que corresponden a los poseedores anteriores o posteriores del titulo de que se trate”.

Por su parte, el maestro Cervantes Ahumada, cuando se refiere a la autonomia, dice
que la misma indica, “desde el punto de vista activo, que el derecho del titular es un derecho
independiente, en el sentido de que cada persona que va adquiriendo el documento, adquiere
un derecho propio, distinto del derecho que tenia o podria tener quien le transmitio el titulo,
...y desde el punto de vista pasivo, debe entenderse, que es autonomia la obligacion de cada
uno de los signatarios de un titulo de crédito, porque dicha obligacion es independiente y
diversa de la que tenia o pudo tener el anterior suscriptor del documento.”®’

Como se puede apreciar, esta cualidad de los documentos en estudio, no se refiere a
que el titulo de crédito sea autonomo, ni que lo sea el derecho incorporado al documento,
sino el derecho que cada tenedor va adquiriendo sobre el titulo y sobre el derecho
incorporado al mismo, de tal suerte que las excepciones personales que se podrian oponer a
uno de los signatarios, no podran hacerse valer en contra de los demas endosantes.

De lo anteriormente expuesto, y tomando en cuenta que de la fracc. XI del art. 8° de
la LGTOC, se desprende que dentro de las excepciones que pueden oponerse contra las
acciones derivadas de un titulo de crédito, se encuentran las personales que tenga el
demandado contra el actor, se podria llegar a deducir que la legislacion mexicana, ha
reconocido esta cualidad de la autonomia de los titulos de crédito, pero en forma parcial,
toda vez que si bien es cierto que el demandado puede oponer las excepciones personales,
también lo es que dichas excepciones no podran ser otras, sino las que tengan contra el
actor, y en consecuencia no se podran oponer las que existan en contra de algin otro
suscriptor.

¢ Mantilla Molina, Roberto, Op. cit.,,p. 40y 41
% Citado por Astudillo Ursiia, Pedro, Op. cit., p. 30.
8 Cervantes Ahumada, Radl, Op. cit., p. 12.
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I1.2.1.1.2.e. AHborracciin

En relacion con los puntos anteriores, el maestro Eduardo Pallares expresa: “no
todos los titulos son portadores de una obligacion abstracta. A este respecto, los titulos de
crédito pueden clasificarse en dos grupos: en el primero figuran los titulos que mencionan
una obligacion causada, esto es, vinculada la relacion juridica fundamental (polizas de
seguros, acciones de sociedades, obligaciones, etc.) que dio origen al documento, ya que
éste recibe de ella vida y subsistencia.

En el segundo grupo de la clasificacion, sucede lo contrario; los titulos nacen
desvinculados de la relacion fundamental, negocio o contrato que les dio nacimiento, y
entran a la circulacion completamente desprendidos del seno materno.”*

11.2.1.1.2.f. Circutaciin

Ahora bien, se ha dicho que la circulacion del titulo de crédito implica admitir “que al
circular los titulos circulan también los derechos y que los duefios sucesivos del titulo son
titulares de los derechos auténomos incorporados, derivando éstos del derecho de dominio
de los titulos.”®

Tomando en cuenta lo anterior, estamos de acuerdo con Gualtieri al anotar: “el
objeto de la circulacion consiste en la transmisién de la propiedad del titulo a la que sigue la
titularidad del derecho y con ello la transmisidon de la legitimacidn para el ejercicto de ese

derecho”.”

I1.2.1.2. TITULOS-VALORES NACIONALES

En el mercado de valores se negocian una multiplicidad de documentos y en dicho
mercado los instrumentos que se negocian son nombrados titulos-valores.

Para el derecho anglosajon, en los Estados Unidos especificamente, resulta mas
adecuado enunciar algunos tipos de valores, absteniéndose de proponer una definicion de
alcance general. Es asi como el Uniform Commercial Code (tit. 15,77), acogiendo la Seccion
Segunda de la Securities Act. de 1933, asigna la categoria juridica de ‘“‘Securities” a los
siguientes titulos, sin perjuicio de que dicho caracter se le reconozca a cualquier interés o
todo instrumento conocido como tal: '

% Pallares. Eduardo, “7Tizulas de (Grédito ex Genoral. Letra de camtés. chegue y pagaré”, Ediciones Libreria Botas,
México, 1952, p. 35y 36.

% Mufloz, Luis, “7iulss satores orediticiss ", Tipogafica Editora, Buenos Aires, 1981, p. 150,

™ Citado por Muiioz, Luis, Op. cit., p. 157.
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“a) Obligaciones en sus diversas categorias;

b) Acciones en sus distintas clases y denominaciones;

¢) Titulos que incorporan derechos de participacion en yacimientos de petroleo, gas
o en otras fuentes de recursos naturales; entre otros”.

11.2.1.2.1. ANTECEDENTES EN LEYES BURSATILES MEXICANAS

El primero de febrero de 1940, se publicd la Ley que establece Requisitos para la
venta al publico de acciones de sociedades anénimas, la que establecid que se requerira
autorizacion previa del Ejecutivo Federal para ofrecer en venta acciones de sociedades
an6nimas, excepto en los casos de que se trate de acciones cotizadas en la Bolsa de Valores
emitidas por empresas constituidas por concesion del Gobierno Federal o en las que éste
tenga participacion como socio o mantenga bajo control.

Dicha Ley fue complementada por un Reglamento que establecto los Requisitos para
la venta de acciones de sociedades anonimas, publicado en el D.(.F. en fecha quince de
agosto de 1940 y, comprende disposiciones relativas a la documentacion de apoyo que
deberan presentar los solicitantes a la Comision, la cual queda autorizada para practicar las
investigaciones relacionadas con el desempefio de sus funciones directa o indirectamente o
por conducto de auxiliares, gozando para ellos de las mas amplias facultades de
investigacion sobre las empresas emisoras. '

Por su parte, La LGIOA de mayo treinta y uno de 1941 establece como valores y
efectos mercantiles entre otros, los emitidos por particulares o por instituciones de crédito,
sociedades o empresas legalmente constituidas, asi como los metales preciosos amonedados
o en pasta. Se excluye a los valores producto de la emision o colocacion en la Republica por
parte de negociaciones o empresas extranjeras o de valores pagaderos en el extranjero, que
no hayan sido sometidos a la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.”"

Posteriormente en el Reglamento especial para el ofrecimiento de valores no
registrados en bolsa de 1947 se establece en forma categdrica que los valores no registrados
en bolsa requieren autorizacion de la Comision Nacional de Valores para ser ofrecidos al
publico y consigna ya, un concepto de valores, estableciendo que se consideran tales, a las
acciones y sus cupones, a los certificados provisionales, a las obligaciones y titulos
representativos de crédito o empréstito a cargo de toda clase de personas fisicas o morales
emitidos en serie, a los certificados de participacion emitidos en serie y a los titulos
representativos de depdsito en almacenes generales, bonos de prenda, cupones para el cobro
de intereses y titulos representativos de mercancias de fondos pecuniarios o de servicios.”

"' Cfr. Igatia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 18y 19.
2 Idem., p. 22.
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H.2.1.2.2. DEFINICION

En la doctrina nacional se alude al vocablo en diversos sentidos y al respecto el

diccionario de derecho de Rafael de Pina dice: “Titulo valor es titulo de crédito”.”

En este orden, el manual titulado Terminologia Bursatil anota; “Titulo valor. Son
titulos emitidos en serie o en masa y tienen como emisor a una persona moral. Deben ser
emitidos bajo condiciones especificas y su lanzamiento al publico requiere determinados
registrji)s y autorizaciones como v. gr. de la CBV -hoy CNBV- y de la BMV, S.A. de
Cv.”

El Opusculo intitulado “La Bolsa Mexicana de Valores™, sefiala que los valores
“Son documentos representativos de un derecho de propiedad, de crédito o de participacion
en el capital de personas morales. Este derecho se asienta generalmente en un titulo, el cual

es susceptible de ser transferido por endoso o por simple entrega”.”

Por lo que respecta al término valor el manual antes citado expresa que: “En su mas
amplio sentido, es el documento representativo de un derecho patrimonial, el cual esta
vinculado a la posestdon del documento. En este sentido, son valores las acciones,

obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en serie o en masa”.”®

De las anteriores nociones se desprende que los valores cotizados en bolsa deben
provenir de una emision -en serie o en masa- y ofrecer las mismas cualidades y conceder los
mismos derechos a sus tenedores ademas de contar con la debida autorizacion de la CNBV.

El maestro Joaquin Rodriguez y Rodriguez, establece: “La expresién titulos de
crédito se ofrece varia y multiforme en la legislacion mexicana, asi, unas veces titulo es
sinonimo de documento, como ocurre en el art. 803 del C.C. del Distrito Federal:” otras,
equivale a prueba o justificacion de un derecho, como se comprueba con la lectura de los
articulos relativos al registro mercantil y otras, finalmente, se usa en un sentido
especialisimo, calificado por las palabras “de crédito”, que se le agrega o por el sustantivo
“valor” con el que se forma una palabra compuesta....””™ La LMV en su art. 3° define:

" Pina Vara, Rafael, "Deccionario de Derecho ", Porria, México, 1981, p. 457.

" BMV, " Touminobogia Bensdzid ", México, s.a., p. 26.

> Oplisculo. "da Boloa Mericana de Yalores ", México, s.a., p. 18.

6 BMV, Ibidem.

" El art. 803 del C.C. para el Distrito Federal, referido por el autor en cita, es el siguiente tenor: “Todo
poseedor debe ser mantenido o restituido en la posesiéon contra aquellos que no tengan mejor derecho para
poseer ...”

'8 Rodrigucz Rodriguez, Joaquin, Op. cit., p. 251.
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“ART. 3° Son valores las acciones, obligaciones v demas titulos de crédito que se emitan en seric o
en masa.

El régimen que establece la presente Ley para los valores y las actividades realizadas con ellos,
también sera aplicable a los titulos de crédito y a otros documentos que otorguen a sus titulares derechos de
crédite, de propiedad o de participacién en el capital de personas;merales, que sean objeto de oferta publica o
de intermediacion en el mercado de valores.

El régimen de esta Ley también sera aplicable a los valores, asi como a los titulos y documentos con
las caracteristicas a que se refiere el parrafo anterior, emitidos en el extranjero, cuya intermediacion en el

mercado de valores y, en su caso, oferta piblica, habra de realizarse con arreglo a lo que para dichos efectos
establece la misma.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podra establecer, mediante disposiciones de caracter
general, las caracteristicas a que se debe sujetar la emision y operacion de los valores y documentos sujetos al
régimen de esta Ley, con miras a procurar certidumbre respecto de los derechos y obligaciones que
corresponden a los tenedores de los titulos, seguridad y transparencia a las operaciones, asi como la
observancia de los sanos usos y practicas del mercado.

Se prohibe la oferta piblica de cualquier documento que no sea de los mencionados cn este
articulo.”

Entonces “entendemos que la expresion titulos de crédito es incorrecta para expresar
el auténtico contenido que la Ley quiere dar, ya que parece constrefiir el ambito de esta
categoria de cosas mercantiles a una sola de sus variedades: la de los titulos de crédito que
tienen un contenido crediticio, es decir, que imponen obligaciones que dan derecho a una
prestacion en dinero u otra cosa cierta. Por eso preferimos la expresion, titulo valor, que fue
utilizada por primera vez, en lengua castellana por el espafiol Ribo en el articulo publicado
en la Revista Critica de Derecho Inmobiliario y que después, ha sido usada por numerosos

. 7
escritores”. ”’

Sin embargo en defensa de la denominacion empleada en la Ley Cambiaria Mexicana,
Cervantes Ahumada, considera: “El tecnicismo “titulos de crédito” originado en la doctrina
italiana, ha sido criticado principalmente por autores influenciados por doctrinas germéanicas,
aduciéndose que la connotacién gramatical no concuerda con la connotacion juridica, ya que
no en todos los titulos predomina como elemento fundamental el derecho de crédito.

Para sustituir el término se ha propuesto y ha sido adoptado en algunas Leyes
mexicanas, como la LQSP (art. 6 inciso d)), el término “titulos-valores”, traducido del
lenguaje técnico aleman.

Debemos indicar, respecto a la critica hecha al tecnicismo latino, que los tecnicismos
juridicos pueden tener acepciones no precisamente etimologicas y gramaticales, sino
juridicas, y que el término propuesto para sustituirlo, nos parece mas desafortunado aan, por
pretender castellanizar una no muy acertada traduccion. Por otra parte, podria indicarse que
tampoco dicho tecnicismo es exacto en cuanto a su significacion meramente gramatical,
porque hay muchos titulos que indudablemente tienen o representan valor y no estan

" Ibidem.
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comprendidos dentro de la categoria de los titulos de crédito; asi como hay muchos titulos
de crédito que en realidad no puede decirse que incorporen un valor.

Ademas, nuestras leyes tradicionalmente han hablado de documentos de crédito, de
efectos de crédito, etc., y es mas acorde con nuestra realidad latina, hablar de titulos de
crédito.

Por tanto, preferimos esta denominacion a la innovacién germana que consideramos
impropia.”*’

Asimismo, el maestro Barrera Graf dice: “Los documentos regulados en la LGTOC
se denominan titulos de crédito; tal designacion es y ha sido criticada por no constituir una
expresion aceptada que comprenda a todos los instrumentos que define el art. 5° de dicha
Ley”. Al lado de los titulos que incorporan derechos de crédito propiamente (letra, pagaré,
cheque, bonos u obligaciones, certificados de participacion), hay otros que incorporan
derechos reales a la entrega y disposicion de mercaderias (certificado de deposito,
conocimiento de embarque), y otros mas, como la accion que emiten las S.A_, que atribuye
el caracter de socio y que incorpora multiples derechos, de contenido patrimonial algunos
(dividendos, cuota de liquidacion, etc.), y de caracter corporativo otros (voto, participacion
en los organos sociales; derecho de exigir responsabilidades a los administradores, etc.).
Dada esta discrepancia entre la designacion genérica de los titulos y su distinto contenido, se
propuso otra, que acoge nuestra doctrina, asi como los proyectos para un nuevo C. Com,,
de 1960 y de 1981, titulos-valor o titulovalores.

Pero sucede que tampoco este nombre estaria exento de criticas entre nosotros,
porque el art. 3° de la LMV precisa el alcance de la expresion “valores”, en relacion con los
titulos de crédito: “acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o
en masa”, de donde no serian titulosvalor aquellos que se crean individual, aislada e incluso
ocasionalmente (como la letra y el pagaré), o sea, que el nombre titulos de crédito es
impropio por no comprender documentos que no incorporan, o que solo secundariamente
incorporan, créditos; en cambio, la designacidn titulosvalor resultaria impropia porque no
todos los documentos, los titulos de crédito stricto sensu, y los representativos de
mercancias, son valores, en los términos de la definicién legal...”®’

En este sentido don Joaquin Garriguez dice: “La esencia del titulo-valor estriba en
ese especial nexo entre la cosa corporal y la incorporal, que se traduce en fa subordinacién
practica de ésta a aquélla. Este nexo se manifiesta en un doble sentido, que es determinante
de las notas esenciales al concepto de titulo-valor: @. La posesidn del titulo es conditio sine
qua non para el ejercicio y la transmision del derecho. De aqui que el derecho derivado del
titulo solo obtenga plena eficacia cuando se ha realizado un determinado acto juridico real
relativo al documento (asi, el crédito cambiario no puede cederse como cualquier otro

% Cervantes Ahumada, Raul, Op. cit., p. 8y 9.
8! Barrera Graf, Jorge, "dos Titudss de (rédito 4 los Titidosualor ex Derecks WMesicans ™. AMDB, México, 1983, p.2y 3.



41

crédito: necesita cederse con la entrega simultanea de la letra), b. La vigencia y extension del
derecho se rigen exclusivamente por lo que resuite del titulo”.*

Por tanto, en los titulos-valores el nacimiento del derecho puede o no ir ligado a la
creacion del titulo. Pero el ejercicio va indisolublemente unido a la posesion del titulo. Esto
es consecuencia de que en los titulos valores el derecho y el titulo estan ligados en una
conexion especial, distinta de la propia de los demas documentos relativos a un derecho. En
ellos la comunidad de destino entre el titulo (cosa corporal) y el derecho {cosa incorporal) es
absoluta, como es distinto el sentido de la relacion de dependencia entre ambos elementos.

“En los titulos ordinarios el documento es aécesorio del derecho: quien tiene el
derecho, tiene también derecho a obtener el titulo. En los titulos-valores el derecho es
accesorio al titulo, quien tiene el titulo es titular del derecho, y no hay derecho sin titulo. La
dependencia es aqui del derecho respecto del documento. Y como el documento es una cosa
mueble, el derecho queda sometido al tratamiento juridico de las cosas muebles. Con ello se
amplia el ambito del derecho de cosas al extenderlo a las cosas incorporales (derecho de los
titulos valores) y al introducir en €l una nueva especie de cosas (titulo), cuyo valor no reside
en si mismo, sino en el derecho que documenta... la razén bioldgica de los titulos-valores
consiste en evitar los inconvenientes de la invisibilidad de los derechos subjetivos. Desde el
momento en que el derecho queda fundido en el titulo, se hace la desventaja de transmitir al
gjercicio del derecho los riesgos materiales de la cosa (titulo), al cual esta incorporado, es

decir, con la cual forma un solo cuerpo”.®®

En atencidon a la explicacion dada a los titulos-valores se afirma que las notas
tradicionales a los titulos de crédito dejan de serlo al grado que pareciera que la excepcion
es la regla, tal como se ve a continuacion:

a. En efecto, la transferencia de los valores depositados en las instituciones para el
deposito de valores, se hace por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta,
mediante asientos en los registros de las instituciones sin que sea necesaria la tradicion fisica
y el consecuente desplazamiento de los propios valores; en el caso de caucién sobre
“valores” depositados en las instituciones no es necesario hacer enirega o endose de los
titulos materia del contrato; en el caso de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion,
las transmisiones se realizan sin la presencia fisica de los titulos, es decir; solamente a través
de asientos en libros.

b. En intima relacion con su legitimacion, esta la forma de circulacion de los valores
y a este respecto la LMV crea una nueva figura, denominada endoso en administracién,** -de
la cual se hablara en el capitulo V- en relacion a la cual no fija requisitos de literalidad o de

%2 Garriguez, Joaquin, “Gunss de Deweeks Merearsit ™, T 1., 8° ed., Porria, México, 1993, p. 719 y 720.
83 ;
Ibidem.
“EI Endoso en Administracion es aplicable para el depésito de valores nominativos en el Indeval. Su
finalidad es justificar la tenencia de valores y su transferencia por medio de traspasos (art. 67 de la LMV).
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forma, por lo que se consideran aplicables los sefialados por el articulo 29 de la LGTOC, en
virtud de que rige la supletoriedad de las leyes mercantiles, conforme al articulo 7° de la
propia LMV,

c. La nota de la literalidad en caso de ser exigida, impediria la utilizacién de
documentos y constancias creados por la LMV, tales como aquellos que en sustitucion de
los cupones de acciones emiten las propias instituciones para el depésito de valores;

d. La autonomia viene a menos como resultado de su depdsito en las instituciones
para el depésito de valores y por la afectacion de dichos valores a asientos, partidas y
cuentas de libros, lo que vincula los documentos a dichos datos en razéon de que sus
transmisiones se hacen por el procedimiento de giro de cuenta a cuenta en los registros de
las instituciones depositantes sin que sea necesaria la tradicion fisica y el consecuente
desplazamiento de los propios valores;

La Ley ademas exige que los valores sean documentos emitidos en serie o en masa,
sin detenerse a dar alcance normativo a este requisito.

“A las emisiones seriales o masivas se oponen las individuales o singulares, que son
aquellas que se realizan entre dos sujetos, creador o emisor y beneficiario, a causa de una
relacion juridica anterior de caracter determinado, razon por la cual los documentos que
incorporan los derechos correspondientes son diferentes entre si, como que tienen un
contemdo material distinto, son creados uno sélo en cada acto de emision tal como la Letra
de Cambio.

Los valores seriales son creados en virtud de un acto unico y complejo, no lo es
menos que los requerimientos econdmicos pueden hacer posible que los documentos
tradicionalmente de caracter individual, sean emitidos en serie 0 en masa; en este caso, sera

indispensable que el emisor cree titulos de iguales caracteristicas”.*

El argentino Carlos Gabriel Yomha, ha conceptuado que: Los titulos emitidos en
“serie” son aquellos que se crean con idénticas caracteristicas, se suceden unos a otros y
corresponden a un patrén comun, vale decir, que todos y cada uno de los especimenes se
repiten conforme a un moédulo tnico que les sirve de prototipo. Y, ademas, agrega que , los
titulos son emitidos en “masa” cuando se crean en multiples unidades en virtud de un acto
tinico.*

Sobre el particular el maestro Rafael de Pina Vara dice: “Los titulos seriales o de
masas que constituyen una serie nacen de una declaracion de voluntad realizada frente a una
pluralidad indeterminada de personas...”*’

85 Martinez Neira, Néstor H., Op. cif., pp. 88 y 93.
8 Cfe. Idem., p. 92.
8 Pina Vara, Rafael de, “Dewcchs Wecantit Mesicans ", Porriia, México, 1983, p. 330.
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Los titulos en serie tienen como caracteristica la fungibilidad y en esa virtud pueden
ser sustituidos unos por otros, sin que varie el contenido del derecho que representan. Por
otra parte, es consecuencia de la emision en serie, la posibilidad de agrupar varios titulos de
una misma operacion en un documento unico denominado titulo multiple, y por tanto, para
estos titulos es posible realizar la operacion de agrupamiento pidiendo al emitente un titulo
tnico en lugar de varios titulos, representando varias cuotas de una misma operacion.

Se caracterizan también los titulos en serie, por poder estar respaldados por una
garantia colectiva que sélo puede ser hecha valer por un procedimiento de caracter
colectivo.

El maestro Pedro Astudillo Ursia sefiala las siguientes caracteristicas generales de
los titulos seriales:

“I. Son fungibles entre si y se distinguen precisamente por medio de la indicacion de
la serie a la que pertenecen y un nimero progresivo,

2. Es posible que se emitan a través de un documento Unico que se llama titulo
multiple y que tiene la comodidad de conservacion y de transporte. Desde luego los
tenedores lo mismo que pueden pedir un titulo multiple, pueden solicitar la substitucion de
éste por varios titulos de menor valor;

3. Los derechos que incorporan pueden ser garantizados por una garantia colectiva.
Soélo en estos titulos es posible la cobertura o garantia colectiva que opera en favor de la
masa de acreedores, de manera que en caso de insolvencia todos los acreedores estan
autorizados en igual medida y sin prelacion de uno respecto del otro. Esto explica también la

: . . : 8
existencia de un representante comun de la masa de acréedores”.®

Por tanto, consideramos que la CNBV podra establecer, mediante disposiciones de
caracter general, las caracteristicas a que se debe sujetar la emision y operacion de los
valores y documentos sujetos al régimen de ésta y, con miras a procurar certidumbre
respecto a los derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos,
seguridad y transparencia a las operaciones, asi como la observacion de los sanos usos y
practicas del mercado. '

11.2.1.2.3. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS TITULOS-VALORES NACIONALES

A continuacion destacamos algunas de las caracteristicas generales de los titulos-
valores nacionales:

'

% Astudillo Ursiia, Pedro, Op. cit., p.120 y 121,
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1. Son emitidos en multiples unidades, equivalentes entre si, y permutables porque
todos son del mismo contenido;

2. Son emitidos de ordinario, en dependencia de una operacion unica pero compleja;

3. Tienen de ordinario, igual valor inicial (denominado precio de emision), aun
cuando tal valor cambie, después por las vicisitudes del mercado;

4. Cada uno va sefialado por la pertenencia a una determinada serie (y de ahi su
nombre) y por un nimero progresivo, que permite individualizarlo respecto de los
otros similares y hacerlo fungible, mientras de ordinario el mismo es fungible;

5. Es negocio como cosa de género;

6. Solo en relacion a los titulos en serie se concibe la denominada garantia colectiva,
0 sea, aquella que opera en favor de la masa de los acreedores y no de un
individuo entre ellos; de manera que, en caso de insolvencia del deudor, todos los
acreedores estan garantizados en igual medida y sin prelacion del uno respecto del
otro;

.89

7. Son todos causales;

Asimismo se destaca:

a. Su adquisicion, enajenacion o suscripcion debera ser ofrecida por algim medio de
comunicacion masiva o a persona indeterminada;

b. Su ofrecimiento (en los términos sefialados en el inciso anterior) debe ser aprobada
previamente por la CNBV,

c. Su emision y operacion puede ser establecida mediante disposiciones de caracter
general dictadas por la CNBV;

d. Pueden ser objeto de intermediacion en el mercado de valores;

e. Deben ser inscritos en el RNVI (art. 11);

¥ Cfr. Messineo, Francesco, "Wawal de Dewoks Gisil g (omeriat”, Tr. Sentis Malendo, Santiago, T. VI,
Juridicas Europa-Ameérica, Buenos Aires, p. 247,

* Al respecto encontramos, que en la LMV se limita la posibilidad de oferia piblica, dnicamente a los
documentos inscritos en la Seccion de Valores del RNV (art. 11), inscripciéon para la cual los emisores
deberdn satisfacer a juicio de la CNBYV entre otros requisitos, el de las caracteristicas de los valores y que los
términos de su colocacién les permita una circulacion que sea significativa y que no cause perjuicio al
mercado, asi como el prever razonablemente que los propios emisores tendrdn solvencia y liquidez (art. 14
fracciones II y IV).
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f. Su intermediacién en el mercado de valores Ginicamente podra realizarse por
sociedades inscritas en la seccion de intermediarios del RNVI (art. 12 LMV);

g. Deben ser depositados en una institucion para el deposito de valores o bien en
alguna institucion especifica, v.gr. BM;

h. Pueden ser representados en titulos multiples o en un sélo titulo;

1. Cumple como funcion ... dar movilidad a la rigueza asi como la de capitalizar y
financiar a los distintos sectores del pais;

j. Aun cuando se les denomina valores bursatiles, en virtud de que “...algunos de
ellos son tipicos en funcidn a que las transacciones de las que ellos son objeto, se
llevan a cabo en el salon de remates de la BMV, S.A. de C.V. (acciones,
obligaciones, petrobonos)... existen otros valores respecto a los cuales no
necesariamente sucede asi, sino que los agentes pueden contratarlos
indistintamente dentro o fuera de la bolsa; entendiéndose, de cualquier forma y
para todos los efectos a que haya lugar, como si su operacién se hubiere efectuado
en el seno de dicha Bolsa ... (Certificados de la Tesoreria de la Federacion,
Pagarés de la Tesoreria de la Federacion, Aceptaciones Bancarias y Papel

Comercial)”.

k.Cuando son negociados por casas de bolsa, éstas seran responsables de su
autenticidad e integridad y de la inscripcion de su ltimo titular en los registros
del emisor, cuando ésta fuere necesaria, asi como de la continuidad de los endosos y
de la autenticidad del Gltimo de éstos (art. 26 LMV).

1. Por su naturaleza fungible, son especialmente objeto de reporto y otros contratos a
futuro. *!

Desde la perspectiva del mercado de valores (en el que operan), los titulos valores
son usualmente clasificados en dos rubros principales: Instrumentos del Mercado de Dinero
¢ Instrumentos del Mercado de Capitales.

El crterio empleado para ubicar un instrumento dentro de alguna de estas
clasificaciones, depende principalmente del elemento tiempo, esto es; el plazo en que se

Para lograr certidumbre sobre la solvencia y liquidez de un emisor, previamente y durante la
vigencia de la inscripcion de los valores en el RNVI, la CNBYV, solicita se le proporcione respecto de los
emisores, infoermacion de indole juridica, econdomica y financiera, la que varia segan el tipo de valor que se
piense emitir,

' Cfr. Saenz Viesca, José, "Los Titutos Valor cn of Wevcads Wesicans™, AMDB, A.C., México, 1987, p. 29.
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obtendra el resultado de la inversion efectuada mediante su adquisicion o suscripcion,
(pérdida o ganancia).

El mercado de capitales “incluye los valores que normalmente se negocian a plazos

- 2 92 -
largos, en tanto que el mercado de dinero abarca aquellos cuyo plazo es corto”,” siendo
que para los efectos de tal criterio, se considerara como largo plazo, el mayor a un afio y

corto plazo el menor a tal periodo.

Dentro del mercado de capitales, se presentan a la vez dos subclasificaciones:
instrumentos de renta fija y de renta variable.

Los instrumentos de renta fija, “tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento a
un plazo determinado. Cabe mencionar que dicho rendimiento puede ser fijo o variable. En
el entendido de que la forma de calculo de dicho rendimiento debera quedar predeterminada
al momento de adquisicion de dichos valores”.

Por otro lado, los instrumentos de renta variable son aquellos “cuyo rendimiento no
puede determinarse mediante algiin mecanismo predefinido de calculo. Su rendimiento esta
en funcion del desempefio economico-financiero de su emisor, de las fluctuaciones del
mercado (oferta y demanda), o bien de ambos. Otra caracteristicas de este tipo de titulos
consiste en que su vencimiento no esta determinado. Esto es, tiene un plazo practicamente

indefinido” .

Junto con las clasificaciones que acabamos de enunciar, existe otra mas denominada
“mercado de metales”, la cual estd integrada por titulos de crédito emitidos en masa
relacionados en su rendimiento y garantia con un metal precioso (generalmente plata); sin
embargo, los instrumentos que en nuestro pais se encuadran dentro de este rubro, tanto en
su namero como en su significacion operativa en el mercado de valores, son minimos.

Finaimente, para que estos titulos o documentos puedan ser considerados valores, se
requiere que sean objeto de oferta publica o intermediacion en el mercado y adictonalmente
deben otorgar a sus titulares alguno de los siguientes derechos: de crédito, de propiedad o
de participacion en el capital de las personas morales. Como ejemplos tipicos de titulos que
conceden estos derechos tenemos la obligacion, el bono de prenda y la accion.

De lo anterior se desprende: son valores los titulos de crédito emitidos en serie o
documentos a ellos asimilables en los términos de las disposiciones de caracter general que

emita la autoridad, que sean materia de oferta publica o de intermediacion en el mercado.

Actualmente, los valores que se negocian en la BMV son, entre otros los siguientes:

*2 Diaz Mata, Alfredo, "Jwuera ex ta Botsa ", 2 ed., Iberoamericana, S.A. de C.V., México, 1994, p. 34.
% Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C., “Féminos dot Moneads de Vatmee”, 3* reimp., BMV, S.A.
de C.V., México, s.a., p. 55.
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Acciones de empresas comerciales, industriales y de servicios
Acciones de sociedades de inversion

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)
Certificados de aportacion patrimonial (CAP’S)

Pagarés de la Tesoreria de la Federacion {Pagafes}
Certificados de plata

Obligaciones

Aceptaciones bancarias

Papel comercial

Certificados de participacion inmobiliarios

Bonos bancarios de desarrollo

Bonos bancarios para el desarrollo industrial

Bonos bancarios para la vivienda

Bonos de renovacion urbana del Distrito Federal (Bores)
Bonos de indemnizacion bancana (Bib's)

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal

Bonos ajustables del Gobierno Federal (4justabonos)

Bonos de la Tesoreria del Gobierno Federal (Tesobonos)
Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.”® (En el Anexo A se encuentran las
caracteristicas de éstos titulos).

I1.2.1.3. TITULOS-VALORES EXTRANJEROS

En el mundo sorprendente de nuestro tiempo, las fronteras ya no marcan una barrera
infranqueable ni los océanos distancian a las naciones; por el contrario, fronteras y océanos
son puente de comunicacion que a los juristas corresponde afianzar sobre los cimientos de la
buena fe y el entendimiento reciproco. He ahi que la trascendencia de la internacionalizacion
de los mercados, la inversion y los contratos bursatiles son de vital importancia ascendente
hacia un mundo que supere rezagos, tensiones y la amenaza de la violencia, cuya
construccion se finca en hechos concretos y se aleja de la utopia.

Asimismo, de alli nace el caracter de revitalizarnos mediante el elevamiento de la
inyeccion de capitales al través de documentos que se colocan en nuestra bolsa provenientes
de otros paises e incluso de instrumentos emitidos por nacionales y cotizados en bolsas
distintas a la nacional.

* Cfr. Diaz Mata, Alfredo, Op. cit.. pp. 12y 13.
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11.2.1.3.1. ANTECEDENTES EN LEYES BURSATILES MEXICANAS

El mercado de valores, se ha convertido en una herramienta de politica econémica, de
gran utilidad para el pais, que ha tenido como cimiento la renovacion de instituciones,
definiciones normativas, instrumentos y procedimientos de operacion.

En atencion a ello es menester tratar aqui los valores extranjeros cuyos antecedentes
encuentran fundamento en lo que a continuacion se cita:

El Reglamento de 1933 (art. 19), sefialé que para la inscripcion en Bolsa de valores o
titulos de crédito extranjeros debera acreditarse que los valores o titulos estan representados
por constancias de deposito emitidos por una institucion de crédito que opere en México y
que la institucion depositaria garantiza la autenticidad de los valores amparados por las
constancias que haya expedido, asi como que la institucion depositaria, debera proporcionar
ala Bolsgzz informes en espaiiol conteniendo todos los datos que a dichos titulos o valores se
refieran.

La Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares -LICOA- de 1941,
establecia que la emision o colocacién en la Republica, de valores de negociaciones o
empresas extranjeras o de valores pagaderos en el extranjero solo podra hacerse mediante el
consentimiento de la SHCP, en los términos del Reglamento de la Bolsa de Valores, y demas
requisttos establecidos por las leyes.

Por Decreto de veinte de junio de 1945 se establecid que las acciones, bonos, cédulas
hipotecarias y obligaciones emitidas por empresas mexicanas no podran presentarse para su
inscripcidn en bolsa de valores del extranjero, ni en ninguna forma ofrecerse al pablico para
su colocacion también en mercados extranjeros, sin autorizacion especial dictada en cada
caso por la Secretearia de Hacienda y Crédito Publico, previa consulta con Nacional
Financiera. La SHCP fijara en cada caso qué documentos deberan exhibir los peticionarios.
Sefiala el Decreto el capital minimo autorizado a aquellas sociedades anonimas que deseen
colocar parte de sus acciones en el extranjero, previa la autorizacion correspondiente.*

H.2.1.3.2. DEFINICION
Nuestra Ley como se pudo comprobar da una definicién de titulos-valores pero no
diferencia los nacionales de los extranjeros por lo que debemos atender a la escasa doctrina

con que se cuenta en la materia.

Al efecto El Opusculo “La Bolsa Mexicana de Valores” seiiala que los valores
cotizados en bolsa pueden clasificarse atendiendo a diversos criterios, v.gr.:

”* Cfi-. Igartha Araiza, Octavio, Op. cit., p. 20.
% Idem., p. 74.
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“a. Conforme a su origen; en nacionales y extranjeros; seglin sea la nacionalidad de la
entidad emisora.

b. Conforme a la naturaleza de la entidad emisora; en publicos y privados. Seran
publicos los emitidos por instituciones gubernamentales, y privados los emitidos por
personas fisicas o morales de caracter particular.

c. Conforme a sus rendimientos, los valores pueden clasificarse en renta fija o renta
variable. Los de renta fija son los que se obligan a retribuir a su poseedor un interés
peniodico constante, o flotante independientemente de cualquier factor eventual. Son valores
de renta variable aquellos cuya retribucidén se condiciona a los resultados de la empresa
emisora. Se les identifica como acciones”.

Por lo que consideramos para los contenidos de nuestra investigacion como fitulos-
valores extranjeros aquellos documentos que contienen y llenan los requisitos establecidos
en el art. 3° de la Ley y se diferencian de los nacionales por no ser emitidos por entes
nacionales o porque siendolo han de cotizarse en el extranjero.

I1.2.1.3.3. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS TiTULOS-VALORES EXTRANJEROS

Con el objeto de distinguir el tratamiento relativo a la intermediacién con valores
extranjeros y el que corresponde a su oferta publica, se consignan los siguientes
MeCcanismos:

A. En el caso de intermediacion de valores extranjeros que no sean
materia de oferta publica en Meéxico, podran cotizarse en el denominado Sistema
Internacional de Cotizaciones’ que establezca la bolsa de valores, para lo cual debera
cumplirse con lo siguiente:

1. Que los valores no estén inscritos en la Seccion de Valores del RNVI;

2. Que los emisores o el mercado de origen de los titulos reciban, de acuerdo a sus
caracteristicas, las calificaciones que sefiale la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
mediante disposiciones de caracter general, las cuales deberan considerar, entre otros
aspectos, la participacion de los socios de las bolsas en los procedimientos de listado y, en su
caso, los que puedan corresponder a las emisoras para que sus valores ingresen a este
sistema, al igual que la obligacion de que se divulgue al publico inversionista,
simultineamente, la misma informacion que el emisor de los titulos proporcione en los

" En nuestra Ley del Mercado de Valores en el an, 107 se establece que las bolsa de valores podran
establecer un listado especial de valores, que se denominari Sistemna Internacional de Cotizaciones. El S/C
inicio operaciones a mediados del mes de julio de 1997 con titulosvalores de Argentina.
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mercados de origen. También deberan tomarse en cuenta la celebracion de convenios entre
bolsas de valores que aseguren la divulgacion de la informacion en las condiciones citadas, la
suscripcion de acuerdos, de asistencia e intercambio de informacion entre autoridades
reguladoras, asi como los usos y pricticas internacionales que sean compatibles con las
disposiciones legales mexicanas.

3. Que se satisfagan los requisitos que determine el Reglamento General Interior de la
Bolsa de Valores.

El capitulo del Reglamento General Interior de la Bolsa de Valores, por ende, especifica
los procedimientos para el listado de valores en el Sistema Internacional de Cotizaciones, asi
como los relativos a la suspension y cancelacion del Listado de dicho Sistema; asimismo,
prevé los términos en que deberan realizarse las operaciones con valores en el nuevo
Sistema, asi como las obligaciones a que deben sujetarse las casas de bolsa respecto al tipo
de inversionistas, grado de riesgo y demds caracteristicas propias de este mecanismo de
negociacion.

En la Ley se subraya que las bolsas de valores y sus socios, al participar en el Sistema
Internacional de Cotizaciones (5/C), habran de adoptar las providencias necesarias para
advertir al publico respecto de que los valores que se operen en el Sistema no se
recomiendan para ser adquiridos por inversionistas cuyas caracteristicas sean distintas a los
perfiles que se establezcan en el Reglamento General Interior de la Bolsa informando
asimismo del tipo de inversionistas para realizar operaciones con valores listados en este
sistema, lo cual resulta indispensable en virtud de que la participacion en este mercado puede
significar asurnir un mayor grado de riesgo y sofisticacion (art. 11 de la Ley).

Las operaciones de las casas de bolsa sobre valores listados en el multicitado Sistema,
deberan canahizarse obligatoriamente a través del mismo, con la Unica excepcion de las
transacciones que sobre ellos realicen en mercados del exterior.

En el Sistema Internacional de Cotizaciones también podran listarse valores que estén
inscritos solamente en la Seccion Especial del RNVI, esto es, valores emitidos en México o
por personas morales mexicanas, cuya oferta de suscripcién o venta se haya efectuado en el
extranjero (art. 108 LMV).

B. En cuanto a la posibilidad de que se lleven a cabo operaciones
de oferta pablica de valores extranjeros en territorio nacional, independientemente de la
nacionalidad del emisor, sera indispensable obtener la inscripcion de los titulos en la Seccion
de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como la autorizacion de
oferta pablica por parte de la CNBV. Adicionalmente, la SHCP, en su caracter de autoridad
rectora del sistema financiero mexicano, oyendo la opinién de la CNBV y del BM,
establecera los tiempos y condiciones para la procedencia del registro y oferta pablica de
valores extranjeros, atendiendo los objetivos de la planeacion nacional de desarrollo, asi

I



como a las directrices de politica monetaria, crediticia y cambiaria que sefialen las
autoridades del ramo, como elementos fundamentales *®

En el ambito internacional igualmente se establece que las casas de bolsa pueden
realizar las actividades que les son propias en mercados del exterior, sin la limitante de que
deban estar referidas a valores inscritos en la Seccion Especial del RNVI, por lo que a su vez
se incorpora la excepcion de que este tipo de operaciones, cuando tengan por objeto valores

inscritos en la BMV, tengan que celebrarse o registrarse en esta Gltima seccion.- Art. 109
LMV-.

Con la Gnica salvedad aplicable a los valores emitidos por instituciones de crédito,
representativos de un pasivo a su cargo, cuando su colocacion no implique oferta piblica
fuera del pais, toda oferta de suscripciéon o venta en el extranjero, de valores emitidos en
México o por personas morales mexicanas, prescinda de que su naturaleza sea publica para
que los valores respectivos se inscriban en la Seccion Especial del RNVL*

I.3. INTERMEDIACION

El dltimo concepto de la trilogia apuntada es el de intermediacion, el que se
determina mediante un criterio subjetivo (desde el punto de vista del sujeto que lleva a cabo

las operaciones) pues determina los actos que pueden realizar quienes intervienen en el
mercado.

La intermediacion en el mercado de valores, es decir, las tres funciones a que se
refiere el art. 4° de la LMV -que mas adelante se dara razdn,- solo puede realizarse por
Casas de Bolsa y Especialistas Bursdtiles inscritos én la Seccion de Intermediarios del
RNVI, previa satisfaccion de los requisitos establecidos en el art. 17 LMV.

Estos, tienen como proposito poner en contacto la oferta y la demanda. En otras
palabras; el intermediario puede recibir una orden de colocacion, compra, o venta de valores

por parte de emisores y publico inversionista y ejecutar tales 6rdenes en el piso de remates
delaBMV, S A deC.V.

* Las disposiciones que expida la CNBYV conforme a la fracc. II del art. 108, deberdn considerar, entre otros
aspectos, la participacion de los socios de las bolsas en los procedimientos que pudieran corresponder a las
emisoras para que sus valores sc listen en el sistema internacional de cotizaciones; la obligacién de que se
divulgue al piiblico inversionista, con igual oportunidad, la misma informacion que el emisor de los titulos
proporcione en los mercados de origen: la celebracién de convenios entre bolsas de valores que aseguren la
divulgacion de la informacién en las condiciones citadas, la:suscripcion de acuerdos de asistencia e
intercambio de informacidn entre autoridades reguladoras, asi como los usos y practicas internacionales que
sean compatibles con las disposiciones legales del pais.

* Cfr. Sosa Mansur, Francisco, "Intemacimalisaciin del Mercads, Homatisidad de Gasas de Bolsa g Onganizacioe
Avibuciones de la (", en Adiciones y Reformas a la LMV 1993, AMDB, México, 1993, pp. 15 a 28.
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“En términos conceptuales la intermediacion es la recepcidén de recursos del publico
inversionista a la discrecion del intermediario. La Ley mexicana distingue entre operaciones
de correduria, de comision u otras tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de
valores. Son aquellas operaciones por cuenta ajena que consiste en invertir en valores

. - ’ . 100
cotizados en bolsa respecto de los cuales se realiza oferta publica”.

“También puede considerarse, como el conjunto de actividades encaminadas a
facilitar el flujo de fondos y el intercambio o compraventa de instrumentos financieros. En la

actualidad esta actividad se lleva a cabo por Instituciones Financieras”.'"’

En este entorno, la intermediacion en su conjunto es concebida como la totalidad de
los agentes de valores, personas fisicas y morales y la organizacion que hace posible su
concurrencia sobre bases de igualdad de oportunidades, ia BMV, S.A. de C.V., es el puente
que permite la comunicacion entre la oferta y la demanda de valores, resulta a nuestro juicio,
de la mas alta prioridad que la actuacion de esta intermediacion, se lleve a cabo en la forma
mas transparente posible. 102

I1.3.1. ANTECEDENTES EN LEYES BURSATILES MEXICANAS

El texto original del articulo 4° de la LMV, establecido que la intermediacion en el
mercado de valores, se considera: i. la realizacion habitual de operaciones de correduria, de
comision y otras tendencias a poner en contacto la oferta y demanda de valores, ii. las
operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros respecto de
los cuales se haga oferta publica.

Por otra parte, autorizaba a los agentes de valores, tanto a personas fisicas como
morales, para prestar asesoria en materia de valores.'”

Haciendo un recuento historico; en la elaboracion de la LMV de 1975 se tomé en
cuenta que la regulacion de los agentes de bolsa, ya sean personas fisicas o morales, que
operan fuera de Bolsa y que para la reglamentacion de la actividad de intermediacion de
valores fuera de Bolsa debe considerarse la profesionalidad que las personas han de acreditar
con conocimientos en la materia, en forma semejante a la requerida para los agentes de
Bolsa.

'® Inter-American Development Bank. “Glssario de Téwminss Bosdtites ™, Washington, D.C. 1988 p. 61.

YU IMMEC, A.C., "Oporacioncs det Mencads de Valones en Wésics, Matorial de Absys”, BMV, S A, de C.V., México,
s.a., p. 6.

12 Cfi- Leén Leon, Rodolfo, “La iuportancia de ta Retactin nidica Fowmal de las Gasas de Bolsa con su (lientels”, €N
Seminario: La importancia de la Relacién Juridica Formal de las Casas de Bolsa con su Clientela, Memonia:
Mayo 26 de 1981, AMDB, A.C., México, 1981, p. 83.

103 Cfr. INancs, Emilio, " Beperensiones en ta Opeoracisn de Fucetrs Wercads ", tn Seminario: La Desmaterializacion de
los Titulos de Crédito, AMDB, México, 1986, pp. 19 a 30
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Se considerd que de existir sélo el mercado de Bolsa, se daria lugar a un monopolio
0 quiz4 mas bten, a una exclusividad, cuyo fundamento no podria justificarse en funcion de
los intereses de la economia nacional. Se reconocié que en México, se da el caso de la
mediana empresa que todavia no logra la oportunidad de conseguir su crecimiento o mayor
dimension y, esto, de manejarse sélo un mercado de Bolsa traeria consigo la imposibilidad
para el negocio mediano, de acudir al mercado de valores, lo cual de alguna manera es
conveniente para la economia. Por lo tanto, en el proyecto de la LMV se propuso que
existieran los intermediarios personas fisicas 0 morales,.tanto en el mercado que se realiza en
el ambito de las Bolsas de valores, como en el que se lleva a cabo fuera de ellas,
reconociendo que el mercado fuera de Bolsa del pais, ha tenido un desarrollo importante

comparandolo con las operaciones que se hacen en el mercado oficial o mercado de
Bolsa.'*

Asi reconoci6 a los agentes de valores personas fisicas o morales que hayan reunido
previamente los siguientes requisitos:

- nacionalidad

- edad minima y capacidad legal para contratar

- profesion de corredor o de agente, segun los casos

- soclo 0 accionista de una bolsa de valores

- examen de capacitacion y garantia econdmica o fianza expedida por la compaiiia
debidamente autorizada.

I1.3.2. DEFINICION

Dentro de nuestro texto actual y como en todo ordenamiento aplicable a la
intermediacion bursatil, se parte de la premisa de que la decision de invertir, depende
grandemente de la confianza publica y la potencialidad de la economia, por otra parte, se
basa en las perspectivas de utilidades y en el conocimiento de los hechos relevantes que
permitan anticipar tales beneficios. :

La LMYV en su art. 4° dispone los casos en que se considera intermediacion en el
mercado de valores.

A continuacién apuntamos cada una de estas operaciones y las personas que pueden
llevarlas a cabo.

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

1% Cf. Igarthia Araiza, Octavio, Op. cit., pp. 145 a 148,
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Aunque brevemente, es necesario esclarecer los conceptos de correduria y comision -
son analizados ampliamente cuando veamos las actividades de las casas de bolsa.- La
primera segun la define el art. 273 del C. Com. es el mandato aplicado a actos concretos de
comercio..... Sin embargo este ordenamiento no define al mandato, por lo que hay que
acudir al Codigo Civil, el cual en su articulo 2546 define: “El mandato es un contrato por el
que el mandatario se obliga a ejecutar por cuenta del mandante los actos juridicos que éste
les encarga”. '

En consecuencia la comision mercantil sera un contrato por el cual el comistonista se
obliga a ejecutar por cuenta del comitente los actos concretos de naturaleza juridico
mercantil que éste le encomiende.

El comisionista es la persona que desempeiia una comision, Puede actuar por cuenta
y a nombre del mandante o puede actuar por cuenta del mandante y a nombre del propio.

En este inciso la intermediacion en el mercado de valores, es aquella funcién que
desempefian las casas de bolsa e implica la ejecucion de la comision mercantil, pues actha
por cuenta de su clientela en la celebracién de operaciones. Cuando celebra operaciones en
la Bolsa, lo hace a nombre propio pero por cuenta de la clientela, en tanto que si lo
representa, por ejemplo, en la colocacién de valores, actlla por cuenta y a nombre del
mandante. '

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

Ademas de las casas de bolsa, hay otros intermediarios autorizados para celebrar
operaciones con valores propios directamente con su clientela, tal es el caso de los
bancos'”’. Normalmente estas operaciones las realizan las casas de bolsa y los bancos con
valores del mercado de dinero'®, atn cuando a partir de la emision de la circular 10-163 de
la CNBV, también se faculta a las casas de bolsa a celebrar operaciones por cuenta propia
con valores del mercado de capitales.'”’

Finalizando, el intermediario puede realizar operaciones de compraventa de valores
en la Bolsa con su propio capital o bien con los empréstitos que obtenga del sistema

'% Las operaciones que realicen las instituciones de crédito, las organizaciones auxiliares del crédito, las
instituciones de seguros, las de fianzas y las sociedades de inversién, se regirian por las disposiciones
especiales que les sean aplicables y por la LMV.

1% Bl Mereado de Dinero se define como el conjunto de ofertas, demandas y transacciones sobre fondos a
corto plazo. Hoy, ¢l mercado de dinero estd integrado con los siguientes instrumentos: certificados de
tesoreria, aceptaciones bancarias, papel comercial, certificados de depésito bancario y en cierta medida, por
obligaciones, entre otros.

19 E] Mercado de Capitales es el que queda constituido por fondos a largo plazo, sean éstos para inversion
(acciones) o para financiamiento (obligaciones).
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crediticio por lo cual los valores adquiridos pasan a ser de su propiedad e igualmente pueden
venderlos cuando lo consideren adecuado.

C. Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

Son tanto individuales como colectivas, es una actividad que cotidianamente realizan
los bancos e intermediarios bursatiles, a través del manejo de cuentas derivadas de
mandatos, comisiones o fideicomisos.

“La administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros consiste en
que el intermediario debe mantener un contacto permanente con el inversionista a efecto de
informarle los cambios del mercado y realizar los cambios pertinentes en la composicion de
las carteras, ademas de informarle el estado contable, cotizaciones y valuaciéon de la

misma”.'%

Conforme a lo citado, solo podra ser materia-de intermediacion en el mercado de
valores los documentos inscritos en las Secciones de Valores o Especial del RNVI (art. 13
primer parr. LMV).

Exceptuando esta disposicion las operaciones con valores que, sin constituir oferta
publica, tengan por objeto la suscripcion o transferencia de proporciones importantes del
capital de empresas, la fusion, escision o transformacion de sociedades, asi como la
correduria de los dos documentos a que se refiere el segundo parrafo del art. 3° de la Ley de
la materia y la intermediacion de titulos o valores emitidos en el extranjero, con arreglo a lo
previsto por este ordenamiento.

La intermediacion en el mercado de wvalores unicamente podra realizarse por
sociedades inscritas en la seccion de intermediarios y las personas que sin ser agentes de
valores realicen actos de los reservados a éstos, por Ley seran sancionados con prision de
dos & diez afios y multa de mil doscientos a doce mil dias de salario (art. 52 fracc. I LMV).

Por tanto, la intermediacion financiera en el mercado bursatil es aquella en virtud de
la cual las:

1. Instituciones transforman activos financieros;

2. Instituciones transmiten activos financieros;

3. Instituciones para hacer frente a eventuales obligaciones financieras invierten en activos
financieros;

4. Instituciones agrupan € integran activos financieros.

' Nufiez Estrada, Héctor Rogelio, Op. cit., p. 110.
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IIl.1. EMISORES

Cuando una empresa o persona moral requiere de recursos monetarios para financiar un
proyecto de inversion o su capital de trabajo, tiene la alternativa de acudir al mercado de
valores para obtener los recursos del publico inversionista. A cambio, debera ofrecer un
rendimiento atractivo para que el inversionista esté dispuesto a sacrificar su consumo
presente por un beneficio o utilidad futura. La empresa estudia sus posibilidades y costos y
decide realizar una “Oferta Publica Primaria” que ofrecera al mercado, si la empresa ha
cumplido con todos los requisitos necesarios -sefialados por las autoridades y organismos
competentes- y las caracteristicas de su instrumento son atractivas al inversionista,
conseguira los recursos en el mercado.

IM.1.1. DEFINICION

“Este tipo de sujetos son los responsables directos de la demanda y oferta de
recursos financieros ya que son aquellas entidades o unidades econdmicas, como lo son las
empresas industriales, comerciales o de servicios, dentro de las cuales se incluyen a
instituciones del sistema financiero y las agrupacionés financieras asi como al Gobierno
Federal, cuyos valores son materia de inscripcion en el RNVI por ser objeto de oferta

publica o de intermediacion en el mercado de valores”.'”

En otras palabras los emisores “son el sector demandante de recursos financieros en
este mercado. La demanda se realiza a través de la emisién de titulos-valor, mismos que se
traduciran en financiamiento con plazos, términos y costos adecuados para satisfacer las
necesidades que quiere cubrir”''® -a las emisoras también se les denomina empresas abiertas
porque ponen en circulacién sus valores en el mercado bursatil-. (En el siguiente cuadro se

esquematizan los Tipos de Emisores).

"% Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles. "Opewacisn dot Wencads de Vatoea™, BMV, S A. de C.V,,
México, 1993, p. 37.

"% Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, “teaduccisn af Mercads de Vatorzs. Matonial de répngs”.
BMV, S A de C.V.,, México, 1994, p. 55y 56.
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IM1.1.2. REQUISITOS DE INSCRIPCION EN LA SECCION DE VALORES DEL R.N.V.L

Para que los valores puedan ser colocados a través de oferta publica y negociados
por los intermediarios autorizados, deben inscribirse en la Seccion de Valores o en la
Especial del Registro Nacional de Valores e Intermediarios segun sea et caso.

Ahora bien, para obtener y en su caso mantener la inscripcion de los valores en la
Seccion de valores del RNVI el emisor debera satisfacer, a juicio de la CNBYV, los siguientes
requisitos;

a. Que exista solicitud del emisor;

b. Que las caracteristicas de los valores, y los términos de su colocacion permitan una ampla
circulacion que sea significativa y que no cause perjuicio al mercado;

¢. Que se prevea razonablemente que sus emisores tendran solvencia y liquidez;

d. Que los emisores sigan politicas respecto de su participacion en el mercado de valores,
congruentes con los intereses del publico inversionista,'a cuyo efecto expedira disposiciones
de caracter general; !

e. Que los emisores no efectien operaciones que modifiquen artificialmente al rendimiento
de sus valores, asi como que no concedan a sus tenedores prestaciones que no se deriven de
la naturaleza propia de los titulos o no se hayan consignado expresamente en los mismos
salvo que, a este 0ltimo caso, obtengan autorizacion previa de la CNBV,

£ Que los emisores de valores representativos de su capital expidan los titulos definitivos
correspondientes dentro de un plazo de cientochenta dias naturales, contando a partir de la
fecha de la constitucion de la sociedad o de aquella en que se haya acordado su emision o
canje,

g Que los emisores proporcionen a la CNBV, a la Bolsa de Valores correspondiente v al
publico, la informacién que la propia Comision determine mediante reglas de caracter
general, que debera comprender el procedimiento para su formulacién y presentacion;

h. Que tratandose de acciones representativas del capital social de las casas de bolsa, se
observen ademas las disposiciones de caracter general que expida la CNBV. Tales
disposiciones tendran los siguientes objetivos:

h. /. La prevencién de operaciones en que se produzcan conflictos de interés;

h.2. El desarrollo ordenado del mercado;
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h.3. La capitalizacion adecuada de las casas de bolsa y especialistas bursatiles; y

h.4. La continuidad de una organizacion con altos niveles de eficiencia técnica y
administrativa.

Y en el momento en que los valores o sus emisores dejen de satisfacer o de cumplir, a
juicio del organo antes mencionado, los requisitos u obligaciones sefialados en el art. 14 o
cuando dichos emisores proporcionen informaciones falsas o que induzcan a error, sobre su
situacion econdmica o sobre los valores respectivos seran acreedores a la suspension o
cancelacion del registro de valores.

Cabe apuntar, la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no
implica certificacioén sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor. Esta mencidn
debera figurar en los documentos a través de los que se haga oferta publica de valores.'"!

I11.1.3. REGIMEN ESPECIAL PARA LAS EMISORAS

Las sociedades emisoras que emiten valores para su colocacidon mediante oferta
publica, antes de las reformas a la LMV de fecha veintiocho de diciembre de 1989,
publicado en el D.(O.F. de fecha cuatro de enero de 1990, que incorporé el art.14 bis,
estaban sujetas exclusivamente a la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) de
1932, la que ya resultaba insuficiente para atender las necesidades de las llamadas sociedades
abiertas, vinculadas con el gran publico inversionista.

En este sentido las reformas a la LMV reconocen dos tipos de sociedades:
a. La sociedad cerrada de corte unifamiliar, y

b. La sociedad publica o abierta que al ofrecer sus acciones entre el pablico contrae
obligaciones con un gran nimero de inversionistas cuya entidad es dinamica.

"UEl art. 15 de la LMV sefiala; Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, por las
instituciones de crédito, de seguros y de fianzas, por las organizaciones auxiliares del crédito y por las
socicdades de inversidn, se inscribirdn en la Seccion de Valores, para lo cual bastard la comunicacién
correspondiente a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Cuando se trate de acciones o de certificados de aportacion patrimonial de instituciones de crédito,
asi como de acciones de instituciones de seguros, de fianzas y de organizaciones auxiliares de crédito, debera
cumplirse con lo sefialado en las fracciones I, I1I, VI, VII y VIII del articulo 14 de este ordenamiento.

Asimismo, se inscribira en la Seccién de Valores y podra ser ofrecido al piblico, sin que para ¢llo
sea necesario el cumplimiento de ningune de los requisitos exigibles en esta Ley, cualquier otro titulo
suscrito o emitido por una institucién de crédito, representativo de un pasivo a cargo de ésta y susceptible, a
Jjuicio del Banco de México, de alcanzar amplia circulacion,



61

De esta forma la LMV en su art.14 bis establece un régimen de excepcion a las
disposiciones de la LGSM que permite a las sociedades abiertas:

“1. Adquirir temporalmente las acciones que emitan, previo acuerdo del Consejo de
Administracion, a través de la Bolsa de Valores y al precio corriente en el mercado, siempre
que la recompra se realice con los fondos de una reserva de utilidades netas que se cree para
estos efectos y que debera reconstituirse con el producto de la recolocacién de sus acciones
entre el ptblico inversionista. La disposicion indica que mientras pertenezcan las acciones a
la sociedad, no podran ejercerse los derechos corporativos que confieren.

2. Podran constituir organos intermedios de administracion distintos a los previstos
en la LGSM, sujetando su estructura y funcionamiento a las circulares que emita la CNBV.

3. Podran emitir acciones sin derecho a voto y con otras limitaciones a los derechos
corporativos, cuando asi sean autorizados por la CNBV, con el fin de captar al inversionista
netamente especulativo, es decir el que inicamente persigue el rendimiento de sus acciones y
se desentiende de la administracion de la sociedad”.'"?

En fecha dos de octubre de 1990 se publico la circular 11-16 que contiene disposiciones
de caracter general relativas a la adquisicion temporal de acciones por sus emisoras, de las
que destacan:

1. Dichas sociedades deberan prever en sus estatutos la posibilidad de llevar a cabo
la adquisicidn y la creacion de la reserva para recompra.

2. La facultad indelegable del consejo de administracién para resolver acerca de la
adquisicion temporal de acciones con cargo a dicha reserva.
1

3. La obligacion de hacer dicha recompra a través de la bolsa de valores.
4. La obligacion de estar al corriente en el pago de dividendos acumulativos.

5. Dar aviso a la Comision y a la Bolsa de los valores correspondientes y al publico
inversionista a mas tardar el dia de la presentacion de su postura.

6. La recompra debera comprender acciones liberadas de la emisora sin ninguna
distincion respecto a su tipo, debera hacerse al precio corriente en el mercado y debera
llevarse a cabo mediante oferta publica, cuando en una o varias operaciones dentro de un
lapso de veinte dias héabiles equivalga al 3 porciento o mas de las acciones en circulacion.

7. La emisora debera colocar nuevamente las acciones en un plazo de hasta un afio a
partir de la fecha de su adquisicion, y en caso contrario, procederan a reducir su capital,

"2 Balmori Iglesias, Angela/ Giorgiana Frutos, Victor Manuel, Op. cit., p. 110.
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dicha reduccion debera ser acordada por la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas,
en caso de las sociedades de capital fijo, y por la Asamblea Ordinaria en caso de las
sociedades de capital variable.

En caso de que sean colocadas entre el publico, el producto se aplicara a aumentar el
capital de la sociedad.'”

I11.1.4. REQUISITOS DE INSCRIPCION EN BOLSA
Para que los valores puedan ser operados en bolsa se requerira:
a. Que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

. .. . . . 4
b. Que los emisores soliciten su inscripcion en la bolsa de que se trate;''

¢. Que satisfagan los requisitos que determine el Reglamento General Interior de la
Bolsa.''*

Es obligacion de la Bolsa respectiva inscribir los valores que cumplan con los
requisitos anteriores (art. 33 LMV).

La solicitud de inscripcién de los valores en Bolsa''°debera ser solicitada formalmente
por la emisora y firmada por su representante legitimo, la cual se presentara por duplicado
acompaiiada con la siguiente documentacion:

'3 Cf-. Igarthia Araiza, Octavio, £ aseson de Tnvorsioncs, Tnstituciones para of Depiscts de Valomea ¢ Rigimen aplicalle a
Sociedades Emisoras deValmes” en Adiciones y Reformas a la LMV 1993, AMDB, México, 1993, p. 39 y 40.

''* La solicitud para la inscripcién de valores en Bolsa, debera presentarse dentro de los siguientes plazos:
Tratdndose de acciones, con una antelacion no inferior a treinta y seis dias hdbiles a la fecha prevista para su
colocacién en oferta publica; en ¢l caso de obligaciones, certificados de participacion y de otros valores
emitidos en serie, con una antelacidén no menor a treinta y seis dias habiles a la fecha de otorgamiento de la
emision respectiva; para el papel comercial con una antelacion de dos dias habiles a la fecha de la primera
operacion y; para cualquier otro titulo de crédito, con la antelacién que, para cada caso, fije el consejo de la
Bolsa {art. 73 RGIBMV).

"'* Art. 33 de la LMV en relacién con el art. 70 del RGIBMV.

'S Existen varias clases de solicitudes. de acuerdo con los valores que se pretendan registrar y negociar en
Bolsa,- el Consejo de 1a Bolsa es el drgano competente para establecer nuevas clases de solicitudes de
inscripcidn- de tal modo que de acuerdo a lo consignado en el art. 79 del RGIBMV son:

I. Inscripcidn de acciones emitidas por empresas industriales, comerciales y de servicio;

II. Inscripcion de acciones de instituciones de crédito, seguros, fianzas y sociedades de inversion;

I1. Inscripcion de obligaciones;

I'V. Inscripcion de certificados de participacion;

V. Inscripcion de papel comercial y;

V1. Otras inscripciones.
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- Copia del oficio de autorizacién expedido por la Comision, en el cual conste que los
valores relativos se encuentran inscritos en el Registro o, en su defecto, copia de la
solicitud presentada ante la Comision para obtener dicho registro, con una copia de toda la
documentacion que se hubiere acompafiado para ese fin;

- Copia certificada de su escritura constitutiva con sus reformas, asi como el acta de emision
€n su caso, '

- Los estados financieros dictaminados y la demas documentacion contable o de otra
naturaleza que fije el Consejo, con caracter general;

- En el caso de papel comercial, copia del dictamen de la Institucion Calificadora de valores
autorizada por la CNBYV, para esos efectos.

Para que la inscripcion de valores quede complementada se presentaran ademas:

- Escritura constitutiva de la emisora, sus reformas, el acta de emisién y que los valores se
ajusten a las leyes aplicables y a los requisitos fijados por la Bolsa, que tengan por objeto
garantizar los intereses de los inversionistas;

- Comprometerse a respetar las sanas practicas del mercado bursatil;

- Acreditar solvencia, liquidez y rendimiento razonable de los titulos, a juicio del Consejo, de
acuerdo a las circunstancias del mercado;

- El compromiso de la emisora de no proporcionar informacion privilegiada a persona o
entidad alguna fuera de la que en general se proporciona al mercado o publicamente y velar
porque el personal de la emisora quede impedido de hacer uso de la informacion a su
alcance para realizar transacciones de compraventa de valores en condiciones ventajosas;

-Adecuarse a los demas requisitos establecidos por la Bolsa con caracter general, para
proteger los intereses de los inversionistas y; .

-Aceptar las visitas a que se refiere el art. 81 del RGIBMV, pagar su costo y proporcionar
toda la informacion y documentacion que le soliciten los visitadores de la Bolsa.

Los emisores de valores que se consideren afectados en sus derechos por no ser
inscritos en bolsa, podran recurrir a la CNBV, la cual resolvera lo que corresponda oyendo a
la bolsa respectiva una vez atendido lo dispuesto en los arts. 85, 89, 93, 94 y 95 del propio
RGIBMV '’

""" El art. 85 alude a que la inscripcién de los valores en Bolsa surtira efectos de acuerdo a las reglas que

apunta. Por su parte el art. 89 sefiala las obligaciones de las emisoras cuyos valores estén inscritos en Bolsa.
Describe el art. 93 las causas de suspensién de la cotizaciéon en Bolsa. La fundamentacion y plazo de ia
suspension se establecen en el art, 94 y finalmente el art. 95 hace referencia a las causas de cancelacion del
registro.
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[11.1.5. CAUSAS DE CANCELACION Y SUSPENSION DE LA INSCRIPCION EN EL R.N.V.L

La CNBYV podra suspender o cancelar el registro de los valores, cuando éstos o sus
emisores dejen de satisfacer o de cumplir, a juicio de la propia Comision, los requisitos u
obligaciones sefialados en las fracciones Il a VI del art. 14 LMV o cuando dichos emisores
proporcionen informaciones falsas o que induzcan a error sobre su situacién econémica o
sobre los valores respectivos {art. 16 LMYV).

HIL.2. INVERSIONISTAS

Son elementos fundamentales que participan del mercado, ya que si no existieran los
inversionistas poseedores de excedentes o recursos disponibles, no se podria financiar el
desarrollo o capitalizacion de nuestra economia. En este orden, una alternativa atractiva para
el inversionista la constituye el mercado de valores y la gran variedad de instrumentos que
puede adquirir de acuerdo a los objetivos particulares que posea.

IT1.2.1. DEFINICION

La operacion mediante la cual una persona adquiere titulos a cambio de
financiamiento o de los fondos que otorga, se conoce como “compra de” o “inversion en”
titulos-valores, de ahi que el adquirente de valores se le conozca como inversionista
tinanciero, ahorrador o simplemente inversionista.

También se puede conceptualizar como “la persona o empresa que adquiere titulos o
valores que se ofrecen en el mercado bursatil. -Una de las principales funciones de las

autoridades en valores es proteger los intereses de los inversionistas-".""®

O bien, decir que son las personas fisicas o morales u organismos sin personalidad
juridica que teniendo excedentes, los ofrecen a instituciones y empresas demandantes de
esos recursos a cambio de titulos-valor, con la intencidn de obtener una ganancia o
beneficio. El inversionista constituye un elemento fundamental en el crecimiento de los
diversos sectores de la economia a través del financiamiento que proporcionan.

Por tanto son inversionistas u oferentes de recursos monetarios:

L.as personas fisicas, nacionales y extranjeras
Las personas morales, nacionales y extranjeras, publicas o privadas.

“Persona fisica. Una persona fisica es el centro de imputacion de normas (sujeto),
cuya individualidad protegen los ordenamientos ain antes de nacer (derechos del

"% Inter-American Development Bank, Op. cit., p. 61.
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concebido). Por tener personalidad juridica propia cuenta con los atributos implicitos en su
capacidad de ostentarse como titular de derechos y obligaciones.

La persona fisica queda definida por los siguientes elementos:

Nombre: que lo identifica y diferencia de los demas sujetos;

Domicilio: lugar fisico en donde reside;

Nacionalidad: vinculo que tiene con un determinado Estado, nacion o pais;

Patrimonio:  representado por el conjunto de bienes y derechos susceptibles de ser
apreciables en dinero;

Estado civil:  es la relacion juridica que guarda el individuo con respecto a la familia;

Capacidad:  que representa su aptitud legal para ser sujeto de derechos y obligaciones
distinguiendo la capacidad de goce y la de ejercicio.

Persona moral. Por su parte la persona moral es el resultado de un acuerdo de
voluntades que tienen por objeto crear un centro de imputacion de derechos y obligaciones
distinto al de cada uno de sus integrantes, dotandolo asi de capacidad juridica. Tal es el caso
de las sociedades mercantiles, las sociedades civiles y las asociaciones civiles, cuya diferencia
principal radica en su finalidad de perseguir o no el lucro. A excepcion del estado civil, los
atributos de una persona moral son los mismos ya enunciados para las personas fisicas. No
obstante, se debe enfatizar que, debido a que estos sujetos no existen fisicamente como
tales, requieren estar representados por personas fisicas debidamente facultadas para poder
obligar a estos sujetos legalmente. Ademas, su capacidad de ejercicio se encuentra limitada
por su objeto social y por sus estatutos”. ''° (En la siguiente, presentamos un cuadro que
engloba al Tipo de Inversionistas).

1% Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., "Catests Legat det WMercads do waloncs. Matorial de
Anys ", BMV, 8.A. de C.V,, México, 1992, p. 14y 15.
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II1.3. INTERMEDIARIOS EN ELL MERCADO DE VALORES

Los intermediarios bursatiles ponen en contacto a oferentes y demandantes, ya que
los ultimos no pueden realizar transacciones directamente, sino que deben hacerlo a través
de agentes especiales del mercado bursatil por lo que debemos entender que las
transacciones bursatiles estan reservadas para ejecutarse por personal autorizado por la
CNBYV vy la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), ba]o la reglamentacion indicada por la
LMYV, del RGIBMV y demas disposiciones que al efecto dicten las autoridades financieras
correspondientes.

Actualmente, podemos considerar una mayor influencia de las instituciones de
crédito en la intermediacion bursatil a partir de la liberacion parcial anunciada por el Banco
de México (BM o BANXICO) (circular-telefax 15/90) dentro del mercado de dinero,
permitiendo realizar operaciones con titulos gubernamentales por cuenta propia y sin la
intermediacion de casas de bolsa.

1I1.3.1. CASAS DE BOLSA

En este rubro se hablara de uno de los intermedianios bursatiles que a la fecha
realizan la mayor parte de las transacciones en el mercado.

II1.3.1.1. ANTECEDENTES EN LEYES BURSATILES MEXICANAS

La casa de bolsa es la figura del intermediario en operaciones bursatiles, al que en
México se llama casa de bolsa y en otros paises: de cambio, corredor de bolsa,
“strockbroker’s”, agente de cambio y bolsa.

Originalmente esta funcion de intermediacion la efectuaban los agentes de valores
personas fisicas que operaban como agentes de valores antes de 1975 y no habia ninguna
disposicion legal que regulara su actividad la cual se regia por los usos bancarios y
mercantiles, pero con objeto de brindar mayor eficiencia y seguridad asi como estimular el
crecimiento del mercado de los agentes de valores Acosta Romero sefiala: “los agentes de
valores se constituyen como personas morales denominandoseles en el medio bancario,
siguiendo un poco la costumbre norteamericana con el nombre de casas de corretaje.”'”

El mismo autor apunta: “...el once de enero de 1968, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico (SHCP), a través de la Direccion del Crédito envid la circular N° 305-2330
a la Bolsa de Valores de México, en la que establecié una serie de disposiciones a las que
debian ajustarse las sociedades anonimas organizadas por algunos agentes, para la
realizacion de operaciones bursatiles, conocidas como casa de corretaje o casas de

120 Acosta Romero, Miguel, “Deweds Bancaris . 4* ed., Pornia, México, 1991, p. 902.
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corredores”. **' Esto es, “se contaba con un anteproyecto que creaba la base legal para las

9y 122
Casas de Bolsa”.

En 1975 la figura de la casa de bolsa es contemplada en la LMV, la cual establecio
que la funcién de intermediacion podria ser desarrollada por personas fisicas o morales
inscritas en el registro que al efecto estableciera la propia Comision.

El art. 9 parr. primero de la Ley de 1975 textualmente decia: “Se reservan las
expresiones agente de bolsa o casas de bolsa u otras equivalentes, para ser usadas por los
agentes de valores, personas fisicas o morales, respectivamente, que sean socios en la bolsa
de valores”.

El art. 12 reguld la funcién de intermediacion diciendo: “La intermediacion en el
mercado de valores unicamente podra realizarse por personas fisicas o morales inscritas en la
Seccion de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVT).” '#

En el caso de personas morales que desearan ser inscritas en el RNVI debian reunir
los requisitos establecidos en el art. 18 los cuales eran:

“I. Estar constituidas como sociedades anonimas con régimen de acciones nominativas, y
tener integramente pagado el capital minimo que determine la CNV mediante disposiciones
de caracter general.

II. Establecer en sus estatutos que en ningin momento podran participar en su capital social,
directamente o a través de interposita persona:

- agentes de valores,
- extranjeros que no tengan el caracter de inmigrados, y
- personas morales, salvo que se trate de bancos de deposito o de sociedades financieras.

[II. Tener por administradores, directores y apoderados para celebrar operaciones con el
publico exclusivamente a personas que satisfagan los requisitos sefialados en el art.
anterior...”

Por otra parte, el art. 17 de la Ley en comento contemplé los requisitos que deberian
reunir los agentes de valores en su calidad de personas fisicas los cuales a continuacion
apuntamos:

"2 Ibidem.

'22 | agunilla Ifiarritu, Alfredo, “de Boloa eu of Wereads de Vatowes de Wexics ¢ s Anbiente Encpresarial. 1933-1670",
T. II., Ed. Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V,, México, 1975, p.196.

' Podemos aseverar que con la expedicion de la LMV, se estimula la organizacién de los agentes de valores
como sociedades andnimas.



69

1. Ser de nacionalidad mexicana o tener el caracter de inmigrados, en este ultimo caso, no
mantener relaciones de dependencia y administrativa.

II. Tener solvencia moral y econdmica, asi como tener capacidad técnica y administrativa.

III. No ser propietario del 10 porciento o mas del capital de una instituciéon u orgamzacion
auxiliar de crédito, ni ser funcionario o empleado de este tipo de instituciones u
organizaciones,

fV. No realizar aquellas actividades que la SHCP, oyendo a la CNV y a través de

disposiciones de caracter general, declare incompatibles con las propias de este tipo de
agentes de valores.

Las unicas funciones de los agentes de valores personas fisicas se limitaban:

a. Intermediacion en operaciones de valores de renta variable
b. Recibir fondos por concepto de las operaciones, y
¢. Prestar asesoria en materia de valores.

Actualmente algunas disposiciones de esta Ley se han reformado, adicionado y
derogado, pero por lo que a nuestro interés corresponde, podemos decir que las casas de
bolsa han alcanzado un importante lugar por sus servicios desarrollados en el mercado de
valores. Esto explica que en las reformas publicadas en el D.O.F. del ocho de febrero de
1985 se cambie la denominacion del capitulo tercero: “De los agentes de valores” por el de -
“Las casas de bolsa-", capitulo que regula la institucion de éstas y sus actividades.'**

En la exposicion de motivos sobre estas reformas se propuso eliminar la posibilhdad
de que las personas fisicas sean autorizadas para ser intermediarios en el mercado de valores;
estableciendo que dichos intermediarios ademas de iestar organizados como sociedades
anonimas, deben tener la calidad de casas de bolsa y mantener la norma de que las casas de
bolsa canalicen obligatoriamente por bolsa las operaciones con valores inscritos en ¢stas

ademas de poder operar en el mercado extrabursatil cuando los valores no estén inscritos en
1
la bolsa de valores. %

124 Con la aplicacién de dichas reformas se elimina la posibilidad de otorgar nuevas autorizaciones a los

agentes de valores, personas fisicas y en un articulo transitorio se establece que dichos agentes actualmente
inscritos en ¢l RNVI, podran seguir realizando las actividades que tenfan aulorizadas o bien, solicitar la
cancelacion de su registro.
!5 Es importante sefialar que las reformas a la LMV, eliminan practicamente al agente, persona fisica. En
1990, sélo quedaban operando seis agentes de valores personas fisicas y el 26 de diciembre de 1991 opero
por iltima vez el (nico agente de valores persona fisica que ain subsistia.

Hoy cn dia, todos los agentes de valores, son personas morales, pero es conveniente que usen el
nombre de casa de bolsa o especialista bursatil en todos los casos, en lugar de “agente de valores” aunque
los ordenamientos aplicables a la materia no hayan eliminado este vocablo.
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Ademas desde un punto de vista patrimonial, se propuso desvincular a las casas de
bolsa del sistema bancario y permitir la participacion directa del sector publico en la
intermediacion del mercado de valores para coadyuvar a promover y regular el mercado
correspondiente y al respecto se reconocid a las casas de bolsa nacionales; con lo cual se
integrd un esquema que corresponde a la composicién mixta de la economia mexicana. En
este orden de ideas se contemplaron los diferentes tipos de casas de bolsa:

a. Casas de bolsa privadas, pertenecientes en un 100 por ciento a los particulares, y

b. Casas de bolsa nacionales, en las que la participacion del Gobierno Federal sera
equivalente o superior al 50 porciento del capital social.

Desde un punto de vista operativo, se mantiene la obligacion de que las operaciones
con valores inscritos en el RNVI que realicen las instituciones de crédito se lleven a cabo
con la intermediacion de casas de bolsa.

Sin embargo, la unica casa de bolsa propiedad del gobierno federal “Acciones
Bursatiles Somex” '*° pas6 a manos de particulares. Ahora las casas de bolsa privadas son
las que manejan la colocacion de valores gubernamentales como los Cefes, que representan
hasta el afio de 87" el 79.68 porciento de valores de renta fija en la Bolsa.'”’

M1.3.1.2. DEFINICION Y REQUISITOS DE CONSTITUCION

Algunos autores denominan a la casa de bolsa como “el agente de valores, persona

) . 128
moral autorizada para llevar a cabo operaciones en bolsa”.

También son defintdos como: “Persona moral constituida como sociedad andnima y
autorizada por la SHCP a propuesta de la CNBV para fungir como intermediario en el

'*% Esta casa de bolsa ha sido una de las mas grandes en cuanto a su crecimiento econdmico, pues cxisten
datos que sefialan que el treinta de abril de 1987 obtuvo 1a utilidad de 20, 608 millones de pesos, siendo la
mas elevada.

Por otra parte, es de hacerse notar que “Acciones Bursétiles Somex, S.A." llevo este nombre desde
1970 hasta 1986 para denominarse Acciones Bursdtiles, S.A. de C.V. hasta el afio de 1992 - el Presidente del
Consejo de Administracion de 1987 a 1992 lo fue Ricardo Guajardo Touché- cambiando su razén social en
este ultimo afio a Casa de Bolsa Bancomer. Ver: Fernandez Aldecua, Ma. José, “La rfsciacisn Wevicana de
Casas de Bolsa y la Reestructinacion del Sistema Pinanciors Merteans”, UNAM, México, 1993, pp. 22 y ss.
'*" En el sector bursatil el Gobierno participa solamente a través de [a CNBV con funciones de regulacién y
vigilancia que en piginas postcriores analizaremos. Por otra parte la SHCP venia sosteniendo publicamente
que el Gobierno seguiria participando como regulador, vigilante y como intermediario en el sector bursatil,
con la existencia de casas de bolsa nacionales, sin embargo con la privatizacion de la casa de bolsa Acciones
Bursdtiles Somex el sector piblico se margina en la actividad bursatil al menos en lo que toca a la
intermediacion, al ser vendida a los particulares, la casa de bolsa dejo de lievar el apellido Somex para
cambiar como ya se dijo a Acciones Bursdtiles, S.A. de C.V.
'%% Cortina Ortega, Gonzalo, Op. cit., p. 37.
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mercado de valores. Sus principales funciones son la promocion y asesoria en inversion,
andlisis, administracion, colocacion de valores y operacion bursatil”.

Para nosotros ademas es la persona moral que es admitida como socio en una bolsa
de valores y, consecuentemente tiene los derechos y obligaciones de los antiguos agente de
valores.

De acuerdo a la Ley, las casas de bolsa son agentes de valores que tienen el caracter
de sociedades anonimas dedicadas a actuar como intermediarios en la compraventa de
valores registrados en la BMV, S.A. de CV.; cuentan para ello con una autorizacion
otorgada por la SHCP y entre los requisitos adicionalés que deben de cubrir, se encuentran
el de ser socio de la Bolsa, mediante la adquisicidon de una accion y autorizacion de la propia
Bolsa y por obviedad los previstos en el art. 17 de nuestra Ley marco.'?

En este sentido el Reglamento General Interior de la Bolsa establece como
disposiciones que debe cumplir la casa de bolsa:

- “Estar inscrito en la seccion de intermediarios del RNVI a cargo de la CNBV. La
inscripcién de una sociedad da a ésta la calidad de casa de bolsa. Dicha inscripcién no
implica certificacién sobre la solvencia del intermediajrio (art. 21 LMV). *°

- Adquirir una accidn de la Bolsa Mexicana de Valores que lo acreditara como socio del

Consejo de Administracion de ésta.
- Realizar la aportacion al Fordo de Contingencias en favor del pablico inversionista.
- Designar y mantener un mimmo de 2 operadores de piso.

- Que los directores tengan solvencia moral y econdémica”. !

De lo anterior podemos considerar que, las casas de bolsa son personas morales,
socios de la BMV, S.A. de C.V. y solamente, a través de funcionarios autorizados, pueden
ejecutar en la bolsa, las instrucciones de operaci(:)nes con valores que ordenan los
inversionistas. Su funcién no se limita a efectuar operaciones, ademas realizan estudios sobre
las empresas cuyos valores se negocian en el mercado.

'* Al iniciarse 1982 operaban en el mercado 31 casas de bolsa, las cuales sufrieron un proceso de
reconversion, que significé la fusidn de 4 y la cancelacion de un nfimero igual, para reducirse a 25
intermediarios en 1988. Este proceso propicid que las casas de bolsa realizaran nuevas aportaciones para
capilalizarse, con el objeto de extender su cobertura y acercarse 2 nuevos inversionistas a través de agresivos
programas de apertura de oficinas cn todo el pais. ‘

Las importantes sumas de recursos invertidos por las césas de bolsa para capitalizarse, asi como la
apertura de su capital, tanto en forma privada como piblica, via colocacidn de sus acciones en bolsa, les ha
permitido mejorar su estructura administrativa y ampliar su cobertura regional: triplicando el nimerc dc
oficinas de atencidn al pilblico entre 1982 y 1991 a 209 sucursales en toda la Repiblica. Hasta febrero de
1996 operan 31 casas de bolsa.

%% En caso de que las casas de bolsa entren en procedimientos de suspensién de pagos o quiebra, no podran
ser admitidas como socios de la bolsa (art. 8 fracc. | RGIBMV).
13! Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, Op. cit., p. 61 a 62.
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Cuentan con departamentos especializados de analisis y promocion entre otros, que
permite brindar a inversionistas y empresas emisoras de valores, valiosa asesoria tanto en las
decisiones de compraventa de valores como en aquellas relacionadas con la inscripcion y
emision de los mismos a través de la Bolsa. La casa de bolsa es el consejero por excelencia
que desea participar en el mercado bursatil, ya que reune los elementos humanos y técnicos
necesarios para brindar un servicio profesional y eficiente.

Por lo que estamos de acuerdo en el comentario de la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursdtiles al manifestar; “La existencia de intermediarios debidamente
calificados y controlados permite que las transacciones se realicen con expedicion, economia
y con la segura participacion de profesionales cuya actuacion se lleve a cabo cuidando de
manera adecuada los intereses de los inversionistas por tal razon se condiciona la actividad
de las personas morales o casas de bolsa que demuestren ante las autoridades respectivas,

.. . B . . . 1
los conocimientos suficientes asi como su solvencia moral Yy economica”. 32

II1.3.1.3. ORGANIZACION DE UNA CASA DE BOLSA

En la actualidad las casas de bolsa se han desarrollado en muchos 6rdenes, por este
motivo su organizacion interna y ain en muchos casos su organizacidn regional puede
adoptar diversas formas para responder a sus propias necesidades de administracion,
operacién y control.

Por ello, pareceria una empresa dificil, tratar de representar un modelo de
organizacidn que describtera a la totalidad de las casas de bolsa; sin embargo, las areas
fundamentales de su estructura organica son:

a. Un dirvector general. Quien tiene a su cargo la realizacion del objeto social de la
casa de bolsa, -responsable del funcionamiento global de la casa de bolsa- apegandose a las
disposiciones de la Ley y a las reglas que determine la CNBV. También establece el plan
estratégico de la empresa y vigila su estricto cumplimiento, asi como evalia el desempefio
general de la orgamzacion,

b. Asamblea de accionistas. Al igual que todas las sociedades andnimas, las casas de
bolsa cuentan con su asamblea de acctonistas, quien es el érgano supremo de la empresa, en
su foro se toman las decisiones de mayor importancia para la empresas, ademas de cumplir
con las funciones de toda sociedad legalmente organizada.

c. Consejo de administracion. La asamblea de accionistas delega en un consejo de
administracion la facultad de administrar a la empresa y ejecutar los acuerdos de la asamblea.

12 Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, ~@asas de Bolea cotwetana g funcionce™. AMCB, A.C.. México, s.a., p.

1a3.
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Los miembros de este consejo pueden ser personas de la propia sociedad o profesionales de
los negocios ajenos a la sociedad quienes realizaran sus act1v1dades de acuerdo a lo previsto
por la Ley.
|
d. Comité ejecutivo. En las casas de bolsa revnsten una importancia, debido a los
siguientes factores:

1. Exposicion de riesgo de las operaciones
2. Complejidad de las decisiones del giro
3. Magnitud de las transacciones

4. Complejidad de su entorno economico ‘
3. Marco legal que observa; y :
6. Multitud de politicas qué definir.

Ademas de lo anterior, puede hacerse cargo de otras importantes funciones de la
organizacion. Este comité esta tipicamente formado por ejecutivos de alto rango dentro de
las casas, quienes normalmente representan a todas y czlida una de las areas fundamentales de
la institucion, a fin de reunirlos al lado del Director ) General quien normalmente preside
todos los multiples criterios que concurren para tomar las decisiones importantes ©
estrategias que le haya encomendado el Consejo de Administracion.

A este Comité normalmente no concurren co:nsejeros externos, pero puede haber
casas de bolsa que si inviten a participar a otro tipo de|perscmas distintas de las que trabajan
en la empresa. !

!
e. “Gerencia general. Se encarga de auxiliar al director general en las labores de
administracion y se coordina con €l para supervisar las gerencias de valores y contabilidad.

f. Gerencia de contabilidad. Esta se encafrga principalmente de proporcionar
informacién oportuna a la direccion de todos aquellos gventos que se han realizado, mismos
que deben ser tratados de acuerdo con los prm01p105 de contabilidad generalmente
aceptados.

g Caja de valores. Se encarga de auxiliar a la gerencia de valores, principalmente en
el cuidado y vigilancia de todos los valores bursatiles propiedad de la compaiiia o de
terceros”.'* -

L. . .

Las casas de bolsa para llevar a cabo sus funciones cuentan con diversas areas de

trabajo como son: |

>3 Villegas H., Eduardo/Ortega O., Rosa Maria, &/ Hacoo Saalm Pinanclers Wevicans”, 2° ed., Pac, S.A. de

C.V., México, 1994, p. 174 ¥ 176. '
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a. Direccion de promocion. En esta area se desarrollan todas las actividades
tendientes a las funciones primarias del giro, al establecer contacto con los inversionistas
actuales o potenciales para interesarlos en el mercado de valores, realizan operaciones de
compraventa de valores y asesoria en inversiones. Dependiendo del tamafio de la empresa,
pueden existir distintas areas de promocidn para especializarse en algin tipo de
inversionistas o mercado, asi podemos encontrar areas de promocién de: personas fisicas,
personas morales, inversiones institucionales, sector gobierno, etc.

b. Direccion de operaciones. A esta area se encuentran adscritos los operadores de
piso, operacion del mercado de dinero y el personal encargado de atender todas las
solicitudes de los clientes, quienes a través de los promotores o ejecutivos de cuenta
solicitan 6rdenes de compraventa de instrumentos y valores de los distintos mercados, tales
como el de dinero y el de capitales. Esta area es la encargada de realizar las labores de
asignacion de dichas 6rdenes y derivar el resto de las actividades de la casa de bolsa, a fin de
atender cabalmente las instrucciones de los clientes. Dependiendo del tamafio y de la
organizacion en particular de que se trate, esta area puede estar dividida en operacion de
mercado de dinero y de capitales, por tratarse de actividades distintas y especializadas cada
una de ellas.

Asimismo analizard y pronosticara situaciones futuras del mercado con la finalidad de
garantizar que las operaciones se realicen dentro de los parametros establecidos en:
oportunidad, costo y servicio.

c. Direccion de Administracion. Es responsable de manejar y controlar de manera
optima la cuenta de cada cliente, ya que deben tenerse presente constantemente las
posiciones en valores de cada una de ellas, para realizar en forma oportuna y de acuerdo a
los intereses y expectativas, las operaciones mas convenientes.

Por otra parte, es la encargada de llevar a cabo los tramites necesarios con las
instituciones propias para la liquidacion y transferencia de titulos. También proporciona el
servicio a los clientes en lo que respecta a envios de documentacion, referente al movimiento
de sus cuentas.

Dicho sea de pago, esta area es en gran medida responsable de la reputacion asi
como del éxito y permanencia del negocio, pues no solo debe administrar con eficacia las
actividades sino que también debe hacerlo con estricto apego a las practicas bursatiles y
dentro del marco legal operativo.

d. Direccion de andlisis. Esta area no tiene contacto directo con la clientela de la
casa de bolsa sin embargo, es un area de gran importancia para la correcta toma de
decisiones en materia de las inversiones, comportamiento de instrumentos y valores, asi
como en diversos aspectos del entorno macro y microeconémico que afectan o benefician a
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las empresas relacionadas con el mercado de valores. Realiza entre otros, dos tipos de
analisis a saber:

d I. Andlisis fundamental. Consiste en un estudio continuo y detallado de
diversas variables financieras y econdémicas que de una u otra forma influyen en los
resultados de las empresas, utilizando modelos, técnicas y herramientas logicas y cientificas.

d.2. Analisis técnico. Tiene por objeto identificar los cambios de tendencia en
las fluctuaciones de los precios y volumenes negocmdos en bolsa, a fin de determinar los
puntos mas adecuados para la aplicacion y postenor entrada de inversiones en acciones
normalmente.

e. Direccion de Finanzas Corporativas, Banca de Inversion o Ingenieria Financiera. Se
dedica a asesorar a las empresas acerca de las mejores fuentes de financiamiento y de los
plazos que éstas requieren. Trabajan especificamente instrumentos del mercado de capitales,
colocacion de acciones u obligaciones.

Incluso asesora a las empresas que desean participar en el mercado o emitir a través de

él, y realizan estudios para desarrollar nuevos instrumentos que beneficien tanto a las
'RE - .. 134
empresas como al publico inversionista. "

J- Direccion de financiamiento corporativo. En ella se asesora a las empresas que
desean participar en el mercado de valores requiriendo ; soluciones de financiamiento; por ello
se realizan los estudios economicos-financieros para desarrollarlos y de esa manera puedan
satisfacer sus eventuales necesidades de financiamiento, al mismo tiempo que constituyen
una nueva oportunidad de inversion para el gran publico inversionista del pais.

g. Direccion juridica. Esta direccion atendera el despacho de los siguientes asuntos:

- Supervisar y dirigir el desempefio de los asuntos juridicos de la casa de bolsa;

- revisar la forma y contenido juridico de los contratos de comision mercantil y depésito
de valores;

- compilar y registrar las Leyes, decretos, reglamentos, acuerdos, circulares y demas
disposiciones que regulen las actividades bursatiles;

- sugerir a las direcciones y organos administrativos, las reformas a la legislacion bursatil
vigente que procedan;

- revisar y aprobar todos aquellos actos de la casa de bolsa que para su legitimacion y
precision en la satisfaccion de los requisitos previos citados por las Leyes, reglamentos
y circulares, las direcciones le remitiran oportunamente la documentacion necesaria;

- asesorar al director general de la casa de bolsa cuando lo solicite, en sus funciones
como presidente o integrante del consejo de administracion,

134 Anticulo editado por la Bolsa de Valores, Ciculacion Interna, México, s.a., p.8.
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- emitir opinion juridica y dar asesoria a todas las areas, en todos aquellos asuntos que lo
requieran, asi como en los juicios en que intervengan;

- asistir, con la representacion de la casa de bolsa, a congresos, convenciones, juntas
nacionales e internacionales, en los que sea necesaria la asesoria juridica,

- intervenir en las diligencias, procedimientos, juicios y controversias que afecten o
interesen a la casa de bolsa, formulando y realizando las gestiones que procedan vy,

- recabar informacion actualizada sobre todo lo concerniente al mercado de valores.

h. Auditoria Interna. Esta area ha venido cobrando cada dia mas importancia en las
casas de bolsa, debido a multiples razones, pero la mas importante en nuestra opinion,
consiste en la necesidad de dar a las actividades de las casas de bolsa la absoluta seguridad
de operacién dentro del marco de legalidad y, sobre todo, dentro del control interno que se
requiere en la actualidad, producido por velumen, dispersion geografica, tecnoldgica de
administracion y tiempo de respuesta de las transacciones. Esta actividad tipicamente la
debemos ubicar elevada a la mas alta jerarquia y autoridad de la orgamzacién, es decir,
dependiendo de la Direccion General o bien de algun otro o6rgano mas importante; sin
embargo, se le puede encontrar dependiendo directamente del consejo de administracion.

Como pudimos observar, las casas de bolsa cuentan con una estructura adecuada
para su funcionamiento, sin embargo en la practica advertimos diversas irregularidades, por
ejemplo: algunos inversionistas ignoran las alternativas de inversién que existen en el
mercado de valores, lo que demuestra que el area de promocion no ha alcanzado su objetivo
propuesto, que es el de asesorar profesionalmente a los clientes, en cuanto a sus cuentas no
todas se han manejado y controlado conforme a sus propios intereses, al respecto
consideramos que tal situacion se presenta por la razon de que las casas de bolsa operan con
recursos econémicos propios, por lo tanto primeramente cuidan y administran sus propios
bienes y los de los inversionistas es posible que pasen a segundo término en cuanto a su
cuidado y administracion.

Ante esta situacion sugerimos, que las autoridades competentes vigilen estrictamente
y de manera constante a las casas de bolsa cuidando que las operaciones que lleven a cabo se
ajusten a lo que dispone la LMV con el fin de desarrollar adecuadamente la labor de
financiamiento y la canalizacion del ahorro a fines productivos. (En la pdgina que sigue se
plasma un esquema que engloba las Areas Fundamentales de una Casa de Bolsa).



AREAS FUNDAMENTALES DE UNA CASA DE BOLSA

DIRECCION GERERAL

PROMOCION

OPERACION

ANALISIS

ADMINISTRACION

FINANCIAMIENTO CORPORATIVO

JURIDICA

AUDITCRIA INTERNA
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I11.3.1.3.1. Operadoree de péso

Los poderes que las casas de bolsa confieran a sus operadores de piso para el efecto
de cerrar operaciones en su nombre en la Bolsa de Valores, deben protocolizarse, en la
inteligencia de que dichos operadores no podran celebrar de modo alguno, operaciones con
el pablico, ni recibir remuneraciones por concepto de comisiones por manejo de cuentas
especificas del cliente.'”

Las operaciones que realizan los operadores de piso de acuerdo al tipo de orden se
clasifican en:

1. Orden limitada, aquella en la que el chente fija el precio maximo de compra o venta .
de un valor. :

2. Orden a mercado, aquella en la que el cliente deja a criterio del agente operador el
precio de compra o venta de sus vatores. La mayor parte de las transacciones se
realizan de esta forma.

3. Orden condicional, cuando un cliente de la Casa de Bolsa da instrucciones de que se
realice una operacidn solo que se produzca una determinada situacion. Ejemplo,
comprar una accion si su precio esta por debajo de determinado nivel.

De acuerdo a su forma de liquidacion: contado y a crédito:

Las operaciones a contado las liquida el cliente a la casa de bolsa a mas tardar al tercer dia
de haberse realizado (48 horas después de la operacion).

“Las operaciones a crédito pueden ser de la siguiente manera:

{. A plazo o a margen, el inversionista compra valores a precio del dia con crédito e
interés hasta la fecha preestablecida, pudiendo anticiparse ésta. S6lo en mercados
alcistas.

2. A futuro, similar a la anterior. Los beneficios y consecuencias son los mismos que los
sefialados para las operaciones a plazo. La diferencia radica en el hecho de que el
comprador se obliga a pagar en fecha determinada un precio determinado por
determinados valores, aqui no hay tasa de interés.

3. Ventas en corto. La circular que las regula aparecio en el ).0.F. el dos de octubre de
1990, consiste en vender sin tener los valores, recibir un precio de venta alto para que

en el momento que se tengan que entregar, se compre a un precio inferior”. ">

133 os operadores deberan de someterse a las disposiciones de los estatutos de la Bolsa, al Reglamento y a
los reglamentos especiales que dicte 1a Bolsa, el Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil y a
las instrucciones de la Direccion General, asi como a los acuerdos del consejo, a las resoluciones dictadas
por los comités o comisiones que se establezcan en el seno de la Bolsa, asi como a los usos y costumbres
bursatiles y a las sanas practicas del mercado.

1 Villegas H., Eduardo/Ortega O., Rosa Maria, Op. cit., p. 177 y 178.



79

111.3.1.4. ACTIVIDADES AUTORIZADAS A LAS CASAS DE BOLSA

Dentro de los servicios que desarrollan las Casas de Bolsa hay que distinguir entre
los denominados por Fernandez Flores:

a. Servicios Esenciales:

a.1. Mercado Bursatil nacional: operaciones sobre valores registrados en el RNVI
y en la Bolsa.

a.2. Mercado Extrabursatil: operaciones sobre valores inscritos en el RNVI que
no se cotizan en Bolsa.

a.3. Mercado primario: colocacion de valores (renta fija o variable).

a.4. Mercados monetarios: operaciones con metales amonedados (preciosos).

b. Servicios Financieros (promocion de los servicios esenciales):

b.1. Admimstracidn de carteras: inversion colectiva {Sociedades de Inversion,
Fondos de Pensiones y Jubilaciones, etc.), de inversion individual.

b.2. Financiamiento de operaciones: préstamos a clientes -operaciones de
margen- y administracion de fondos ajenos.

c. Servicios de Valores:

c¢.1. Introduccion de valores a su cotizacién oficial en Bolsa.

¢.2. Custodia y depdsito de valores.

¢.3. Servicio a los accionistas: actuar como representante en asambleas,
transferencia de titulos, cobro de dividendos e intereses, fusiones,
transformaciones, etc. -

d. Servicios de Lstudios; analisis de inversiones, estudios economicos, servicios de
. .y . . 7
informacion y publicaciones."

d.1. Dar mensualmente informacion estadistica sobre las actividades y
operaciones que realicen. Dicha informacidn debe proporcionarse en forma

global por tipos de operaciones, sin mencionar los nombres de los clientes.
d.2. Proporcionar estados financieros.

d.3. Dar aviso de la apertura, cambio de ubicacion o cierre de sus oficinas.

El art. 22 de nuestro ordenamiento sefiala como Unicas actividades:

'*" Es la informacién que las casas de bolsa deben rendir a la CNBV y que se sefialan en el art. 27 LMV,

ESTA TESIS RO BEDE
SALIR DE LA BIBLIOTECA
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IM1.3.1.4.a. Fanciin de Camiscanista

El precursor mas remoto de! moderno comisionista se encuentra en la persona del
que viaja a pais extranjero y admite de sus compatriotas mercancias que lleva él consigo para
venderlas durante su viaje, obteniendo una determinada retribucion por este servicio.

“Desde el siglo XII este viajero, y al propio tiempo negociante por cuenta ajena,
suele ser un servidor o empleado del comerciante lejano de quien recibe el encargo
(comisién), y a quien ayuda en esta forma a desenvolver sus operaciones comerciales mas

alla de las fronteras del pais comin”.”*

“La complejidad de la vida y de la actividad econdomica moderna, exigen que para
promover o para concluir contratos (compras, ventas, transportes, etc.) sea necesario, en
ocasiones, acudir a sujetos que profesionalmente se dedican a estipularlos o a promoverlo
por cuenta ajena. Estos sujetos son empresarios de mayor o menor entidad, cuya actividad
economica, consiste en la prestacion de estos servicios. Destacan entre ellos los

comisionistas, los agentes y los corredores o mediadores”."*’

El art. 285 del C. Com. establece: “Cuando el comisionista contratare expresamente
en nombre del comitente, no contraera obligacion propia, rigiéndose en este caso sus
derechos y obligaciones como simple mandatario mercantil por las disposiciones del derecho
comun”,

“Como consecuencia de lo anterior, los derechos y obligaciones del agente de
valores como comisionista, se determinaran conforme a lo dispuesto por los articulos 273 al
308 del C. Com™.'*

“Los elementos personales son naturalmente el comisionista y el comitente y, los

esenciales son el consentimiento y el objeto”."*!

“El comisionista, en general, no requiere para el desempefio de esta actividad
autorizacion especial alguna. Sin embargo, el comsionista dedicado a la intermediacion en el
mercado de valores esta impedido a desempefiar la comision sino cuenta con la autorizacion
expresa de la CNBYV y su inscripcion en el RNV, pues en caso contrario queda sujeto a las
sanciones pecuniarias y corporales sefialados en el art. 52 de la LMV, independientemente
de que queda expuesto a ser intervenido por parte de la propia Comision, a efecto de

suspender y liquidar las operaciones realizadas en contra de lo prescrito por la Ley”.'*

13 Garrigues, Joaquin, T. I, Op. cit., p. 100.

7 Broseta Pont, Manuel, Wanwaf de Denceks Mereantit ", Tecnos, Madrid, 1978, p. 413.
*° Igartaa Araiza, OCtavio, “Jutusducciss al Eotudio det Denccks Buonsdtid”, Op. cit., p. 155.
"' Olvera Luna, Oscar, *Couteatss Meorcantitee”. 2 ed., Porriia, México, 1987, p. 48.
'** Igartiaa Araiza, Octavio, Ihidem.
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Ademas tratandose de intermediarios bursatiles, la Ley atribuye la obligacion de
responder por la autenticidad e integridad de los valores que negocien y de la inscripcion de
su ultimo titular en los registros del emisor, cuando aquélla fuera necesaria, asi como de la
continuidad de los endosos y de la autenticidad del ultimo tenedor.

La comision es siempre un contrato; “‘si, como se sabe, la comision es un mandato, el
que a su vez solo se perfecciona por la aceptacion expresa o tacita del mandatario (art. 2547
C. Civ)) la misma regia debe aplicarse a la comision; por lo tanto, la sola declaracion del
comitente no figura una comision vinculatoria sino una vez que el comisionista la acepte, de
modo expreso o mediante un acto de ejecucion (art. 276-277, C. Com.)”.'*?

Por otra parte, el comitente es libre de revocar en cualquier momento la comision.

El art. 304 del antes citado C. Com. dispone: “Salvo pacto en contrario, todo
comisionista tiene derecho a ser remunerado por su trabajo. En caso de no existir
estipulacion previa, el monto de la remuneracion se regulara por el uso de la plaza donde se
realice la comision”.

Sin embargo las casas de bolsa deberan ajustarse a lo dispuesto en el art. 28 de la
LMYV que a la letra dice: “L.as remuneraciones por los servicios de las casas de bolsas se
ajustaran a los aranceles generales o especiales, que autorice la CNBV. Los aranceles
aplicables a las operaciones que se realicen en bolsa se fijaran oyendo a ésta”.

Los intermediarios bursatiles estan obligados, so pena de incurrir en la competencia
desleal, no tan solo a cobrar comisiones sino a cobrar precisamente ni mas ni menos las que
se sefialan en los aranceles.

Por otra parte, tratandose de la intermediacién bursatil y conforme a lo dispuesto en
las circulares 10-46, 10-46 bis, 10-61, 10-66, 10-64, 10-79, y 10-84 emitidas por la CNBV,
los intermediarios bursatiles deben utilizar modelos de contratos aprobados por la autoridad
para documentar las relaciones establecidas con su clientela. Dichos modelos de contratos se
encuentran anexos a las circulares de referencia, ‘aprobados por la propia CNBV,
proporcionando por una parte uniformidad y por la otra seguridad a su clientela.'**

' Diaz Bravo, Aruro, ‘Gaeteatss Mewantites ", Harla, S.A. de C.V., México, 1983, p. 264
'** La casa de bolsa, quien recibe una orden telefénica o escrita de su cliente para comprar o vender
determinados valores. confirma por escrito el haber efectuado tal transaccion, usando para ello un volante
que detalla la cantidad de valores negociados, ¢l nombre del emisor del titulo; las caracteristicas del titulo, es
decir si es Serie A o Serie X; el nimero de cupén adherido; el precio a que se efectud la transaccion; el
impori¢ total de la operacion; el importe de la comision, y el importe neto para el cliente. Desde luego que en
¢l volante, mufieco o ficha se especifican también el nombre del inversionista, si se trata de operacién de
compra o de venta, y la fecha en que se realizé la operacién.

Es una buena costumbre administrativa que, al final del mes, el agente envie a su cliente
inversionista un estado de cuenta que muestre en detalle cada una de las operaciones que realizo en el mes.
Véase: art. 94 LMV.
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“Especial interés reviste la disposicion contenida en el articulo 290 del citado
Cédigo, tratandose de las llamadas “cuentas discrecionales”, pues si bien es cierto que, en
estos supuestos el agente de valores no requiere para llevar a cabo una operacion por cuenta
de sus clientes autorizacion previa, estimamos que si esta obligado a notificar sin demora las

transacciones que en el manejo de una cartera lleve a cabo”.'¥

Por otra parte, en el analisis de los preceptos que regulan el contrato de comision
advertimos la presencia de excepciones a las prohibiciones de los comisionistas, v.gr.:

El art. 299 del C. Com. expresa: “Ningin comisionista comprara ni para si ni para
otro lo que se le hubiere mandado vender, ni vendera lo que se le haya mandado comprar,
sin consentimiento expreso del comitente”.

En el mercado de valores, el comisionista osea la casa de bolsa si puede llevar a cabo
estas operaciones, es el caso de las operaciones cruzadas, que son definidas como
“operaciones que se producen cuando un operador de piso tiene una orden de venta de un
cliente y una compra de otro coincidiendo ambas en cuanto a la emisora y en el precio. Con
el objeto de que el agente de bolsa u operador de piso no tenga que vender y luego hacer la
operacion contraria, el reglamento de la bolsa le permite compensar entre si las dos
operaciones.

El unico requisito es que tienen que hacerlo de viva voz, a través de un microfono
instalado en el piso de remates, para que otros agentes u operadores de piso tengan la
oportunidad de intervenir en la operacion, siempre y cuando mejoren los precios, de compra

y venta”. 146

M1.3.1.4.b. Sewceis de Wediacion

“El mediador es la persona fisica 0 moral que de modo independiente se encarga de
fomentar los negocios de uno o varios comerciantes. Se utiliza en forma indistinta el
concepto de agencia, mediacion o correduria, para referirse a personas fisicas o morales que
mediante una remuneracion se dedican a poner en contacto a demandantes y oferentes de

- . 7
bienes y servicios”."

La mediacion la comprende el C.Com. al calificar de acto de comercio a las
operaciones de mediacion en negocios mercantiles- art. 75, frac. X1III, C.Com.-

' gartia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 157.
M6 BMV, Op. cit., p. 41
'“" 1garttia Araiza, Qctavio, Idem., pp. 158 y 159.
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“Ahora bien, en términos del segundo parrafo del articulo 13 de la LMV, los
intermediarios bursatiles pueden intervenir en operaciones de transmisién de paquetes
importantes de acciones, en transacciones de transferencia para la fusion o transformacion
de sociedades, o la suscripcion de acciones a condicion de que no constituyan oferta publica,
caso en el cual podran operar con valores que no estan inscritos en el RNVI.

Por otra parte, conforme a lo dispuesto por la Circular 10-73 de la Comision, las
casas de bolsa estan facultadas a intermediar con los titulos de crédito que, en la practica, se
denominan papel comercial extrabursatil, respecto de las cuales tienen prohibido realizar
operaciones por cuenta propia, asi como promover y celebrar operaciones en el mercado
secundario, quedando en libertad de practicar libremente con las empresas emisoras las

remuneraciones que habran de percibir por concepto de correduria”.'**

A los intermediarios bursatiles se les aplica las mismas obligaciones de los
corredores, consistentes en :

- Asegurarse de la identidad y capacidad legal para contratar de las personas en cuyos
negocios intervengan :

- Proponer los negocios con exactitud, claridad y precision

- Guardar el secreto en todo lo que concierne a los negocios que se le encarguen y,
cuando actuen con el caracter de intermediario, no revelar mientras no se concluya la
operacion, los nombres de os contratantes a menos que exija lo contrario la Ley o la
naturaleza de las operaciones en cuestion,

- Asistir a la entrega de los efectos cuando alguno de los contratantes lo solicite, y

- Los demas que sean compatibles a la correduria privada.

IIL3.1.4.c. rctivddad de Colocaciin

Los intermediarios bursatiles estan autorizados también a participar en la oferta
pablica de titulos como colocadores, funcion que pueden llevar a cabo mediante adquisicion
en firme.

En estos casos es la sociedad emisora en el supuesto de oferta primaria, y el grupo de
accionistas vendedores en el de oferta secundaria, quienes con la intervencion del
intermediario bursatil realizan la policitacion.

La practica aconseja la celebracion de un contrato de colocacion en el que se sefiale,
desde luego, el tipo de participacion que tiene el intermediario bursatil, ya sea como
adquirente tomando en firme los valores para su distribucién posterior, o bien, como
distribuidor sobre la base de mejores esfuerzos; dicho contrato sefiala el precio de venta del

8 rhidem.
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valor, estando obligado el intermediario a realizar la venta mediante oferta piblica y
sefialando en el contrato lo que puede estimarse como gasto de colocacion.

En su caso se faculta al agente a recurrir a otros agentes a fin de que en forma
sindicada se realice la distribucién. En el mercado norteamericano los intermediarios que
toman en firme la distribucion de valores en proceso de colocacion (underwriters), sea é€sta
de valores nuevos o en una distribucién secundaria, tienen en adicién a su encargo,
exigencias especiales de diligencia. Deben llevar a cabo una adecuada investigacion para
estar ciertos de que las informaciones dadas a conocer con motivo de ia oferta descansan en
una base razonable. Desde luego contrae una seria responsabilidad el intermediario si deja de
cumplir con esta obligacion en particular.

Hay opiniones en el sentido de que el contrato de colocacién es un contrato tipico de
comision mercantil en el que el agente, como comisionista, se obliga a realizar una serie de
actos por cuenta de la sociedad emisora o del titular de los valores, tendientes a colocar tales
valores entre el publico inversionista mediante su oferta publica.

Empero, el contrato de colocacion puede revestir diversas formas que van desde el
compromiso del agente de colocar los valores mediante mejores esfuerzos, hasta la toma en
firme del total de la emision o de los valores que no se coloquen en determinado tiempo vy,
segun los términos del contrato de colocacion respectivo, estaremos ante la figura de la
mediacién o correduria, de la comision mercantil o de la compraventa de valores.'*’

Por tanto; se entiende por colocacion ... la oferta publica la cual es la operacién gue
hace una casa de bolsa, esto es ofrecer publicamente valores de una emisora en el mercado
de valores. Las colocaciones pueden ser primarias, si los recursos financieros obtenidos en el
mercado van directamente a la emisora y secundarias cuando los antiguos accionistas venden

. 150
parte de sus acciones”.

M1.3.1.4.d. Funciin de Aeredicantes g Aereditadas

“Las casas de Bolsa, con sujecion a las disposiciones de caracter general que dicte el
Banco de México, estan facultadas para recibir préstamos o créditos de instituciones de
crédito o de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para la realizacion de las
actividades que les sean propias; y para conceder préstamos o créditos para la adquisicion de
valores con garantia de éstos, asi como para celebrar reportos sobre valores.

Por otra parte los créditos que las casas de bolsa otorguen a sus clientes para
financiar posiciones de valores, deberan documentarse también conforme al modelo de
contrato de apertura de crédito en cuenta corriente que se agrega a la circular.

"% Cfr. Igartiia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 161 a 162.
"*Y Ledn Léon, Rodolfo, "Hasuatesa funidica de tos etss de los rpentes de Yalones”, AMDB, México, 1978, p. 27.
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En los contratos de apertura de crédito que las casas de bolsa celebren con sus
chentes, debe pactarse que se transfiera aquéllas la propiedad de los titulos que éstos les
entreguen en prenda, quedando las casas de bolsa obligadas a restituir a sus deudores otros
tantos titulos de la misma especie, esto de conformidad a lo que establece el art. 336 de la
LGTOC. Las casas de bolsa deben abstenerse de otorgar crédito a un mismo cliente por
importe mayor al 25 porctento del capital pagado y reservas de capital de las mismas.

Estas operaciones de crédito denominadas “de margen”, se refieren a la practica de
comprar valores con recursos prestados. Sin embargo, no es posible adquirir estos valores
en su totalidad con recursos prestados, en virtud de que de acuerdo con la Ley y las
disposiciones generales del Banco de México, se requiere que el cliente pague con recursos
propios aiguna porcion del importe de valores; dicha porcién es lo qué se denomina
“margen”.

En los contratos de crédito de margen, debe pactarse que el cliente se obliga a
destinar los recursos del crédito, unica y exclusivamente a financiar total o parcialmente sus
posiciones de titulos comprendidos en una lista de valores, anexa al contrato. El ejercicio del
crédito queda condicionado a que el cliente dé en prenda a la casas de bolsa, titulos de los
relacionados en la “lista de valores”, observandose en todo tiempo un margen de garantia
cuando menos igual al que la casa de bolsa debe mantener en el crédito bancario, que a su
vez fue otorgado por el banco u organismo de apoyo al mercado. Conforme a la LGTOC-
art. 336-, al constituirse el deposito de valores en prenda, la propiedad de los mismos
quedara transferida a la casa de bolsa quedando ésta obligada frente al cliente, a restituirle
los mismos valores u otros tantos titulos de la misma especie.

El art. 77 de la LMV, consigna una excepcion a la forma de constituir la prenda
mercantil que regula la LGTOC, ya que establece que cuando se den en prenda valores
depositados (se entiende que a la Institucion para el Depoésito de Valores), dicha garantia se
constituird y formalizara mediante contrato por escrito,.sin que sea necesario hacer entrega o
endoso de los titulos materia del contrato o la anotacion en el registro respectivo. El
contrato debe ser remitido a la Institucion para el Depdsito de Valores correspondiente junto

con la solicitud para abrir la cuenta de valores depositados en prenda”.'*!

I11.3.1.4.e. Ogeracismes por cucnta fropia

Desde la época en que fue elaborada nuestra Ley, se sostuvo que la operacién por
cuenta propia de los agentes, deberia quedar reservada a las casas de bolsa, pues son éstas
las que tienen patrimonio afecto a las operaciones con valores y en esas condiciones es
posible mantener el control de margenes de tales operaciones en funcion de proporciones en
su capital, reservas y hiquidez de las mismas.

! [gartia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 164 a 168.

R
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En los Estados Unidos de Norteamérica, las Bolsas actiian con diversos tipos de
intermediarios; es oportuno hacer referencia a algunos ejemplos:

“El “especialista” conocido como dealer, es un miembro de la Bolsa que tiene su
ubicacidén en un puesto especifico del piso y combina su actividad, realizando operaciones

. : 152
tanto por cuenta ajena como por cuenta propia’.

Esta ultima figura nos interesa para las consideraciones que se hacen en relacion a la
facultad que tienen las casas de bolsa en México de operar por cuenta propia.

Las casas de bolsa de conformidad con las disposiciones de caracter general que
dicte la CNBV, pueden realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacion de
valores 0 que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los
margenes entre cotizaciones de compra y de venta de los propios titulos.

La exposicion de motivos de las reformas apuntadas en el II1.3.1.1. sefiald que se
estimula la organizacion de los agentes de valores como sociedades mercantiles al efecto,
aquellos agentes que se organicen en la forma indicada, se les permitira realizar operaciones
que les puedan dar claras ventajas competitivas, entre las que destaca la posibilidad de
recibir u otorgar ciertos financiamientos.

Tomando en cuenta la posibilidad de que se presentan conflictos de intereses con
motivo del ejercicio de la facultad que otorga la Ley a las casas de bolsa para realizar
operaciones por cuenta propia, la CNBV mediante circular nimero 10-34 de fecha veintitrés
de abril de 1980, establece que la facultad que la Ley otorga a los agentes de valores
personas morales para operar por cuenta propia, no tene por objeto facilitar el
aprovechamiento particular del titular, sino al contrario, proporcionarle instrumentos para
que contribuyan a mantener un mercado equitativo y ordenado; en esas condiciones, dispone
que los intermedrarios bursatiles solo podréan invertir sus recursos propios en el mercado, en
valores seleccionados de entre una lista que mensualmente comunicara para estos efectos la
Comision, los que deben ser titulos de alta bursatilidad que les permitan la liquidez necesaria
para el cumplimiento de sus actividades de intermediacion. Por otra parte, la asignacion de
compras y ventas sélo podran llevarse a cabo después de satisfechos en su totalidad, las
ordenes e intereses de su clientela, y esta limitacion debe incorporarse expresamente en los
sistemas de asignacion de operaciones que tengan implantados.

Por ultimo, cabe sefialar que las casas de bolsa sélo podran invertir por cuenta
propia, en operaciones de oferta publica de valores, para su suscripcidon y compra o venta
sujetandose en cada caso a los limites sefialados en las propias disposiciones.

2 Idem., p. 170.



87

H1.3.1.4.f. Becdo de Préstames o (réditos
Las casas de bolsa pueden recibir fondos por concepto de las operaciones con
valores que se encomienden. Esta facultad esta directamente relacionada con las operaciones

encomendadas al intermediario bursatil con caracter de comision mercantil, ya que el art.
281 del C. Com., establece:

“En aquellas comisiones cuyo cumplimiento exige provision de fondos, no esta
obligado el comisionista a ejecutarlas mientras el comitente no se la haga en cantidad

suficiente, y también podra suspenderlas cuando se hayan consumido los que tenia
recibidos”. 1

La Ley procura evitar que los fondos recibidos por el intermediario se mezclen con
los propios o éste los mantenga en su poder, ain cuando no sea posible ejecutar la comision,
en consecuencia, debera depositarlos en una institucion de crédito en cuenta distinta de los
que deben formar parte de su activo, a fin de saber de ellas en el momento en que sea posible
cumplir con las instrucciones del cliente.

Los créditos que podran recibir estos agentes de valores, de bancos u organismos
oficiales de apoyo al mercado, les permite la constitucion de carteras de valores propias,
colocandoles en posicion de dar liquidez al mercado.'*

1.3.1.4.8. Actiidad de Deposctarias

“El Decreto de veintinueve de diciembre de 1986, publicado en el D.O.F. el treinta y
uno de diciembre del mismo afio reconocit que el vertiginoso desarrollo que en los wltimos
afios han registrado los intermediarios que en ¢l participan, instituciones de crédito y casas
de bolsa y la cada vez mayor desconcentracion de las actividades financieras nacionales,
hacen conveniente prever la posibilidad de que sea mas de una entidad, con domicilios
distintos al Distrito Federal segun lo demanden las diversas regiones del pais, las que presten
sus servicios hasta ahora confiados al INDEVAL”. "™

“En este orden, la circular 10-46 de fecha seis de agosto de 1981, establece que con
objeto de otorgar seguridad y certeza en la relacion juridica entre agentes de valores y sus
clientes, es necesario que se formalice un contrato que prevea, en lo posible, los derechos y
obligaciones que se generen como consecuencia de dicha relacion. Al respecto, aprueba el

'3 La bolsa y los mercados en general, normalmente prohiben que los intermediarios actiien por cucnta
propia, y en todo caso, cuando ¢sta actuacidén resulte en un conflicto por sus responsabilidades frente a sus
clientes.

'* Igartiia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 174.
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texto del contrato’ presentado a la Comision por la Asociacidn Mexicana de Casas de
Bolsa A.C. (entiéndase: hoy Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, A.C.), y
exige que las modificaciones que con motivo de requerimientos especificos se introduzcan al
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texto aprobado, deberan someterse a la previa aprobacion de la Comision”.

El depésito de valores contratados entre la casa de bolsa como depositario y el
cliente como depositante, da lugar a un nuevo deposito que debera ser contratado entre la
casa de bolsa y el INDEVAL en la inteligencia de que dicha institucion sera responsabie de la
guarda y debida conservacion de los valores, quedando facultada para mantenerlos en sus
instalaciones o bien en cualquier institucion de crédito.”’

Naturaleza del deposito

Este servicio configura el depésito, el cual es definido por el art. 2516 del C. Civ.
para el Distrito Federal como: un contrato por el cual el depositario se obliga hacia el
depositante a recibir una cosa, mueble o inmueble, que aquél le confia, y a guardarla para
restituirla cuando la pida el depositante.

Ahora bien, el deposito que realizan las casas de bolsa, es de naturaleza mercantil ya
que las cosas depositadas en las instituciones para el deposito de valores, son objeto de
comercio y lo constituyen los valores que se negocian en el merado de valores.

Para el estudio del depdsito de valores, consideramos necesario hacer referencia a
Oscar Vazquez del Mercado quen apunta; “Se ha considerado que en los negocios
mercantiles; debe distinguirse entre el depdsito regular y deposito trregular.

Considerando en el depdsito regular la transferencia solamente de la posesion de la
cosa ... mas no la propiedad de la cosa depositada que sigue correspondiendo al depositante.

'** Ef formato de contrato aprobado por la Comisién comprende, ademés del capitulo relativo a la comisién
mercantil, el que concierne al depésito de valores, pactiandose en la parte relativa, que el deposito deberd
comprender siempre valores considerados fungibles y que el mencionado depédsito se entendera
invariablemente en administracion.

"% Idem., p. 174 y 175.

"7 Al estar facultadas para proporcionar servicios de guarda y administracion de valores, mediante su
depésito en el Indeval, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 26 de la LMV las casas de bolsa seran
responsables de... Tal obligacion requiere que las casas de bolsa revisen los titulos, los cupones y los endosos
correspondientes asi como verificar que no estén vencidos y que no hayan sido reportados como extraviados.
El paso siguiente es endosar los valores en administracion al Indeval, lo cual regularmente requiere de la
impresidn de un sello y de la firma de uno o varies funcionarios de la casa de bolsa y finalmente trastadarlos
hacia el Instituto, que los recibe inicamente hasta las 13:30 horas.

En ¢l caso de que el proceso descrito no pueda terminarse antes de esa hora, por haber recibido una
cantidad muy grande de documentos, o porque éstos hayan llegado demasiado tarde, los titulos son
mantenidos en las bovedas de las casas de bolsa hasta el dia habil siguiente en que se hara el depésito fisico
acompailado de la forma disefiada para tal efecto, la cual incluye la fecha, clave y nombre del cliente, la
clave y descripcidn de valor y la cantidad y valor nominal de los titulos depositados.
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De ahi que se haya considerado que pueden reivindicarse del depositario y que sus
acreedores no pueden hacer efectivos sus créditos, con la cosa depositada, toda vez que no
forma parte del patrimonio del depositario, sino que es propiedad del depositante” '*®

El deposito que realizan las casas de boisa tiene como objeto la administracion de
valores, por lo tanto deben observar lo dispuesto por el art. 278 LGTOC. que a la letra dice:
“El deposito bancario de titulos en administracion obliga al depositario a efectuar el cobro
de los titulos,y a practicar todos los actos necesarios para la conservacion de los derechos
que aqueéllos confieran al depositante. Cuando haya que ejercitar derechos accesorios y
opcionales o efectuar exhibiciones o pagos de cualquier clase en relacion con: los titulos
depositados, se estara a lo dispuesto en los articulo 261 a 263.”

Se trata de un deposito irregular entendiéndose por este, seglin anota Omar Olvera
de Luna, “..cuando el depositario esté autorizado para disponer de los bienes y su
obligacion se reduce a devolver el mismo nimero de especie y calidad, se trata de bienes
fungibles que pueden sustituirse unos por otros”.**

Sobre este punto Rafael de Pina Vara dice, el deposito irregular puede definirse
como: “Aquel depdsito de cosas fungibles en el que se ha convenido que el depositario
adquiere su propiedad y pueden por lo tanto, disponer de ella con la obligacion de restituir al
término del depdsito otros tantos de la misma especie y calidad...”'®

De la circular nimero 10-18 y 10-46 emitidas por la CNBV, advertimos las
siguientes clausulas acerca del contrato de deposito de valores:

El deposito que realizan las casas de bolsa, “... habra siempre de tratarse de valores
que deben considerarse fungibles, también debera especificarse que el mencionado depdsito
comprendera en todos los casos, administracion”, '

“En virtud del depdsito de valores en administracién que el cliente confiere a la casa
de bolsa ésta quedara obligada a efectuar los cobros y a practicar todos los actos necesarios
para la conservacion de los derechos que aquellos confieran al cliente”.

H1.3.1.4.h. Serccio de Guarda g Administracisn

El servicio de guarda y administracion de valores que estan facultadas a proporcionar
las casas de bolsa, tiene como particularidades:

158

Vazquez del Mercado, Oscar, ~Zasratas Weneantite ", 3° €d., Porrua México, 1989, p. 170.
'** Olvera de Luna, Omar, Op. cit., p. 143.
180 pina Vara, Rafael de, Op. cit., p. 221.
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- Que la casa de-bél"séf extendera al cliente por ¢ada entrega, recibos numerados, nominativos
y no negociables que amparen el deposito de valores, siendo estos Gitimos depositados
materialmente en INDEVAL en la cuenta que al efecto se tiene abierta en dicha institucion.
- Depositar los valores en otras entidades 'ﬁb’érﬁﬁ"lo sefiala expresamente el art. 22 fracc. V,
incisobydelaLMV. -~ - : _ ! '

En este orden, las casas de bolsa reciben de sus clientes los titulos para que despues
éstas constituyan un contrato de depdsito con las instituciones para el deposito de valores.

Rodolfo Ledn Leon anota: “Las casas de bolsa pueden mantener a su disposicion y
no en propiedad, los titulos de sus clientes para cumplir en su caso las 6rdenes de venta que
se les formulen. Tienen la disponibilidad pero no la propiedad de los titulos a razén de que el
depésito de los valores que se tienen en custodia de clientes, debe hacerse a nombre de las
casas de bolsa, (para poder disponer de ellos) pero por cuenta de sus clientes”. '*!

Consideramos que esta situaciéon permite a las casas de bolsa no confundir sus
propios valores, con los ajenos. En consecuencia, estas sociedades no pueden disponer para
si 0 para cualquier otro fin, de los valores propiedad de sus clientes, salvo para cumplir con
las ordenes de éstos.

1.3.1.4.\. Funciin de Representante Comin de Obligacionistas

Dentro de las actividades que pueden desempefiar los agentes de valores organizados
como sociedades andnimas, se encuentra la de actuar como representantes comunes de
obligacionistas y tenedores de otros valores, -art. 22 fracc. VI- con lo cual se amplia su
participacion en la tutela de los intereses del pablico inversionista; esta representacion
comun significa la responsabilidad de obrar como mandatarios de estos y quien la desempeie
debe ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de los obligacionistas
corresponda por el pago de intereses o del capital debido, o por virtud de las garantias
constituidas para la emision, asi como las necesarias para cumplir las funciones y deberes
inherentes.

Al respecto el Docto RaQl Cervantes Ahumada indica: “Para representar a los
obligacionistas en sus relaciones con la sociedad deudora se instituye el representante
comin”, y continia diciendo: “Es quien da ejecucion a los acuerdos de la asamblea de

obligacionistas”.'®*

Joaquin Rodriguez Rodriguez afirma, “..el representante comin de los
obligacionistas no es nombrado por éstos sino por la sociedad emisora, puesto que su

1611 e4n Leon, Rodolfo, Op. cit., p. 28.
182 Cervantes Ahumada, Ral, Op. cit., p. 146.

n
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nombramiento debe figurar en el acta juntamente con su aceptacion, y esta circunstancia es
previa a la emision y a la existencia de las obligaciones y, por consiguiente, a la posibilidad

., . . . : 163
de celebracion de una asamblea de obligacionistas para nombrar a su representante”.

El art. 217 LGTOC dispone que el representante comin de los obligacionistas obrar
como mandatario de éstos. Sin embargo sobre este particular Cervantes Ahumada seiiala:
“..el representante comin no es un mandatario de los obligacionistas ya que su
representacion no deriva de los obligacionistas sino de la Ley, que impone tal

representacion”,'**

De lo anterior destacamos, que las casas de bolsa representan a un grupo de
acreedores quienes tienen derecho a un crédito que habra de pagarseles haya o no haya
utilidades, el Lic. De Pina Vara menciona: “El conjunto de obligacionistas, constituyen una
agrupacion legal y no voluntaria, en tanto que impuesta por la Ley, de caracter permanente,
en cuanto que abarca todo el ciclo de vida de las obligapiones”.'ﬁj

Las casas de bolsa al actuar como representantes comunes de los obligacionistas
tendran que ajustarse a lo dispuesto por la LGTOC en lo referente a las obligaciones.

Las facultades y obligacionistas del representante comun de los obligacionistas son
las siguientes:

a. Comprobar los datos contenidos en el balance formulado por la emisora para la
emision, especialmente el activo neto (art. 213 fracc. V inciso a) y 217 frace. I);

b. Comprobar la existencia de los contratos celebrados por la emisora para la
liquidacion o construccion de los bienes que vayan a ser adquiridos o
construidos con los fondos producto de la emision (art. 217, frace. I1);

¢. Recibir y conservar los fondos relativos como depositario y aplicarlos al pago
de los bienes adquiridos o de los costos de construccion en los términos que
sefiale el acta de emision, cuando el importe de la emision, o una parte de él,
deban ser destinados a la adquisicion o construccion de bienes (art. 217 fracc. V1),

d. Cerciorarse de la debida construcciéon de las garantias especiales que se
consignan para la emision, asi como comprobar la existencia y valor de los
bienes dados en prenda o hipotecados, cuidando que dichos bienes estén
asegurados, mientras la emision no se amortice totalmente, por su valor o por
el importe de las obligaciones, art. 217 fracc. I y IV;

%> Rodriguez Rodriguez, Joaquin, T. L., Op. cir., p. 151,
%4 Cervantes Ahumada, Raill, Op. cit., p. 147.
'%5 Pina Vara, Rafael de, Op. cit., p. 402.
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e. Obtener la oportuna inscripcion del acta de emision en el Registro Publico de la
Propiedad y del Comercio (RPPC) art. 217, fracc.V;

f Autorizar las obligaciones que se emitan, art. 217 fracc. VII;

2. Ejercitar las acciones y derechos de los obligacionistas que correspondan al pago
de intereses o del capital debidos o por virtud de las garantias sefialadas para la
emision art. 217 fracc. VIII,

h. Asistir a los sorteos, art. 217 frace. 1X;

i. Convocar y presidir las asambleas de obligacionistas y ejecutar sus decisiones,
art. 217 fracc. X, 218 y 221;

J. Asistir a las asambleas generales de accionistas de la sociedad emisora y
recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de la misma todos
los informes y datos que necesite para el ejercicio de sus atribuciones, incluyendo
los relativos a la situacion financiera de aquélla y (art. 217 frace. XI),

k. Tiene la obligacion de conservar los derechos correspondientes a los
obligacionistas en comun o haga efectivos esos derechos, art. 223, fracc. 111

Las casas de bolsa al desempefiar el papel de representantes comunes sus funciones
seran retribuidas por la sociedad emisora salvo pacto en contrario art. 226 LGTOC.

IL.3.1.4.j. Aetimdad de Reportadsras

Por otra parte, las casas de bolsa estan facultadas para celebrar contratos de reporto,
segun se desprende del propio articulo 22 fracc. IV inciso ¢) de la Ley.

Esta operacion se lleva a cabo de acuerdo con las reglas que establece ¢l BM. El
reporto segun el art. 259 de la LGTOC se define:

“Art. 259 En virtud del reporto, ¢l reportador 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 ¢l plazo convenido y contra reembolse del mismo precio, mas un premio. El premio queda en beneficio
del reportador, salvo pacto en contrario.

El reporto se perfecciona por la entrega de los titulos y por su endoso cuande sean nominativos”,

Oscar Vazquez del Mercado refiriéndose al contrato de reporto que celebran las
casas de bolsa dice: “puede celebrarse por sujetos no organizados profesionatmente para el
gjercicio de la banca, no es un contrato tipicamente bancario. Sin embargo la participacion
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de la banca, irrelevante desde el punto de vista juridico, responde a una funcién econdémica
en la practica bancaria. Es una operacion que efectlia constantemente en virtud de que a
través de ella, resulta mas facil la obtencién de los titulos que se negocian en el reporto por
su estrecho contacto por las casas de bolsa, principalmente”.'*

Y advierte: “El reporto en bolsa es normalmente efectuado por un agente de cambio,
quien puede o no hacer del conocimiento de los contratantes el nombre de cada uno. De esa
manera, no viola el art. 260 de la LGTOC, que establece, que en el contrato debe constar el

nombre completo del reportado y el reportador” '’ .

Rodriguez Rodriguez afirma que el reporto: “Es una auténtica operacion de crédito,
en cuanto implica una prestacion actual y una contraprestacion diferida en la que como se ha
dicho el plazo es esencial”.'®®

Y agrega, que desde un punto de vista econdémico “...se acude al reporto cuando una
persona tiene titulos valores y necesita dinero y no quiere desprenderse de los mismos con
caracter definitivo. Para ello transmite los titulos a quien le proporcione el dinero, que
adquiere la propiedad de los mismos, si bien con la obligacion de devolver otros tantos de la
misma especie, transcurrido el plazo previsto, mas recibiendo a cambio el precio que pagod y

una prima que se abona por €l servicio prestado”.'®

Para Cervantes Ahumada, el reporto es considerado como un “contrato bursatil
tipico que se utiliza para cubrir una especulacion, un juego de bolsa”.'™

En este orden, consideramos que en materia bursatil, el cliente, se obliga a vender, al
finalizar el plazo pactado los mismos titulos a la casa de bolsa y recibir a cambio el precio
pactado mas un interés. El plazo del reporto en operaciones entre clientes y casas de bolsa
no puede ser menor de tres dias ni mayor de 45 dias.

Sin embargo podemos también argumentar: “El reporto en el universo bursatil,
representa el otorgamiento de un crédito y como tal, lleva aparejado un riesgo que sera
mayor ¢ menor en funcion de la naturaleza de los titulos objeto del reporto, de la liquidez de
quien recibe el financiamiento (reportado) y del morito de las operaciones de reporto que
realiza una misma casa de bolsa en su calidad de reportadora o reportada; de alli que el
legislador haya atribuido al Banco de México la facultad de intervenir en la regulacion de

estas operaciones sefialando con quién y en qué calidad v hasta qué monto, asi como las
, ;. . . 71
demas caracteristicas de este tipo de operaciones”.!”

1% Vazquez del Mercado, Oscar, Op. cit., p.375.

"7 Idem., p. 337.

'*® Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Derecks Mercanzt”, T. 11, 19* ed., Porria, S.A., México, 1988, p. 110.
' fhidem. ‘

17 Cervantes Ahumada, Raill, Op. cit., p. 231.

""" Igartia Araiza, Octavio, /den., p. 179. (El subrayado es de la autora de la presente investigacion).
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La funcién econdmica de esta operacion es que el vendedor necesita dinero que
obtiene del comprador de los valores, pero como no quiere desprenderse de ellos
definitivamente, y conviene en readquirirlos pasado el plazo; el comprador necesita los
titulos transitoriamente, los recibe al adquirirlos del vendedor pero se compromete a
restituirlos en el momento pactado.'’

“Los elementos personales son el reportador y el reportado mientras que la
operacion se lleva en dos momentos: En un primer momento, el reportador adquiere la
propiedad de titulos de crédito; y en un segundo momento, traslada al reportado igual
cantidad de titulos de la misma especie y calidad”.'”

Caracteristicas del contrato de reporto

Es real pues se perfecciona con la entrega de los titulos, (art. 259 LGTOC). “Los

titulos objeto de la operacion deben ser titulos fungibles, esto es, seriales y de mercado”.'™

En cuanto a su forma: “El contrato de reporto constara por escrito y expresara. a.
los nombres de reportador y del reportado; 4. la clase de titulos de crédito dados en reporto;
c. los datos para la identificacion de los titulos; d. el plazo fijado para €l vencimiento de la
operacion, (no mayor de 45 dias), e. el precio y el premio pactados o la manera de

determinarlos” '

El premio “Se entiende por tal la cantidad que paga el reportado sobre el precio, y
que representa la compensacion que el mismo da al reportador por la utilizacion del dinero
de éste y por el servicio que le presta recibiendo los titulos, conservandolos y

. . . . [y 76
reconstituyéndoselos al liquidarse la operacién”.'

Las casas de bolsa realizan operaciones de reporto sobre Cetes, Papel Comercial,
Bonos del Gobierno Federal para pago de indemnizacion bancaria, Bonos de desarrollo y
Aceptaciones bancarias.

Al efecto se han reglamentado las operaciones de reporto con CETES en las
circulares 10-79 y 10-79 bis de la CNBV y el BM vy, las operaciones de reporto con
PAGAFES enla circular 10-93.

La LMYV establece que los reportos sobre valores que celebren las casas de bolsa se
someteran a las disposiciones aplicables a esta clase, asi como a las siguientes:

Y2 Cfr. Idem., p. 323.

173 Cervantes Ahumada, Rail, /dem., p. 232.

Y Ibidem.

' Pina Vara, Rafael de, Op. cit., p. 286.

178 Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Op. cit., p. 110.
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“1. Se formularizaran de la manera que, mediante reglas de caracter general,
determine el BM,

2. Si el plazo del reporte vence en un dia que no fuere habil, se entendera prorrogado
al primer dia habil siguiente; y

3. Si el dia en que el reporto deba liquidarse el reportado no liquida la operacion ni
ésta es prorrogada, se tendra por abandonada y el reportador podra exigir desde

luego al reportado el pago de las diferencias que resulten a su cargo”.'”’

L 3.1.4.k, Aettvidad de Compraventa de Yalores por Cuenta de Tercerss

En esta actividad, el Lic. Rodolfo Ledn Ledn sefiala que “Las casas de bolsa
formulan las ofertas de compra y venta o bien las aceptan para cumplir con las ordenes de

. 7
sus clientes”.'”®

En este sentido, las casas de bolsa actiian a nombre propio, pues en términos del art.
25 LMYV esta prohibido dar noticias de las operaciones que realicen o en las que
intervengan, toda vez que ésta conducta configura el secreto bursatil.

Al celebrar contratos de compraventa de valores entre si las casas de bolsa, deberan
cumplir con las obligaciones que se deriven de dicho contrato, sin que exista obligacion
alguna a cargo de los clientes de las casas de bolsa que contraten con éstas.

La relacion entre los inversionistas y las casas de bolsa se precisa en un contrato de
comision y como consecuencia, los derechos y obligaciones de las casas de bolsa como
comisionistas se sujetaran a lo dispuesto en los arts. 273 al 308 del C. Com., pero con
algunas diferencias que enseguida comentaremos.

El comisionista en general, no requiere, para el desempefio de esta actividad, de
autorizacion especial alguna, en tanto que las casas de bolsa requieren de la autorizacion de
la CNBV, en caso contrario quedaran sujetas a las sanciones pecuniarias y corporales
seflaladas en el art. 52 de la LMV, las cuales seran aplicadas a los administradores,
funcionarios o empleados de estas sociedades.

Por otra parte si el C. Com. establece las obligaciones y responsabilidades, en el caso
de tas casas de bolsa dada la exclusividad de que gozan en el desempefio de esta funcion, la
LMYV les confiere en el art. 26, la responsabilidad por la autenticidad e integridad de los
valores que se negocien y de la inscripcion de su ultimo titular en los registros del emisor,
cuando ésta fuere necesaria, asi como 1a continuidad de los endosos y la autenticidad del
ultimo tenedor.

"7 lgartia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 179 y 180.
178 1 eén Leén, Rodolfo, Op. cit., p. 31.
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Las casas de bolsa son, en las operaciones que nos ocupa, comisionistas peritos en el
mercado de valores ya que para obtener la autorizacion hubieron de satisfacer los requisitos
sefalados en el art. 17 fracc. III inciso b) primer parr. de la Ley respectiva, entre los que se
encuentran el acreditar su capacidad técnica y administrativa.

I1.3.1.4.1. Oteraciomes com Metates rébmonedadss

Mediante circular 10-44 de fecha ocho de junio de 1981, la Comision dio a conocer
las reglas a las que habran de sujetarse las casas de bolsa en sus operaciones con metales
amonedados, estableciendo que dichas operaciones inicamente podran ser de compraventa
al contado y de deposito en custodia; dichas disposiciones regulan las operaciones con éstos
tanto en el piso de la bolsa como fuera de ella y establecen las normas para el registro e
informacion relativa a las mismas.’”

H1.3.1.4.m. Funciin de Compraventa ¢ Canbis de Dinisas

“Para realizar en forma habitual y profesional operaciones de compraventa y cambio
de divisas dentro del territorio de la Republica Mexicana, se requiere autorizacion de la
SHCP. Esta actividad también estd autorizada a las casas de bolsa como analoga o

complementaria de las que le son propias”.'*

I1.3.1.4.n. Operaciones can Papel Gomercial Extralbarnodrit

“La Secretaria de Hacienda mediante oficio N° 102-E-366-DGSV-I1-A-C-7316 de
siete de noviembre de 1984, resolvid autorizar que las operaciones de intermediacion con los
titulos de crédito, que en la practica se denominan papel comercial extrabursatil, se
consideren como analogas a las propias casas de bolsa debiendo sujetarse a las condiciones
contenidas en la Circular 10-73 de la Comision de fecha dieciocho de diciembre de 1984;
dichas condiciones comprenden la previa autorizacion de la Comision para actuar en el

18
mercado de estos valores™.'®!

HI.3.1.4.0. Aeticdad de Fdmeniotracisn de Fondss de Previsidn Secial

Las casas de bolsa estan facultadas para administrar las reservas para fondos de
pensiones o jubilaciones de personal, complementarias a las que establece la Ley del Seguro

17 Circular 10-44, CNBV.
'8 Ipartiia Araiza, Octavio, Jden., p. 191.
'8 fbidem.; Circular 10-73, CNBV.

-
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Social y de primas de antigiiedad, conforme a lo dispuesto por la Ley del Impuesto sobre la
Renta'®- art. 22 fracc. VII LMV-.

La reserva debe invertirse cuando menos en un 30 porciento, en bonos emitidos por
la Federacion o en certificados de participacion que las instituciones nacionales de crédito
emitan con el caracter de fiduciarias de fideicomisos, que tengan por objeto la promocion
bursatil y que satisfagan los requisitos que establecen las reglas generales que emita la
SHCP. La diferencia debe invertirse en valores aprobados por la Comision, como objeto de
inversion de las reservas técnicas de las instituciones de seguros, o bien, reinvertirse en la
adquisicion o construccién de casas para trabajadores del contribuyente, que tengan las
caracteristicas de vivienda de interés social, o en préstamos para los mismos fines.'® Tal vez
esa representacion debiera realizarla el INDEVAL para evitar ejecutar actos de intereses
contrapuestos por parte de las casas de bolsa.

Los bienes que formen el fondo, asi como los rendimientos que obtengan con motivo
de la inversién, deberdn afectarse en fideicomiso irrevocable en una institucion de crédito
autorizada para operar en la Republica Mexicana, o ser manejados por instituciones o por
sociedades mutualistas de seguros o por casas de bolsa con concesién o autorizacidn para
operar en el pais.

11.3.1.4.0. A2csaréa en Watenia de Valares

En nuestro pais esta actividad se lleva a cabo en forma exclusiva por las casas de
bolsa; esta exclusividad hace que exista coincidencia entre el asesor y el ejecutor de las
ordenes de compra y venta.

Advertimos que la responsabilidad de las casas de bolsa como asesoras es de vital
importancia, como también lo es el conocimiento claro y preciso de las operaciones que se
lleven a cabo en este mercado por los inversionistas.

Las casas de bolsa apunta Ledn Ledn, “...no perciben ingresos por asesorar a los
clientes, sus ingresos provienen de la ejecucion de operaciones que llevan a cabo” '*

II1.3.1.4.p. Ascearia Fimanciera

Ademas de la asesoria en materia de valores, las casas de bolsas ofrecen asesoria
financiera; art. 22 LMV.

'82 Cfr. Igartiia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 189.
183 Ihidem.
'8 Leén Ledn, Rodolfo, Op. cit., p. 18.
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Por supuesto, para que tenga verificativo esta actividad lo primero que debe hacer el
inversionista es acudir a algunas casas de bolsa y abrir un contrato de valores. Existen
diferencias entre las diversas casas de bolsa con respecto a los minimos de inversion para
abrir cuentas y para operar con los distintos valores. Antes de firmar un contrato, conviene
al inversionista informarse sobre estos montos para acudir a la casa de bolsa que mejor se
ajuste a sus necesidades.

Estos contratos, que son autorizados por la CNBV, contienen entre sus clausulas las
que se especifican:

-La autorizacion que el cliente da a la casa de bolsa para que ésta realice por cuenta de
aquél, actos de comercio, consistentes en comprar, vender, dar en prenda, administrar, etc.,
valores bursatiles {contrato de comision mercantil).

-La autorizacion para que la casa de bolsa abra al inversionista una cuenta corriente para el
deposito y administracion de los valores adquiridos. Esto altimo quiere decir que el cliente
no recibe los valores fisicamente, sino que quedan en depésito en alguna institucién para el
deposito de valores. Lo que el cliente obtiene es un recibo por todas las transacciones que
realiza y un estado de cuenta mensual que muestra cuales son los titulos de su propiedad.

- El contrato también especifica si se trata de una cuenta discrecional o no discrecional (esto
lo decide el inversionista al momento de firmar el contrato). Si éste opta por una cuenta
discrecional, da autorizacion a la casa de bolsa para que los titulos que se compran o se
venden sean los que decida, y en el caso de un contrato no discrecional, la casa de bolsa
debe recibir instrucciones especificas del cliente para realizar operaciones de compra o
venta.

-Asimismo, el contrato contiene diversas clausulas generales que se refieren a las comisiones
y honorarios que el inversionista debe pagar por los servicios de la casa de bolsa, plazos para
ia revision de los estados de cuenta, y otras.

Cuando los contratos son no discrecionales, el cliente puede girar ordenes a la casa
de bolsa, normalmente a través de su promotor -este promotor es el representante de la casa
de bolsa y, por lo general, a cada cliente se le asigna un promotor especifico-. Este promotor
recibe las 6rdenes del inversionista para comprar o vender cualquier cantidad de cualquiera
de los valores que se negocian en el mercado de valores.

I11.3.1.5. PROHIBICIONES A LAS CASAS DE BOLSA
Las prohibiciones que la LMV y las disposiciones reglamentarias imponen a las casas

de bolsa, ademas de las relativas a su constitucion, administracidn y estructura de capital son
las siguientes:
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- “Las casas de bolsa tienen prohibido expresamente la utilizacion de valores, conforme lo
establece la circular 10-214 de fecha ocho de marzo de 1979, ya que dicha circular reconoce
que la matena de las operaciones que se lleven a cabo en el mercado son precisamente con
los titulos que cuentan con inscripcion en el RNVI, y que en dichos titulos, estan
incorporados, los derechos objeto del trafico en el mercado, materia de la oferta y demanda
del mismo.

- Las casas de bolsa no pueden operar fuera de bolsa los valores inscritos en ellas; también
tienen prohibido desempeiiarse simultaneamente como agentes colocadores y como
representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros titulos respecto de una
misma emisioén y operacion de oferta publica.

- Concertar operaciones fuera del salon de remates sin reportarlas el mismo dia y fuera del
horario sefialado.

- Se les impide el uso indebido de la informacion privilegiada, ya que es de central
importancia para mantener un mercado de valores equitativo y justo; desafortunadamente no
puede decirse que en el mercado mexicano se hayan realizado esfuerzos serios para resolver
el problema. '

- Cobrar menor o mayor cantidad que la que corresporida de acuerdo con el arancel o tarifa,

o renunciar a los derechos de cobro de la cantidad estipulada”.'®

11.3.2. ESPECIALISTAS BURSATILES

Hasta principios de 1990, s6lo existia un tipo de intermediario bursatil: las casas de
bolsa. Ninguna otra persona u organizacion estaba autorizada para servir de enlace entre los
oferentes y los demandantes de valores. Sin embargo el cuatro de enero de 1990 se publico
en el D.O.F un decreto que reforma y adiciona la LMV, el cual contempla la creacion de la
figura del “especialista bursatil”'*® que es un segundo y nuevo tipo de intermediario. En las
siguientes lineas se analiza el proceso de su creacion.

185 Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, A.C., @uaests Legal del Wencads de wvalorze “Hatovial de
rtogs”. Op. cit., p. 5%y 60,

'*5 En la actualidad las necesidades de financiamiento de las empresas y el simultdneo crecimiento de los
ahorradores obliga al agente de valores a montar una sofisticada red de servicios de comercializacion, de
informacion, de asesoria y otros, de ahi que nuestra Ley haya estimulado la creacion de casas de bolsa desde
la promulgacién de la Ley marco en 1975, con las medificaciones de 1985 y 1990 sélo pueden ser
intermediarios estas ultimas y los especialistas bursdtiles, pues a través de una organizacién institucional se
pueden mejorar los servicios que prestan a la clientela, anmentar la proteccion de los intereses del publico, y
por su organizacién, alcanzar niveles de eficiencia técnica mds elevada, ademas de facilitar la vigilancia de
las autornidades. ‘
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I11.3.2.1. ANTECEDENTES EN LEYES BURSATILES MEXICANAS

“El proceso de modernizacion financiera en el ambito institucional y regulatorio, dio
un nuevo impulso hacia finales de 1989, cuando el presidente Salinas de Gortari envi6 al
Congreso de la Union, sendas iniciativas tendientes a reformar un conjunto de leyes que
regulaban a la mayoria de los intermediarios financieros. Los propositos del “paguete
financiero” eran en sintesis, fomentar un sistema financiero mas eficiente y moderno.

Con la aprobacion del aludido paquete, fueron modificadas entre otras la Ley del

Mercado de Valores”.'®’

Asi se reconocid legalmente la figura del especialista bursatil como un intermediario
del mercado de valores, cuyo objeto es el estimular la participacion de nuevos inversionistas,
asi como de promover al mercado de suficiente liquidez y titulos.

Como se menciond antes, estos especialistas son propiamente intermediarios bursatiles y
su inclusién en la LMV se llevd a cabo en enero de 1990. A continuacion se transcribe parte
de la exposicion de motivos del correspondiente decreto en el que se hace referencia a este
nuevo partictpante en el mercado de valores:

“La autorizacion legal de un nuevo tipo de intermediario cuyas bondades se consideran
deseables para el desarrollo del mercado, se concreta al proponerse la figura del especialista
bursatil”. El planteamiento se desarrolla en dos vertientes, ya que por un lado se faculta
expresamente a las casas de bolsa para cumplir con esa funcion y, por la otra, se prevé que el
especialista pueda organizarse y operar de manera independiente.

“Al especialista se le reserva un nicho de mercado bien definido, como lo es el actuar
como mediador entre la oferta y la demanda, efectuando operaciones por cuenta propia
respecto de los valores en que sea registrado como tal”. Contrariamente a las casas de bolsa,
sus operaciones no se llevaran a cabo por cuenta de terceros, sino frente a los terceros con
quienes contrate, los cuales podran ser casas de bolsa, otros especialistas y, cuando las
condiciones lo justifiquen, directamente con el publico inversionista.

El catalogo de las operaciones que pueden realizar los especialistas es mas limitado
que el de las casas de bolsa; se les imponen ciertas obligaciones particulares para coadyuvar
a su mejor operacion y por lo demas, respecto a los requisitos para su autorizacion,
inspeccion y vigilancia por parte de la autoridad, se les sujeta a un régimen similar al de las
casas de bolsa, por ser otra categoria de intermedianos en el mercado de valores.

Ay

'8! Ortiz Martinez, Guillermo. La Reforwa Financiora y la Desincorporacisn Bancaria: HUna wisidn de la Madewisacisn de
Hénes, FCE, México, 1994, p.57 y 58.

i N E NN R e b B B N O B e
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I11.3.2.2. DEFINICION Y REQUISITOS DE CONSTITUCION
Es un intermediario en el mercado de valores que pone en contacto la oferta y
demanda de valores.

Para su constitucion es necesario cumplir con los requisitos que indica el art. 17 de la
Ley y, sujetarse siempre a las disposiciones que emita la CNBV.

Sus caracteristicas; es que solo opera con un nimero hmitado de valores y que las
operaciones solo las realiza por cuenta propia.'®® Las realiza basicamente con casas de bolsa
y con otros especialistas bursatiles y cuando existe autorizacion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, también la hay con el pablico inversionista.

“La Ley contempla que la actividad de especialista bursatil puede realizarse integrada

a una casa de bolsa o bien de manera independiente”.'*?

Al ser un intermediario juega diferentes papeles en el mercado de valores:

- en su papel de agilizador sirve de enlace en las operaciones entre compradores y
vendedores

- como agente de inversionistas conserva las ordenes limitadas de compraventa que estan
fuera de mercado (la postura de compra o venta en la orden limitada es menor o mayor
respectivamente a los precios del mercado en ese momento)

- como “principal”, opera por cuenta propia con el fin de estabilizar y afiadir liquidez y
profundidad al mercado.

Cuando hay falta de interés general por parte del publico inversionista pero alguien
quiere efectuar una operacion, el especialista debera realizar la operacion con el interesado a
precios iguales o muy cercanos a los de la Gltima venta; esto constituye su obligacién hacia
el mercado. Sin embargo, cuando existe interés publico, dado que le es estrictamente
prohibido operar por cuenta propia antes de que sean ejecutadas las ordenes del publico, el
especialista debera fungir como simple observador.

Un especialista estda obligado a proporcionar liquidez y estabilidad a aquellas
acciones con las que él opera comprando cuando el mercado carece de un comprador y
vendiendo cuando carece de un vendedor.

'* En Estados Unidos se ha incorporado la figura del especiatista tumsdzit. Su funcion es la de mantener
ordenado y fluido el mercado, ademis de darle fluidez. La mecinica bajo la cual opera es que cada accion
que s cotiza en la bolsa es asignada a un especialista, quien tiene bajo control monopolico un nimero
determinado de valores y puede, ademas, actuar por cuenta propia o de terceros. Para mayor abundamiento
véase: Bolsa Mexicana de Valores. £ procecs de globatisaciin fimanciena en Tévice, BMV, S.A. de C.V., México,
1992, p. 37 v ss.

'8 Nuiiez Estrada, Héctor Rogelio, Op. cit., p. 122y 123.
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“La actividad del especialista es muy importante , ya que repercute en una ayuda
para la colocacion de los valores, en una mayor estabilidad de los precios de los mismos, y
en una reduccion de los margenes entre las cotizaciones de compra y de venta de los propios
titulos, favoreciendo asi las condiciones de liquidez de su mercado particular. Todo eso
contribuye desde luego, al mejor funcionamiento y a la consolidacion que se busca para el
mercado en general. En la actualidad no existen todavia especialistas constituidos, pero se
estan haciendo esfuerzos para integrar esta figura al funcionamiento det mercado. Debido a

e . v 190
ello la reglamentacion correspondiente no se ha completado”™.

IT1.3.2.3. ACTIVIDADES AUTORIZADAS A LOS ESPECIALISTAS BURSATILES

Como se menciond a partir de las reformas a la LMV del cuatro de enero de 1990, se
introduce en nuestro pais la innovadora figura del Especialista Bursatil, actividad que se
puede desarrollar por las Casas de Bolsa que se encuentren autorizadas para actuar como
Especialistas Bursdtiles respecto de un determinado valor, o bien, cabe la constitucion
independiente de este nuevo participante.

En los términos del art. 22 bis de la LMV, el especialista bursatil es un intermediario
que actlla por cuenta propia celebrando operaciones con los valores sobre los que se
. . . / .
encuentra registrado como especialista en la bolsa de que sea socio."’

También mencionamos que al realizar las operaciones propias de los Especialistas
inicamente pueden celebrar operaciones con otras casas de boisa, otros especialistas
bursatiles y con el publico inversionista, en este ultimo caso de acuerdo con las circulares
que emita la CNBV, se estableceran los montos y margenes de cotizacion conforme a los
que estan obligados a celebrar las operaciones.

“El especialista bursatil necesariamente debera cerrar sus operaciones en el piso de
remates de la Bolsa de Valores, por lo que deberd reformarse el RGIBMV a fin de
establecer los pormenores de su actuacion.

Al igual que las Casas de Bolsa, los Especialistas Bursatiles pueden mantener en
guarda y administracion sus valores, depositando los titulos en las instituciones autorizadas y

realizar operaciones con cargo a su capital”.'*

Otras funciones que realizan los especialistas bursatiles, figura de reciente creacion:

190 A sociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., Op. cit., p. 62 a 64.

'*! En cuanto al mercado de valores japonés, el sistema bisico es el de concertacion, y tiene un paratelo en la
figura norteamericana del especialista, que en Japon se denomina s, Ver: Bolsa Mexicana de Valores.
Op. cit., p. 37y ss.

%2 Marmolejo G., Martin, Op. cit., p. 87.
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- “Recibir préstamos o créditos, para la realizacion de sus actividades en el mercado;

- Celebrar reportos sobre valores;

- Invertir en acciones de sociedades que les presten servicios o que sean complemento o
auxiliares de sus actividades”;'”

bl

De conformidad con las disposiciones de caracter general que dicte la CNBV:

a. Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean
especialistas,

b. Mantener en guarda y administracion sus valores;

c. Realizar inversiones con cargo a su capital global;

d. Invertir en sociedades auxiliares;

e. Las analogas o complementarias de las anteriores, que les sean autorizadas por la
CNBV.

[I1.3.2.4. PROHIBICIONES A LOS ESPECIALISTAS BURSATILES

Los especialistas bursatiles tienen prohibido, de acuerdo con lo sefialado en el art. 22
bis 1 de la Ley marco, realizar operaciones respecto de los valores de que sean Especialistas,
con los emisores de los mismos, asi como con los administradores, directivos, gerentes y
factores de tales emisores; realizar operaciones con los accionistas del especialista y denegar
servicios respecto de los valores en los que se encuentran registrados como especialistas.

Por tratarse de un intermediario en el mercado de valores esta sujeto a las mismas
normas de inspeccion y vigilancia que las casas de bolsa.

I1.3.3. REQUISITOS DE INSCRIPCION DE LOS INTERMEDIAR]OS EN EL RIN.V.L

Las sociedades que deseen ser inscritas en el RNVI deberan reunir los requisitos
establecidos en el art. 17 de la Ley que a continuacion transcribimos:

a. Estar constituidas como sociedades andnimas con el régimen de acciones
ordinarias y utilizar en su denominacién o enseguida de ésta, la expresion casas de bolsa o
especialista bursatil, segin sea el caso, asi como tener integramente pagado el capital
minimo que determine la SHCP en el primer caso y en el segundo la CNBV.

Cuando se trate de sociedades andénimas de capital variable el capital minimo
obligatorio estaré representado por acciones sin derecho a retiro.

'3 Nuiiez Estrada, Héctor Rogelio, Op. cit.. p. 122 y 123,
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El monto del capital variable no puede ser superior del capital pagado sin derecho a
retiro.

b. No pueden participar en su capital social, directamente o a través de interposita
persona: casas de bolsa o especialistas bursatiles, gobiernos o dependencias oficiales
extranjeros; instituciones de crédito, salvo cuando actuen con caracter de fiduciarias;
instituciones de seguros o de fianzas, organizaciones auxiliares del crédito, casas de cambio,
ni sociedades de inversion, otras personas morales salvo las sociedades controladoras a que
se_refiere la LRAF y los accionistas que sean propietarios de un 10 porciento o mas del
capital de los emisores cuyos valores operen como especialistas, asi como los
administradores y directivos de los propios emisores.

¢. Tener por administradores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones
con el publico a personas que acrediten ser de nacionalidad mexicana; tener solvencia moral
y econdmica, asi como capacidad técnica y administrativa.

d. El nimero de sus administradores no sera inferior a cinco y actuaran en Consejo
de Administracién,

e. Presentar un programa general de funcionamiento.
J- Adquirir una accion de la Bolsa Mexicana de Valores.

2. Participar en el Fondo de Apoyo preventivo para los inversionistas del mercado de
valores.

Por otra parte, el art. 19 del multicitado ordenamiento sefiala: la adquisicion del 10
porciento o mas de las acciones de las series “A” y “B” de una casa de bolsa, o de un
especialista bursatil, mediante una o varias operaciones...debe someterse a la previa
autorizacion de la CNBYV, la que la otorgara o negara discrecionalmente. Ninguna persona
fisica o moral puede ser propietaria directa o indirectamente, del 20 porciento o mas del
capital social de una casa de bolsa, a excepcion de;

a. La sociedad controladora a la que pertenezca el intermediario.

b. Los accionistas de casas de bolsa fusionadas, hasta el monto de su participacion
porcentual.

c. Las personas que adquieran acciones por medio de programas tendientes a la
fusion de casas de bolsa, por un plazo no mayor de cinco afios y que no exceda del 30 por
ciento del capital social de la casa de bolsa de que se trate.
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d. Las Instituciones Financieras del Exterior que adquieran acciones de cualquier
serie, conforme a programas aprobados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
para convertir la respectiva casa de bolsa en una casa bolsa Filial.

I11.3.4. SUSPENSION O CANCELACION DE INSCRIPC]ON DE LOS INTERMEDIARIOS EN
ELRN.V.L

“El art. 20 de la LMV indica los casos en.que la CNBV podra suspender la
inscripcion en la Seccion de Intermediarios, entre las que se encuentran:

a. Dejar de satisfacer los requisitos del art. 17 LMV, o bien incurrir en
violaciones a lo dispuesto en la LMV o a sus disposiciones reglamentarias;

b. Realicen operaciones que impliquen conflictos de intereses, o intervengan en
aquellas que no se ajusten a los usos y sanas practicas del mercado;

c. Dejen de realizar en forma significativa las funciones que les son propias;

d. Que las casas de bolsa intervengan en operaciones con valores no inscritos en
el RNVL

e. Que los especialistas bursatiles realicen operaciones fuera de bolsa;

J- Falten con responsabilidad a las obligaciones contraidas;

g Se disuelvan o entren en liquidacién de pagos o quiebra”.'**

Las casas de bolsa y los especialistas bursatiles, quedan sujeto a una responsabilidad
especial, derivada de la debida diligencia al ejecutar sus funciones propias de intermediacion
habitual en el mercado. Cabe, por ello exigirle que una vez aceptado el encargo o iniciada su
gjecucion debera continuar el cumplimiento de la comision conferida hasta concluirla (art.
276 del C. Com). Cuando se exceda o contradiga el cargo recibido, se obligara a indemnizar
al cliente los dafios y perjuicios que le hubiere ocasionado (art. 289 C. Com.).'”

'%4 Balmori, Iglesias, Angela/Giorgiana Frutos, Victor Manuel, Op. cit., p.112.

' Cfr. Bugeda Lanzas, Jesiis, "Importancia de la wlaciin joidica jormal de las casas de bolsa con s dienteta”, €D
Seminario: {mportancia de la relacién juridica formal de las casas de bolsa con su clientela, Memoria 25 y
26 de mayo de 1981, AMDB, A.C., México, 1981, p. 78,
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IT1.3.5. SANCIONES A LOS INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO DE VALORES

Entre las diversas sanciones establecidas por Ley en el ambito de los intermediarios
bursatiles se encuentran:

- No pueden hacer uso de la expresion “casa de bolsa o especialista bursatil” sino
cuentan con la debida autorizacion porque en caso contrario la sancion es de prision de 2 a
10 afios y multa de 1,200 a 12,000 dias de salario (art. 9 en relacion al art. 52 fracc. I LMV).

- En caso de intervenir en operaciones con valores no inscritos en el RNVI puede
ltegar a suspenderse su registro y abtener la sancion arriba citada (art. 20 fracc. V LMV en
relacion con el art. 52 fracc. 1l ambos de la Ley).

- La Comision puede suspender o revocar las autorizaciones otorgadas a los socios
de las bolsas de valores respecto a los apoderados asi como imponer veto de tres hasta cinco
afios para el desempefio de dicha funcion, a las personas que dejen de satisfacer los
requisitos previstos en la fraccion 111 del articulo 17 de la Ley.

Y todas aquellas que se mencionan en el art. 51 de la Ley.
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1V.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

IV.1.1. ANTECEDENTES

Esta dependencia del Ejecutivo Federal fue creada cuando apenas nuestro pais surg;o ala
vida independiente, el dia cuatro de octubre de 1821, con el nqmbre que actua mepte
cuenta;'*® “aunque durante un breve periodo se le denominé Secretaria de Hacienda, Crédito

Ty e ae . 157
Publico vy Comercio”.

Por otra parte, “mediante decreto del diecisiete de abril c_ie 1837, el gobiemo
centralista de ese entonces crea las Oficinas Departamentales de Hagen@a dependl_entes de
una Junta Superior de Hacienda pero adquiere el caricter de Mlmsterlo de Hac1.er.1da en
virtud de las Bases de Organizacion Publica de la Republica Mexicana de dlcremt_)re
veintitres de 1842, y es hasta el decreto de doce de mayo de 1853 cuando se le denomina
por primera vez Secretaria de Hacienda y Crédito Publico”.'*

que distribuira los negocios del orden administrativo de
las Secretarias de Estado...

Por otra parte, Ia Ley Organica de la Administracion Publica Federal -LOAPF- en sy

art. 26 establece: “Para el despacho de los asuntos de orden administrativo, el Poder
Ejecutivo de la Union contars con las siguientes dependencias, ”

"% En los pasajes histéricos se observa que ¢l 8 de noviembre de (821 e expide el reglamento provisional

para el Gobierno Interior de as Secretarias de Estado y del Despacho Universa] pero ya desde e] 25 de
octubre del mismo aiio existia Ia Junta de Crédito Publico.

Posteriormente el 4 de diciembre de 1824 se creg baj
Diputados la Contaduria Mayor de Hacienda.
**" Giorgiana Frutos, Victor M., "Cunto de deveeko baveario 4 inameinns ™. Porrig México, 1984, p. 76.

Anuario Financiero de México. Ejercicio de 1988. Vol. XLIX Meéxico
Meéxico, 1990, pp. 872 Y S8,

0 la inspeccion exclusiva de la Cimara de
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De lo anterior se infiere que, encuentra listado el despacho de los asuntos que le
competen en el art. 31 de la antes citada Ley.

Siendo una de las Secretarias de Estado que conforman la Administracion Publica. El
principio general basico es el de, que la Hacienda se encargue de los aspectos institucionales
de la banca y regule la estructura del sistema financiero y parte de las operaciones que
realizan los intermediarios financieros no bancarios.

En consecuencia, funge como cabeza del sector financiero y a través de la
Subsecretaria del ramo, concretamente la Direccion General de Seguros y Valores, se
encarga de la politica crediticia del pais.

IV.1.2. FUNCIONES

En atencion a lo previsto en el articulo 31 de la LOAPF. A la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) le corresponde el despacho de los siguientes asuntos:

VII. “Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais, que
comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas.
nstituciones encargadas de prestar el servicio publico de Banca y Crédito”;

VIIL.“Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas,
valores y de organizaciones auxiliares de crédito”;

XXV “Las demas que le atribuyan expresamente las leyes y reglamentos”,

Conforme al Reglamento Interior de la SHCP -RISHCP- (D.O.F. del once de
septiembre de 1996 reformado por Decreto de treinta de junio de 1997).

Articulo 32. “Compete a la Direccion General de Seguros y Valores:

1. Formular, para aprobacion superior, las politicas de promocion, desarrollo,
regulacion y supervision de las instituciones de seguros, de fianzas, de las casas
de bolsa, de las sociedades de inversion y de sus operadoras, de las
organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio, de las bolsas de valores,
de las instituciones para el depdsito de valores y, en el ambito de su competencia,
de las sociedades controladoras y de filiales de instituciones financieras del
exterior, asi como las relativas a la coordinacion sectorial de los citados
intermediarios financieros, que tengan el caracter de entidades de la
administracion publica federal;

V. Integrar y proponer para aprobacidn superior, los programas anuales e
institucionales, asi como los presupuestos de los intermediarios financieros
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citados en la fraccion I, que tengan el caracter de entidades de la
administracion publica federal;

VI. Integrar, formular y proponer los programas de modernizacion administrativa e
innovacion institucional de los intermediarios financieros a que se refiere la
fraccion 1, de este articulo;

VII. Proponer, para resolucion superior, las autorizaciones para operar como

" intermediarios financieros a que se refiere la fraccion I de este articulo, que sean
competencia de la Secretaria, asi como la revocacion de las citadas
autorizaciones cuando procedan;

IX. Imponer sanciones, asi como tramitar y resolver los recursos administrativos
establecidos como competencia de la Secretaria por las leyes que regulan los
intermediarios sefialados en la fraccion I de este articulo;

XI. Representar a la Secretaria, en el ambito de su competencia, en sus relaciones
con las Comisiones Nacional Bancaria y de Valores, de Seguros y Fianzas vy del
Sistema de Ahorro para el Retiro;

De donde podemos afirmar que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la
maxima autoridad financtera en nuestro pais, en representacion del Poder Ejecutivo, a la
que le corresponde por lo tanto, la inspeccion y vigilancia de las entidades financieras asi
como de la Gltima expresion legal del sistema financiero: Las agrupaciones financieras que
es el paso o puente a la banca universal.

Ademas de corresponderle tomar decisiones de alto nivel que afectan el
comportamiento de las variables financieras (crédito, dinero, cambios, tasa de interés, etc.)
y de los intermediarios. Asimismo, vigila el cumplimiento de la politica de financiamiento del
desarrollo.

En relacion a las principales funciones que vinculan a 1a SHCP con el mercado de
valores, se encuentran:

a. Interpretar para efectos administrativos la Ley de Mercado de Valores (art. 8
LMYV) y proveer mediante disposiciones de caracter general cuanto a ellas se refiera, asi
como designar al presidente y a cinco vocales de la Junta de Gobierno de la CNBV.

b. Autorizar el capital minimo de las casas de bolsa; (art. 17 fracc. [, LMV) la fusiéon
de dos o mas casas de bolsa (art. 17, frace. VII, parr. 2° LMV) y la adquisicidn con cargo a
su capital global, acciones representativas... cuando no forme parte de un grupo (art. 18
fracc. | LMV).
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¢. Adicionalmente a la SHCP le corresponde presentar la peticion para perseguir los
delitos cometidos por los administradores, funcionarios, empleados o apoderados para

celebrar operaciones con el publico de una casa de bolsa (arts. 52, 52 bis, 52 bis 1, 52 bis
2y 52 bis 3 LMV).

De igual manera la SHCP puede determinar las operaciones que, sin ser concertadas
en Bolsa, deben considerarse como realizadas a través de la misma.

Puede por otra parte, aprobar el arancel o tarifas a que deban ajustarse las
remuneraciones que cada bolsa o especialistas bursatiles que perciban por sus servicios -art.
185 RGIBMV- y los aranceles a que se deberan ajustar las remuneraciones que cobren las

casas de bolsa por las propias y los cargos por los servicios que presten las instituciones para
el deposito de valores.

Instrumentar el funcionamiento de las instituciones que integran el sistema financiero
nacional y las que a continuacion se listan:

- Proponer politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de valores;

- Otorgar y revocar concesiones para la constitucion de bolsas de valores (art. 30 LMV);

- Aprobar las actas constitutivas y estatutos asi como las modificaciones a los mismos
documentos pertenecientes a los organismos de servicio del apartado anterior inmed:ato

(parr. 2°, art. 30 LMV); ‘

- Conforme a la disposicion 38 de la Ley, cancelar 1a concesion respectiva a la bolsa;

- Seiialar y autorizar actividades analogas o complementarias a las indicadas por la Ley
para las casas de bolsa (art. 22 fracc. XI LMV);

- Conaocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la Ley tengan en contra de
los procedimientos de inspeccion, vigilancia, intervencion, suspension y cancelacion de
autorizaciones y registros entablados por la CNBV,

- Sancionar administrativamente a quienes cometan infraccidn a la Ley;

- Aprobar los presupuestos y la propuesta para designar al auditor externo de la citada
Comision;

- Otorga la concesion a INDEVAL para dar inicio a su funcionamiento asimismo aprueba
su acta constitutiva y estatutos -art. 55 y 56 fracc. IX respectivamente de la Ley-;

- Sefialar otros titulos-valor que, ademas de los sefialados por la Ley, pueda la S.D.
INDEVAL recibir en deposito;

- Proponer la terna de la cual sera electo el Director de la S.D. INDEVAL;

- Aprobar los cargos por los servicios que preste la S.0. INDEVAL,;

- Designar al auditor externo de dicho instituto;

- Cancelar la inscripcion de una casa de bolsa o en su caso de especialista bursatil en el
RNVI por las causas previstas en el art. 87 fracc. VII,

- Fijar la proporcion de cada aportacion que estan obligados a cubrir las casas de bolsa y
especialistas bursatiles al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (art. 89 fracc. IX
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LMYV);
- Determinar las condiciones para fa procedencia del registro y autorizacion de oferfa
publica de valores extranjeros, art. 106 parr. 2°.

Por tltimo los érganos desconcentrados de ésta y vinculadas con la actividad bursatil
son la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en materia de inspeccion y vigilancia de
aquella (en atencion a lo dispuesto por el art. 17 de la LOAPF) y Comision Nacional de
Seguros y Fianzas.

Para dar cumplimiento debido a cada una de sus funciones para ello cuenta con una
gran estructura a nivel interno que nos permitimos citar:

El Titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, un Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico, Subsecretario de Egresos, Oficial Mayor, Procurador Fiscal de
la Federacion, Tesorero de la Federacion, Unidades Administrativas Centrales, Direccidn
General de Crédito Publico, Direccion General de Banca de Desarrollo, Direccion General
de Banca Multiple, Direccion General de Seguros y Valores, Direccion General de Asuntos
Hacendarios Internacionales, Direccion General de Politica de Ingresos, ademas de contar
con otras Direcciones Generales, Unidades Administrativas, Subtesorerias, Delegaciones
Regionales y el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica. (4 continuacion
presentamos su Estructura Orgdnica).
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IV.2. BANCO DE MEXICO

Es el Banco Central de la nacion cuya creacion encuentra fundamento en el articulo
28 séptimo parrafo constitucional. Este concepto de banco central siempre ha estado ligado
al servicio bancario que requiere el Gobierno Federal: emision de moneda; guarda de
depositos de otros bancos; custodia de las reservas del pais; funciones de camara de
compensacion, y sostenimiento del sistema de crédito institucional.

IV, 2.1. ANTE_CEDENTES

En la época posrevolucionaria, con la Constitucion de 1917 se preveia la creacion del
Banco de México. Alberto Pani, secretario de Hacienda, formuid, de manera conjunta con
Gomez Morin y Elias de Lima la nueva Ley General de Instituciones de Crédito y los
Estatutos principales del Banco de México, ley promulgada el veintiocho de agosto de 1925,
que dio nacimiento al actual Banco de México, S.A., que se inaugurd el primero de
septiembre del mismo afio.

Las funciones que deberia de realizar el recién creado Banco de México eran:

Emision de billetes.

Regular la circulacion monetaria en la Republica, los cambios en el exterior y la
tasa de interés.

Redescontar documentos de caracter puramente mercantil.

Encargarse del servicio de tesoreria del gobierno federal.

En general, efectuar las operaciones bancarias propias de la banca de deposito.

Por lo que se refiere a las funciones monetarias, el banco asumia el control sobre la
acufacion de moneda y retiro de circulante.

“El primer esfuerzo del Banco de México fue dirigido hacia la reconstruccion del
sistema bancario; y con ese objeto se establecieron 26 sucursales en el interior de la
Repubiica en el periodo comprendido a partir de su fundacién hasta mayo de 1932, en que
se le dio a la institucion la categoria de banco central”.'®

Histdricamente, la banca central de la mayor parte de los paises se integré mediante
aportaciones de otros bancos y entidades privadas, asi como provenientes del gobierno. El
banco de Inglaterra se constituyé en 1694 con un capital que se integré con la participacion

19 Instituto de Investigaciones Juridicas, “Diccionaris funidico Mesicans™. T. 1., UNAM, 1988, p. 270.
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de mil, 269 accionistas, incluyendo a los mas importantes banqueros y comerciantes de
Londres. Nuestro Banco de México, por su parte, se constituyd en 1925, mediante
contribuciones de particulares y gobierno, habiéndose emitido acciones, las cuales en un 51
porciento quedaron como propiedad del gobierno y el 49 porciento restante en propiedad de
los particulares con lo que se hacia efectivo el mandato constitucional de centralizar la
emision de billetes bajo el control del Gobierno Federal **

Antecedentes de sus funciones

La legislacién de nuestro Banco Central ha sido modificada en algunas ocasiones
como respuesta a las cambiantes situaciones de la economia nacional e internacional a
continuacion se hace una sintesis de la evolucion de sus.funciones:

Ley 1925 - Centralizar la emisién de billetes bajo el control del gobierno federal
- Reconstruir el sistema financiero y las condiciones crediticias
- Fijacion de las tasas de interés en el mercado de dinero y capitales

Siendo la primera Ley Organica del Banco de México, establecié un régimen que
procuraba conciliar el control del gobierno antes mencionado con la autonomia del Banco de
México. En la correspondiente exposicion de motivos destaca que dicha autonomia era
necesaria para evitar “el gravisimo peligro de que el interés politico pueda predominar en un
momento dado sobre el interés publico.”

Ley 1932 - Consolidacion como Banco Central. -
- Regulacion del crédito y los cambios.
- Centro de apoyo del sistema bancario.

“A partir de 1932,%! ¢l Banco de México abandoné su caracter comercial para

- . 02
concentrarse en las funciones exclusivas de banca central”.?

Ley 1936 - Incorporacién de las reservas internacionales a su patrimonio.
- Reajustes en el régimen de operaciones de crédito.

29 . Borja Martinez, Francisco, “Befowma constitucional para dotan de autawomia al Bancs de Meésica”. €N Reformas
Constitucionales, UNAM, México, 1994, p. 237 y ss.

21 B 1931 el Ministro de Hacienda Sr. Montes de Oca recordd que a facultad de crear billetes correspondia
al Banco de México y no a la Secretaria de Hacienda. Ver: Lagunilla Ifarritu, Alfredo, Lo Bolsa e of Wencads
de Vatores de Mévico ¢ tu Andiente Engresanial, 1895-1932°, T, 1., Ed. Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V,,
México, 1975, p. 163.

202 Muifioz, Luis, "Derschs bancaris". Cardenas Editor, México, 1974, p. 78.
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La Ley Orgénica de 1936 reitera el principio esencial de autonomia del Banco
entendiéndolo, seglin expresa la respectiva exposicion de motivos, en el sentido de hacer de
aquél una “institucion destinada a servir intereses nacionales permanentes y que no puede,
por ello, volverse, en caso alguno, un instrumento de accion para atender necesidades
politicas o financieras extraordinarias del gobierno”.

Ley 1941 - Nueva estructura del sistema bancario.
- Se emite la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares.
- Liberacién del crédito, facilitando el financiamiento a los bancos.

En ef afio de 1941 se expide una nueva Ley Organica del Banco de México que tiene
por proposito dotar a éste de una mayor libertad de accion en cuanto al ejercicio de sus
funciones regulatorias de la moneda, el crédito y cambios, manteniendo el régimen de la Ley
anterior aplicable a su estructura orgénica y a las relaciones del propio Banco con el
gobierno federal.

Como puede observarse, en las exposiciones de motivos de las tres primeras leyes
organicas del Banco de México que, con diversas modificaciones, rigieron en el afio de 1925
hasta principios de 1941, denotan una preocupacidn reiterada en cuanto a que el control
del gobierno federal sobre aquél, previsto en el codigo fundamental, pudiese llevar a
situaciones en las que el banco central se viese obligado a ejercer sus funciones
anteponiendo intereses politicos al interés publico que debia proteger evitando expansiones
excesivas en el monto de la circulacion monetaria que afectasen de manera inconveniente al
sano crecimiento de la economia nacional. La exposicion de motivos concerniente a la Ley
Organica de 1941 no contiene sefialamiento alguno sobre el particular posiblemente porque,
como se ha mencionado, las modificaciones que esa Ley establece respecto al régimen
instituido en la Ley Organica de 1936 no alteran la naturaleza y alcance del control del
gobierno sobre el Banco ni las relaciones entre este Gitimo con el primero, previstas en la
Ley que sustituye.

Reformas 1982 - Adiciona facultades en materia de cambios.

Cuando en el afio de 1982 tiene lugar la expropiacion de la banca y el establecimiento
de un régimen de control de cambios, se modifica la naturaleza juridica del banco central
que, de sociedad andnima pasa a ser organismo plblico descentralizado, cambiando con ello
la estructura de su organo de gobierno en términos que fortalecieron el control del gobierno
federal sobre la institucion. Tal naturaleza le fue conferida, seglin expresa la exposicion de
motivos del decreto modificatorio respectivo, atendiendo a que las funciones y facultades
que la Ley habia venido asignando al Banco de México, hacian conveniente dar a éste el
citado caracter de organismo descentralizado del gobierno federal, naturaleza que, segun
afirma la propia exposicién de motivos, tenia, entre otras, la ventaja de que: “... las normas
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de politica crediticia quedan en manos y responsabilidad solo del gobierno, el cual a través
de dicho organismo, decidira y e¢jecutara las acciones necesarias”.

Las reformas a la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos que
entraron en vigor el cuatro de febrero de 1983 modificaron el articulo 28 del codigo
fundamental elevando a rango constitucional el citado caracter de organismo publico
descentralizado. '

La Ley vigente hasta 1984 presentaba deficiencias por los cambios del sistema
financiero, principalmente en los siguientes aspectos:

- Monto del financiamiento que concede el Banco Central, no limita su cuantia
adecuadamente, lo que provoca uso excesivo del crédito;

- Facultades para regular el crédito;

- Integracién y competencia de drganos internos;

- Operaciones del Banco.

Consecuente con la naturaleza juridica asignada por la Constitucion al Banco de
México, la Ley Orgénica, que entrd en vigor el primero de enero de 1985, establece que éste
debe desempefiar sus funciones de conformidad con las directrices de politica monetaria y
crediticia que sefiale la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, integrando su Junta de
Gobierno con mayoria de personas que ocupan cargos en la administracion pablica federal.

Empero, antes de la Ley del 15 de diciembre de 1993, publicada en el D Oiccat de
ta Federacisn €l 23 del mismo mes y afio, tenia la funcion monopolica de la emision de
monedas vy billetes; ademas, de ser el contralor de la compra y venta de divisas, y ejecutor,
por ende, de la politica monetaria global del gobierno federal, asimismo, mantenia las
reservas bancarias y fungia como camara de compensacion, y otorgaba créditos internos al
gobierno federal a través de la creacion de reservas e incrementando el encaje legal; lo cual
generaba presiones inflacionarias, puesto que desviaba los recursos destinados a empresarios
y consumidores; con el fin de evitar esto, se decretd la modificacion de la naturaleza juridica
del Banco Central, el cual, de organismo plblico descentralizado, bajo el control del
gobierno federal, pasa a ser una persona de derecho publico que ejerce funciones inherentes
al Estado sin estar comprendido en la administracion publica federal, que corresponde al
ambito del Poder Ejecutivo.

En esta linea de ideas hubo lugar a reformar los articulos 28, 73 y 123 de la
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, aprobados por el Congreso de la
Union el veintidos de junio de 1993.2%

*3 Finalmente después de haber sido discutido ampliamente en el Pleno, el decreto de reforma constitucional
fue votado el 10 de junio de 1993, siendo aprobado por un amplio margen de 385 votos a favor y 17 en
contra.
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“En altima instancia, la razén de ser de la referida propuesta, tal como lo sefiala la
exposicion de motivos de la iniciativa presidencial es consolidar y preservar la estabilidad de
precios. Este es el objetivo prioritario que la Constituciéon asignaria a nuestro instituto
central. Ahora bien, con el fin de que el banco central esté en mejores condiciones de
cumplir con este objetivo es conveniente que se encuentre aislado de presiones, es decir, que

. . .. . 04
sea auténomo en el ejercicio de sus finciones”

Definicion de Autonomia

En términos conceptuales, la autonomia es: En el ejercicio de sus funciones el banco
central no reciba ni deba obedecer instrucciones del Ejecutivo o del Congreso. Esta
condicién puede satisfacerse en grados diversos y tiene que ver con los procedimientos que
regulan la designacion, remocion y extension del periodo del gobernador del banco, los
mecanismos para resolver conflictos entre el poder ejecutivo y el banco central y el grado de
participacion de éste en la formulacion de la politica monetaria y el proceso presupuestario,
los objetivos que debe cumplir el banco central y las caracteristicas de las restricciones
legales impuestas al financiamiento que éste puede otorgar al sector publico.””*

Implica una transferencia del poder Ejecutivo al instituto emisor con el fin de que
€ste Gltimo aumente su eficacia para alcanzar ciertos objetivos econdmicos, en particular el
de estabilidad de precios.

Ademas la autonomia que goza el banco central puede verse en los términos de la
extension y naturaleza de sus atribuciones para disefiar y ejecutar la politica monetaria.
Desde esta perspectiva, los bancos centrales mas independientes son el Bundesbank, el
Banco Nacional de Suiza, la Reserva Federal Norteamérica y el Banco de Chile.™*

Una semana después ¢l aludido decreto era aprobado en la cimara de senadores con tan sélo dos
votos en contra y a los pocos dias se envid a las legislaturas de todos los estados. las cuales también la
aprabaron en su oportunidad. El decreto promulgatorio se publicé el veinte de agosto de 1993,

** Ortiz Martinez, Guillermo, Op. cit., p. 121y 122.

% Por otra parte, otro de los fines de darle autonomia al Banco de México era eliminar las presiones
inflacionarias a través de la disminucién del crédito al gobierno y que este tuviera mas capacidad de
maniobrar su politica monetaria y regular la estabilidad del peso frente al délar. Véase: (i~ Arrigunaga
Gomez del Campo, Javier, “subits Tntomnacional de la rfstonsmia de los Bancss Gentnates”. €n Autonomia del Banco
de México y sus Perspectivas de la Intermediacion Financiera. Cuadernos Constitucionales, México-
Centroamérica, UNAM, Meéxico, 1994, p. 10 y ss., Ortiz Martinez, Guillerino, Op. cit.. p. 121 a 142.

%% Cfr. Sandoval Espinosa, Elena, “de Atomonia det Bancs Penteal”. en Perfil Econémico, México, nim. 2,
Julic-agosto de 1993, p. 5.

Por otro lado, es preciso sefialar que a finales de 1992 existian en el mundo 166 bancos centrales en
cuyo funcionamiento se aprecian diferencias, consecuencia de la diversidad de estructuras, raices historicas y
organizacién de los poderes publicos, entre otros factores.




119

Por tanto; el Banco de México sélo podra otorgar financiamiento al gobierno
federal ™ a las instituciones bancarias del pais, a otros bancos centrales y autoridades
financieras del exterior, a organismos de cooperacion financiera internacional o que agrupen
a bancos centrales, y a los fondos de proteccion al ahorro y de apoyo al mercado de valores.

IV.2.2. FUNCIONES
Las principales funciones de esta institucion en el sistema financiero son;

- Regular la emisién y la circulacion de moneda y ﬁjar los tipos de cambio en relacion a
divisas extranjeras;

Atribucion exclusiva: Para determinar el monto y manejo de su propio crédito.

- Emitir billetes y acufiar monedas;

- Operar como Banco de Reserva, acreditante de la tltima instancia y Camara de
Compensacion de las instituciones de crédito;

- Constituir y manejar las reservas que se requieren para las funciones antes

mencionadas;

- Prestar servicio de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero en
operaciones de crédito tanto interno {Colocar Cetes y cualquier tipo de bono o titulo-
valor por el Gobierno Federal, necesario a su objeto y efectuar reportos con los
MiSmMos) como externo,

- Representar al gobierno en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en todo
organismo multinacional que agrupe a bancos centrales.

El gjercicio de estas funciones debera efectuarse en concordancia con los objetivos y
prioridades de la planeacion nacional del desarrollo y de conformidad con las directrices de
politica monetaria y crediticia que sefiale la SHCP.

Contra las resoluciones mediante las cuales el banco imponga multas a los
intermediarios financieros procedera el recurso de reconsndcracnon para lo cual se prevé un
procedimiento expedito.

Todas las regulaciones que el banco emita en materia de servicios financieros
deberan tener por motivo la regulacion monetaria o cambiaria, el sano desarrollo del sistema
financiero, el buen funcionamiento del sistema de pagos y la proteccion de los intereses del
publico.

%7 De acuerdo a su Ley, otorgara un monto limitado de crédito al Gobierno Federal promoviendo la norma:
“El Banco de México goza de plena autonomia, quedando desligado del Gobierno y no responderd a las
necesidades de politica econémica, sino a requerimientos que garanticen la estabilidad econémica”.
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En este orden, las funciones del Instituto Central en materia del mercado de valores
podemos desprenderlas de la propia Ley:

a. Las casas de bolsa y especialistas bursatiles podran recibir créditos o préstamos de
instituciones de crédito o de organismos de apoyo al mercado de valores, para realizar las
actividades que les sean propias con sujecion a las disposiciones que dicte el Banco de
México (art. 22, fracc. IV, inciso a}, y 22 Bis fracc. 11 LMV);

b. Los propios intermediarios estan facultados para celebrar reportos y préstamos
sobre valores, de acuerdo con las disposiciones que emita el Banco de México (arts. 22,
fracc. IV, inciso ¢) y 97 frace. | LMV);

c. Los intermediarios bursatiles también podran conceder créditos para la adquisicion
de valores con garantia de los mismos a su clientela, en los términos de las disposiciones del
Banco de México;

d. Revisar las resoluciones de la CNBV en relacion a los puntos anteriores;
e. Administra el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (art. 89 fracc. | LMV);

/- Dictar las disposiciones sobre las operaciones de arbitraje internacional de valores
que celebren las casas de bolsa (art. 132 Bis | RGIBMV),

g En relacion a las operaciones con pagarés empresarial bursatil, bonos ajustables
del Gobierno Federal y las de papel comercial que celebren las casas de bolsa deberan
sujetarse a las disposiciones de caracter general que éste dicte (art. 148 Bis 20, Bis 62 y Bis
68 RGIBMYV). Entre otras.

Siguiendo este orden, el ejercicio de las funciones y la administracion del Banco de
Meéxico estan encomendados, en el ambito de sus respectivas competencias, a una Junta de
Gobierno y a un Gobernador (art. 38 LBM)

En linea Directa desciende: la Direccion de Emision; de Disposiciones de Banca
Central, de Organismos y Acuerdos Internacionales, de Supervision de Fideicomisos de
Fomento y en linea Paralela: la Direccién General de Operaciones de Banca Central, de
[nvestigacion Economica, de Analisis del Sistema Financiero, del Fobaproa y del Fomerval
vy, la de Administracton Interna de las que dependen de manera inmediata Direcciones.

La Junta de Gobierno estara integrada por cinco miembros, designados conforme a
lo previsto en el parrafo séptimo del articulo 28 constitucional. De entre estos, el Ejecutivo
Federal nombrara al Gobernador del Banco, quien presidira a la Junta de Gobierno; los
demas miembros se denominaran subgobernadores. (De manera inmediata se encuentra la
estructura organica de nuestro Banco Central).
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IV.3. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

IV.3.1. ANTECEDENTES

Los antecedentes de este organismo los encontramos en la Comision Nacional
Bancaria’® y la Comision Nacional de Valores™” creadas, respectivamente, por Decretos del
Ejecutivo Federal del veinticuatro de diciembre de 1924 y once de febrero de 1946, como
6rganos desconcentrados de la SHCP, para supervisar a las entidades del sector bancario y

bursatil.
Creacion

Promulgada el veintisiete de abril de 1995 y publicada al dia siguiente -con vigencia a
partir del primero de mayo de ese mismo afio- se crea la CNBV, con autonomia técnica y
facultades ejecutivas en los términos de esa propia Ley.

En la exposicion de motivos de la iniciativa se establece:

“_.La nueva Comision Nacional Bancaria y de Valores tendria por objeto supervisar y
regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico.

]

Esta nueva Comision aglutina las funciones y facultades que correspondian a la
Comision Nacional Bancaria y a la Comision Nacional de Valores y comprende en su esfera
de atribuciones a todas las instituciones del sistema financiero, excepcion hecha de las
correspondientes al sector asegurador y afianzador, que por sus particularidades y
especializacion es conveniente mantenerlas bajo la vigilancia de otro 6rgano supervisor...”

Naturaleza juridica

La CNBV depende del Poder Ejecutivo a través de la SHCP, siendo un organismo
desconcentrado de la SHCP conforme al articulo 1 de la citada Ley.

28 La Ley de Instituciones de Crédito establecia en su art. 123 que la Comision es el érgano fiscalizador de
las instituciones de crédito, ya que estd a su cargo la inspeccion y vigilancia de aquéllas.

Esta disposicion, asi como el capitulo 1 del Titulo Séptimo de la Ley de Instituciones de Crédito, que
se referia a la organizacion y al funcionamiento de la Comision Nacional Bancaria, fue derogado por el
articulo segundo transitorio de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, promulgada ¢l
veintisiete de abril de 1995.
 De acuerdo a lo establecido en el capitulo V de la LMV y sus disposiciones reglamentarias, tenia como
objetivo el regular el mercado de valores y vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos.
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La desconcentracion administrativa por servicio, que en la generalidad de los paises
ha alcanzado gran desarrollo, juridicamente se entiende como un fendmeno de
desdoblamiento de la personalidad del Estado, mediante el cual éste desprende del ejercicio
directo de funciones que de suyo le corresponden, para delegar su gestion en entidades
autonomas que actuan como mandatarios de la voluntad del propio Estado a fin de facilitar
su realizacién, propiciar su mayor eficacia y congruencia y sustraerlas de los inconvenientes
del aparato burocratico.

Las notas que caracterizan al régimen de desconcentracion las analiza el Derecho
Administrativo. Andrés Serra Rojas expone que dicho régimen... “se caracteriza por la
existencia de 6rganos administrativos que no se desligan del poder central y a quienes se les
otorgan ciertas facultades exclusivas para actuar y dirigir, pero dentro de limites y
responsabilidades precisas que no los alejan de la administracion. En la desconcentracion se
confieren competencias a un 6rgano administrativo determinado y se relajan moderadamente
los vinculos jerarquicos y de subordinacion que los unen al poder central” *'°

“Ciertamente, la Comision Nacional Bancaria tenia un grado considerable de
subordinacion a la SHCP, de acuerdo con la legislaciéon que anteriormente regulaba su
actividad. El art. 104 de la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito
(LRSPBC) establecia, igual que las leyes bancarias anteriores, que las recomendaciones y
resoluciones de la CNB se comunicarian a la SHCP después de cada sesion, y serian firmes

si ésta hacia presente su aprobacion o no manifestaba su desaprobacion dentro del término
de diez dias.

Esta norma desaparecié por reforma que en el afio de 1990 en la cual se promovio a
dicha Ley Reglamentaria, desde cuya fecha las resoluciones de la CNB no requieren ya de la
aprobacion de la SHCP, pues tampoco exigen las normas de la Ley de Instituciones de
Crédito, ni las de la Ley de la CNBV. Creemos que a raiz de dicha modificacion ya no existe
subordinacion funcional de la CNB respecto a la SHCP, la que solo conserva facultades de
designacion de los 6rganos de la propia Comision.

Cabria el analisis de si la mayor autonomia de la CNBV, le da ya el caracter de los
organismos descentralizados, que se caracterizan por una plena autonomia técnica y
organica, como la que tiene ya ta Comision, o bien si sigue siendo valida la definicion que da
la Ley, de drgano desconcentrado de la SHCP, no obstante que ya de sus decisiones no
dependen de la aprobacion de dicha secretaria. '

La plena autonomia de las determinaciones y resoluciones de la CNB y CNV, ahora
CNBYV, acercan al organismo al régimen de descentralizacion, si no es que lo hacen entrar de
lleno en él, después se trata de la sustraccion del conocimiento de una funcién estatal del
conocimiento de la Administracién Central, dada la naturaleza técnica y especializada que

210 Serra Rojas, Andrés, “Dewechs Adminispuativs ™. T. 1., Porrita, México, 1977, p. 468 y 469.
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hace necesaria la relajacion, el debilitamiento de la relacion jerarquica para dar lugar a un

. , - . 211
régimen mas independiente”.

Objeto

Tiene por objeto supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto en proteccion
de los intereses del pablico.

En esta linea de ideas, el marco juridico de la Comision esta compuesto por una gran
cantidad de Leyes y reglamentos que pueden dividirse en dos grandes grupos. El primero
abarcaria el cimulo de disposiciones de donde se derivan funciones para el organismo en su
caracter de autoridad en materia financiera, en tanto el segundo comprenderia la legislacion
que le es aplicable conforme a su naturaleza de érgano desconcentrado de la Administracion
Puablica Centralizada.

Disposiciones legales y reglamentarias de donde se derivan funciones para la Comision

La Ley de la CNBV que crea a dicho organismo le sefiala las facultades que le
corresponden -art. 4 LCNBV-,

El Reglamento Interior de la Comisiéon Nacional Bancaria publicado en el D.O.F. el
cuatro de agosto de 1993, el cual continuara en vigor en lo conducente, hasta en tanto se
expidan los acuerdos delegatorios previstos en el antependltimo parrafo del art. 16 de la Ley
de la CNBYV, asi como los acuerdos delegatorios expedidos por los 6rganos de gobierno de
la CNBYV -art. 7 transitorio LCNBV-,

El Reglamento de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros en materia de
Inspeccion, Vigilancia y Contabilidad, publicado en el D.QO.F. de veinticuatro de noviembre
de 1988, continuara en vigor hasta que se expida el Reglamento a que se refiere el articulo 5
de la Ley de la CNBV -art. 8 transitorio LCNBV-.

El marco legislativo que le otorga funciones a la Comisiéon no se agota en la ley
unicamente citada y las disposiciones reglamentarias emanadas de la misma, pues existe gran
cantidad de ordenamientos que le atribuyen funciones de diversa indole, entre los que
destacan:

. Ley de Instituciones de Crédito
. Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
. Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

' Herrejon Silva, Hermilo, “£¢ Sowdeis de Banca ¢ (Grédits ™. Academia Mexicana de Derecho Bursatil y de los
Mercados Financieres, A.C., México, 1995, p. 118 a 121.
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. Las Reglas para la Constitucion y Funcionamiento de Grupos Financieros

. Ley del Mercado de Valores

. Ley de Sociedades de Inversion

. Ley del Banco de México

. Leyes Orgéanicas de los Bancos de Desarrollo

. Ley Organica del Patronato del Ahorro Nacional

. Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros

. Ley de Quiebras y Suspension de Pagos

. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

. Ley Reglamentaria de la Fraccion XIII bis, Apartado “B”, del articulo 123 de la
Constitucién Politica de los Estado Unidos Mexicanos

. Ley Federal de Responsabilidades de los Servidores Publicos

. Ley Federal de Derechos

. Ley del Instituto del Fondo Nacicnal de la Vivienda para los Trabajadores

. Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social

. Ley del Instituto de Seguridad Social para el Servicio de los Trabajadores del Estado

. Ley del Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas Mexicanas

. Ley General de Crédito Rural.

Existen ademas diversas disposiciones reglamentarias emitidas por el Presidente de la
Republica, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, el Banco de México, la propia
Comision Nacional Bancaria y de Valores en materia bancaria y bursatil, sefialandose entre

estas Ultimas, las disposiciones de caracter general (conocidas comanmente como circulares)
y oficios circulares.

IV.3.2. FUNCIONES

La creacion de la CNBV tuvoe como propésito consolidar en un solo organo las
funciones y facultades que en materia de supervision, de manera principal, anteriormente
correspondian a fa Comision Nacional Bancaria y a la'Comision Nacional de Valores y su
conformacion no implica redistribucion alguna de competencia con las demas autoridades
financieras, pues se preservan inalterables las atribuciones que ya tenian las citadas
Comisiones como son, solo a manera de ejemplo, las siguientes:

Supervision. Supervisar a las entidades, personas fisicas y demas personas morales cuando
realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero, a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo de dicho sistema financiero en su conjunto, en protecciéon de los intereses del
publico.

La supervision que realice la Comision se sujetara al reglamento que al efecto expida
el Ejecutivo Federal y comprendera el ejercicio de las facultades de inspeccion, vigilancia,
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prevencion y correccion que le confiere a la Comisidn esta Ley, asi como otras Leyes y
disposiciones aplicables. La supervision de las entidades financieras tendra por objeto
evaluar los riesgos a que estan sujetas, sus sistemas de control y la calidad de su
administracién, a fin de procurar que las mismas mantengan una adecuada liquidez, sean
solventes y estables y, en general, se sujeten a las disposiciones que las rigen y a los usos y
sanas practicas de los mercados financieros. Asimismo, por medio de la supervision se
evaluaran de manera consolidada los riesgos de entidades financieras agrupadas o que
tengan vinculos patrimoniales, asi como en general el adecuado funcionamiento del sistema
financiero.

La supervision que corresponde ejercer a la CNBYV, abarca a las siguientes entidades:

Con base en la Ley de Instituciones de Crédito

. Instituciones de banca multiple

. Instituciones de banca de desarrollo

. Sociedades financieras de objeto limitado

. Oficinas de representacion de entidades financieras del exterior

. Sucursales de bancos extranjeros

. Filiales de instituciones financieras del exterior

. Patronato del Ahorro Nacional

. Fondos y fideicomisos de fomento constituidos por el Gobierno Federal
. Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit),
. Fondo de la Vivienda para los Militares en Activo, (Fovimi) etc.

Con base en la Ley del Mercado de Valores y en la Ley de Sociedades de Inversion

. Casas de bolsa

. Especialistas bursatiles

. Bolsas de Valores

. Filiales de instituciones financieras del exterior

. Emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
solo respecto de las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores

. Sociedades de inversion

. Instituciones para el Depdsito de Valores

. Empresas calificadoras de valores

Con base en la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
. Sociedades controladoras de grupos financieros, excepto cuando la supervision de la

entidad preponderante del grupo corresponda a la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas



127

. Sociedades controladoras de grupos financieros, filiales de instituciones financieras del
exterior
. Sociedades de informacion crediticia

Con base en la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito

. Almacenes generales de deposito

. Empresas de factoraje financiero

. Arrendadoras financieras

. Uniones de Crédito

. Sociedades de ahorro y préstamo

. Casas de cambio (las que se dedican a operaciones de mayoreo)
. Filiales de entidades financieras del exterior

Ctras entidades

. Sociedades inmobiliarias, tanto bancarias como bursatiles y, ademas, empresas de
servicios complementarios o conexos

. Sociedades inmobiliarias y empresas de servicios complementarios o conexos a filiales
de entidades financieras del exterior

“Regulacion. Emitir de conformidad con lo que establezcan las Leyes relativas al sistema
financiero, regulacion prudencial orientada a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad de
las entidades financieras; ademas, estudia y propone a'la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico tesis y criterios de aplicacion general en materia de politica financiera.

La prevencion y correccion se llevaran a cabo mediante el establecimiento de
programas de cumplimiento forzoso para las entidades financieras tendientes a eliminar
irregularidades. Asimismo, dichos programas se estableceran cuando las entidades presenten
desequilibrios financieros que puedan afectar su liquidez, solvencia, o estabilidad, pudiendo
en todo caso instrumentarse mediante acuerdo con las propias entidades. El cumplimiento de
los programas podra dar lugar al ejercicio de la facultad contenida en la fraccion XV del
articulo 4 de esta Ley, sin perjuicio de las sanciones contempladas en el articulo 108 de la
Ley de Instituciones de Crédito. La supervision que efectiie la Comision respecto de las
personas fisicas y demas personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes
relativas al sistema financiero, tendra por propdsito que tales personas observen

. - r - - - l » 1
debidamente las citadas leyes, asi como las disposiciones que emanen de ellas”. '

Opinion y consulta. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, antes de ejercer varias de
sus facultades en materia financiera, solicita la opinion tanto de la CNBV como del Banco
de México.

N2 CNBV, ‘Hwaris Financions de Menics 1994, Vol. Quincuagésimo quinto, Ed. Asociacién de Banqueros de

Meéxico, México, 1995, pp. 747 a 760.
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Autorizacidén. Autorizar la constitucion y operacion, asi como determinar el capital minimo
de aquellas entidades que sefalen las leyes; asimismo, autorizar, suspender o cancelar la
inscripcion de valores y especialistas bursatiles en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, asi como suspender la citada inscripcion por lo que hace a las casas de bolsa.
También, autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y
apoderados de las entidades, en los términos de las Leyes respectivas y determinar o
recomendar que se proceda a la amonestacion, suspension, veto o remocion y, en su caso,
inhabilitacion de los consejeros, directivos, comisarios, delegados fiduciarios, apoderados,
funcionarios y demas personas que puedan obligar a las entidades, de conformidad con lo
establecido en las leyes que las rigen.

Imposicion de sanciones. Cuando las entidades o sujetos de aplicacion de la Ley no respetan
las normas a que la misma los obliga, la CNBV interviene para hacer respetar la norma
violada, mediante la aplicacion de sanciones pecuniarias o administrativas, como son la
imposicion de multas, o la remocién, suspension o inhabilitacion de sus funcionarios.

Proteccion de los intereses del puiblico. La CNBV actia como conciliador y, en su caso,
como arbitro en estricto derecho y amigable composicién, en las reclamaciones gue
presenten los usuarios de los servicios financieros, (con excepcion de las compafiias de
seguros y flanzas).

Ejecucion. Las facultades de ejecucion comprenden aquellas atribuciones que le concede la
Ley o le delega la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para autorizar, aprobar o
revocar la realizacion de determinadas operaciones. Como ejemplo de este concepto se
encuentra la atribuciéon de otorgar autorizacion para operar a las uniones de crédito y, en su
caso, revocarselas,

Suspension de operaciones. La Ley por la cual se cre6 la CNBV, complementa las
atribuciones que ya tenian la CNB y la CNV, como la de suspender todas o algunas de las
operaciones de las entidades financieras por violaciones graves o reiteradas a la legislacion
que les resulte aplicables, asi como a las disposiciones que emanen de ella.

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

Destacan entre otras:

- Dictar normas de registro de operaciones;
- Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso, de las obligaciones y
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responsabilidades de las entidades;
Expedir normas respecto a la informacion que deberan proporcionarle periddicamente
las entidades;
Emitir disposiciones de caracter general que establezcan las caracteristicas y reguisitos
que deberan cumplir los auditores de las entidades, asi como sus dictamenes;
Establecer los criterios a que se refiere el articulo 2 de la LMV, asi como aquellos de
aplicacion general en el sector financiero a cerca de los actos y operaciones que se
consideren contrarios a los usos mercantiles, bancarios y bursatiles o sanas practicas de
los mercados financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten
sus actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las disposiciones de
caracter general que de ellas deriven y a los referidos usos y practicas;
Investigar aquellos actos de personas fisicas, asi como de personas morales que no
siendo entidades del sector financiero hagan suponer la realizacion de operaciones
violatorias de las leyes que rigen a las citadas entidades, pudiendo al efecto ordenar
visitas de inspeccién a los presuntos responsables;
Ordenar la suspension de operaciones, asi como intervenir administrativamente o
gerencialmente, segiin se prevea en las leyes, la negociacion, empresa o establecimiento
de personas fisicas o a las personas morales que, sin la autorizacidn correspondiente,
realicen actividades que la requieran en términos de las disposiciones que regulan las
entidades del sector financiero, o bien proceder a la clausura de sus oficinas;
Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacién
privilegiada de conformidad con las leyes que rigen a las entidades;
Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las
actividades, entidades y personas sujetas a supervision, asi como a las disposiciones
que emanen de ellas;
Conocer y resolver sobre el recurso de revocacion que se imponga en contra de las
sanciones aplicadas, asi como condonar total o parcialmente las multas impuestas;
Intervenir en los procedimientos de liquidacion de las entidades en los términos de la
Ley;
Determinar los dias en que las entidades deberan cerrar sus puertas y suspender sus
operaciones;
Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados financieros;
Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con funciones de
supervision y regulacion similares a las de la Comision, asi como participar en
foros de consulta y organismos de supervision y regulacién financiera nacional e
internacional;
Proporcionar la asistencia que le soliciten las instituciones supervisoras y reguladoras
de otros paises que le soliciten, para lo cual en ejercicio de sus facultades de inspeccion y
vigilancia, podra recabar respecto de cualquier persona la informacién y documentacion
que sea objeto de la solicitud;
Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar inscripciones que
consten en el mismo;

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

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

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

Por ultimo, el cuatro de agosto de 1995 fue aprobada por la Junta de Gobierno de la
Comision la nueva estructura organizacional, basada en las funciones que actualmente le
corresponde desarrollar en los ambitos tanto bancario como bursatil y con énfasis especial en
el reforzamiento de las areas de inspeccion y el desarrollo de metodologias que permitan la
deteccién y medicion de riesgos, analisis de los nuevos productos y del entorno financiero,
mediante el seguimiento cercano de sus tendencias y politicas.

La nueva estructura comprende a las siguientes areas:

Junta de Gobierno

Presidencia

Vicepresidencia de Supervision Integral
Vicepresidencia de Supervision Especializada
Vicepresidencia de Supervision Bursatil
Vicepresidencia de Analisis Financiero y Desarrollo
Vicepresidencia Juridica

Vicepresidencia de Informatica y Administracion
Coordinacién General de Normatividad
Coordinacion General Técnica de la Presidencia
Contraloria Interna. (En la siguiente pdagina se presenta su organizacion interna).

I
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IV.4. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

IV.4.1. ANTECEDENTES

A partir de la Constitucion de 1857 son diversas las Leyes expedidas en el campo
bancario, de fianzas y de seguros y bien si lo que interesa en este rubro es conocer el
desarrollo historico de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, para fines practicos
iniciaremos con las diferentes Leyes que dieron origen a la inspeccion y vigilancia del campo
primero asegurador, en segundo plano, al afianzador y en tercer lugar, al nacimiento de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

PRIMER PLANO. En cuanto al seguro, las razones que lo exigian eran patentes: 1. el
seguro es de interés publico y el estado no puede ver con indiferencia su éxito o fracaso. 2.
Los contratos de seguros descansan desde sus inicios primordialmente en la buena fe y en
base a éste principio el estado debe vigilar que ninguna de las partes vulnere la confianza
depositada por la otra.

Las primeras Leyes que regularon al seguro incluyendo la de 1892 “Ley sobre
compafnias de Seguros” y otras posteriores solo prevenian que para operar se necesitaba
autorizacion de Hacienda pero no hacian alusion a 6rgano alguno que vigilara o al menos
inspeccionara sus actividades.

Asi tenemos que en la Ley de 1935 se establece el primer sistema de inspeccion,
publicidad y balance de las empresas de seguros por medio de un organo que se denomind
Comision Nacional de Seguros.””

La vigilancia del estado sobre las operaciones de seguros se establecié entonces
siguiendo tres sistemas hasta los afios cincuentas: 1. concesion, 2. inspeccion, 3. publicidad
de balances.

SEGUNDO PLANQ. La complejidad de la vida moderna ha hecho que el publico tienda
cada vez mas a prever circunstancias derivadas del caso fortuito o fuerza mayor.

“Con el afan de prever la vigilancia e inspeccién de las instituciones de fianzas que se
fueron aglutinando en forma repentina el once de marzo de 1925 se expide la primera Ley en
la materia que recibe el nombre de “Ley Sobre Compafiias de Fianzas” (publicada en el
D.O.F. el ocho de abril del mismo afio) y en su articulo 3° apunta que la vigilancia de éstas,
correspondia a la Secretaria de Hacienda, la que ejercitaria facultad reglamentada a través de
la Comision Nacional Bancaria.

23 Cfr. Morales Franco, Salvador. “(Geatel de Gompaiias ¢ sus Relaciones con la Conitin Hacional de Seqinos”,
Mexicana de Seguros, México, nim. 3, agosto de 1952, p. 4a 7.

N
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En 1942 siendo Presidente Constitucional Manuel Avila Camacho y considerando tan
irportante ésta materia y los servicios que las mismas prestan y que fueron aumentando
notoriamente, expide una nueva Ley que en su articulo 3° capitulo primero y segundo
otorgan facultades de vigilancia e inspeccion a la Secretaria de Hacienda las cuales
practicaria por lo menos una vez cada afio, sin perjuicio de las demas que ordenara, de igual
manera debian rendir la informacion que ésta les solicitara, y en caso de controversia entre
una institucion de fianzas y el fiado, el acreedor, podia acudir a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico por conducto de la Comision Nacional Bancaria, aunque posteriormente
dichas facultades se les retiran.

A los veintisiete dias del mes de diciembre de 1950 y estando en turno constitucional
Miguel Aleman, se expide nuevamente otra Ley de Instituciones de Fianzas y se reitera que
la inspeccion y vigilancia de las instituciones de fianzas le corresponde en forma directa a la
Secretaria de Hacienda pero sin hacer alusién de que se delegan facultades a organo

alguno”.214

“Posteriormente con reformas aplicadas a la Ley el veinticuatro de diciembre de
1968 se sefiala que la Secretaria de Hacienda por conducto de la Comision Nacional
Bancaria se constituye como autoridad competente para la inspeccion y vigilancia de las
instituciones de fianzas asi como de sus agentes y en diciembre de 1970 se le delegan
facultades en la misma materia en el ramo asegurador y afianzador cambiando su
denominacion la Comision Nacional Bancaria al de Comision Nacional Bancaria y de

Seguros™.*"®

TERCER PLANQ. “Finalmente en 1989 se amplian las facultades de la Comision empero en
el aho de 1990 se establece la existencia de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas con
facultades en vigilancia e inspeccion respecto de las instituciones que tenia la Comision
Nacional Bancaria y de Seguros, es decir de Seguros, Fianzas y Sociedades Mutualistas de

Seguros” '

Esto es, como se hizo evidente una serie de desequilibrios que afectaron a las
empresas aseguradoras y afianzadoras y que repercutieron en ¢l publico usuario provocaron
circunstancias que comprometian la estabilidad de estos sectores; aunado a la crisis
economica de esa época. |

Debido a estas causas este tipo de empresas presentaron deterioros en sus
operaciones, sin embargo la situacién se salvo al eliminar el cumulo importante de
disposiciones juridicas y regulatorias y expedir la Ley General de Instituciones de Fianzas.

214 México, SHCP., ~Legiolaciin Sobee Jiansae”. 5.€., México, 1958, p. 51, 120 y ss. y 251.
215 Acosta Romero, Miguel, Op. cit., p. 757 a 759.
28 Idem., p. 775.
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Con el proposito de modernizacion y desarrollo de los sectores asegurador vy
afianzador se crea un organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
encargado de la regulacion, inspeccion y vigilancia de estos sectores mediante decreto del
tres de enero de 1990, surgiendo de este modo la escision de la antigua Comision Nacional
Bancaria y de Seguros.

Para cumplimentar estos objetivos es entonces que el Presidente Constitucional
manda a publicar el Reglamento Interior de la Comision (catorce de enero de 1991) donde
en forma clara y precisa se determinan su estructura, facultades y atribuciones.

Objeto

El objetivo base de éste drgano es el “garantizar al publico usuario de los seguros y
fianzas, que los servicios y actividades que las instituciones y entidades autorizadas realizan,
se apeguen a derecho”.

Empero, para que facticamente éste se escindiera y cumpliera con las funciones de
que fue dotada fue necesario que Hacienda determinara el destino de los recursos materiales,
financieros asi como de personal, y demas activos que habia venido utilizando la anterior
Comision, en consecuencia se fija la distribucion entre la Comisiéon Nacional Bancaria y la de
Seguros y Fianzas, de conformidad con sus respectivas competencias asi el dos de
noviembre de 1990 se publica en el D.0.F. acuerdo que fija bases para la transmision de
recursos, personal, archivos y expedientes a la nueva Comision.

Son sujetos a esta Comision:

- Las instituciones de seguros

- Las instituciones mutualistas de seguros

- Las instituciones de fianzas y

- Las demas personas y empresas sometidas a la Ley General de Instituciones de Seguros
y Sociedades Mutualistas de Seguros; Ley Federal de Instituciones de Fianzas, asi
como otras que dispongan las Leyes, reglamentos y disposiciones administrativas de la
materia (art. 1° RCNSF).

1V.4.2. FUNCIONES
Las funciones mas importantes con las que cuenta dicha Comisién son:
INSPECCION. La cual tiene por objeto revisar, verificar y evaluar los recursos, obligaciones
y patrimonio de las personas sujetas a la misma asi como las operaciones, funcionamiento,

sistema de control, y en general, todo lo que pudiendo afectar la posicion financiera y legal,
conste 0 deba constar en los registros a fin de que se ajusten al cumplimiento de las
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disposiciones que las rigen y a las sanas practicas en la materia, Estas inspecciones se
practicaran a través de visitas (art. 8 RCNSF).

VIGH.ANCIA. Ejerceré ésta facultad mediante la comprobacion y evaluacion sistematica del
funcionamiento de servicios y operaciones de las instituciones y personas a que el
reglamento se refiere considerandolas individualmente, por grupo de instituciones y a nivel
de sistema para cuidar el cumplimiento de las disposiciones legales que le son aplicables y
prevenir situaciones que puedan afectar la estabilidad, solvencia, eficiencia y productividad.
Ademas debe fungir como:

- Organo de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico respecto del
régimen asegurador y afianzador

- Actuar como cuerpo de consulta de la misma

- Intervenir en los términos y condiciones que la Ley General de Instituciones de Seguros
y Sociedades Mutualistas de Seguros sefiala en la elaboracion de reglamentos y reglas
de caracter general a que la misma se refiere

- Formular anualmente sus presupuestos que sometera a la autorizacion de Hacienda

- Rendir el informe anual de sus labores a la Secretaria de despacho sefialada en el punto
anterior (art. 25 RCNSF), y

- Emitir su opinion cuando se trata de suspension o cancelacion de valores emitidos o
garantizados por instituciones de seguros o de fianzas con fundamento en el parrafo tltimo
del art. 16 LMV (facultad Unica en materia bursatil).

En cuanto a su organizacion cuenta con:

1. Junta de Gobierno
1. Presidencia
III. Vicepresidencias de:
- Operacion Institucional
- Desarrollo
IV. Direcciones Generales de:
- Inspeccion y vigilancia de Seguros
- de fianzas
- desarrollo e investigacion
- técnica
- asuntos juridicos .
- informatica: Unidad de desarrollo del seguro agrario
- administracion
V. Direcciones de area
VI. Delegaciones regionales
VII. Demas servidores publicos necesarios, y los que determine la Comision -art. 2°
RCNSF-. (Para una mejor ubicacion orgdnica a continuacion presentamos un cuadro
que condensa su estructura orgdnica).
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V.1. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES INDEVAL

V.1.1. ANTECEDENTES

Durante la ocupacion que sufrid Francia en la segunda guerra mundial, se legislo para crear
la “Caisse Central de Depots et de Virements de Titres” (CCDVT), en la que
obligatoriamente tendrian que registrarse inicialmente las acciones que se cotizaran en bolsa
y después las de todas las sociedades francesas. ‘

En 1970 se constituyd “The Canadian Depository for Securities Ltd.” cuyos
estudios previos se realizaron en la Bolsa de Toronto.

La institucién canadiense realiza sus funciones de compensacion y liquidacion en las
bolsas de Toronto y Montreal entre corredores canadiense y norteamericanos.”'’

En 1961 en los Estados Unidos de Norteamérica la Bolsa de Nueva York enfrentaba
el grave problema de manejar fisicamente un elevado volumen de titulos, por lo que después
de un profundo estudio se concluyd que la mejor solucion era inmovilizar los titulos
fisicamente, como en Europa y se cre6 el “Central Certificate Service”, que posteriormente
fue sustituido por ‘‘The Depository Trust Company” en 1973218

En México, se puede afirmar que el nacimiento del Instituto para el Deposito de
Valores, tiene un origen natural y logico.”*® En efecto, durante la época en que el pais entra

7 . Rodriguez, J. y Saenz, J., “Bases fumidicas para la Seganidad de las Tramsaccioncs en Botsa”. AMDB, A.C.,
Meéxico, 1980, p. 2y 3.

N8 -The Depository Trust Company™ celebra contratos de custodia con diversas instituciones, las cuales
abren una cuenta especial (“Depositary Trust Co. Account”) y se obliga a:

-Entregar en custodia sus titulos

-Guarda de dinero o cualquier otro bien pagado o distribuido como utilidad, derivado de valores mantenidos
en custodia

-Envio de cualquier valor que se le solicite, a la institucion o a los clientes que ella le indique.

219 En 1966 se considerd la creacién de una sociedad Administradora y liquidadora de valores. La Secretaria
de Hacienda apoyo la constitucién de dicha sociedad. nombrindose una comision, pero surgieron dudas
sobre la conveniencia de que ésta tomara la custodia de valores a su cargo. En principio se penso que la
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a una economia que podriamos llamar moderna, el mercado de valores sobre todo en su
sector de renta variable, llevaba una vida raquitica, casi vegetativa que le permitia manejarse
con procedimientos tradicionales.

Sin embargo, Hlegd un momento en que los negocios vivian de la contratacion de
pasivos, muchos tomados en condiciones peligrosamente onerosas, con todas sus
consecuencias sobre costos, utilidades y nuevas inversiones.

De ahi que ya en 1974, el entonces Secretario de Hacienda, Licenciado José Lépez
Portillo, sefialaba la necesidad de diversificar y modernizar la estructura del financiamiento
de las empresas y de los instrumentos para recoger ahorro del publico, por lo que dentro de
una sana y visionaria politica financiera, inicié el proceso de remozamienio y actualizacion
del marco institucional de nuestro sistema financiero con la expedicion de la nueva Ley del
Mercado de Valores. ™

“A partir de que la LMV entra en vigor.””' las autoridades iniciaron los estudios
orientados a hacer una realidad la organizacion de un deposito de valores, mediante un
sistema que “sin detrimento de la seguridad juridica deben tener las operaciones con valores
que se ofrecen al mercado™ de tal suerte que cabia la posibilidad de transferir los valores sin
necesidad de su desplazamiento fisico permitiendo al'instituto en cuestion, proceder a la
compensacion y liquidacion de las cuentas entre los depositantes y asi, poder devolverles
titulos idénticos a los depositados”** abatiendo ademas la inseguridad de los inversores y los
costos de administracion. ‘

En mayor o menor medida los sistemas extranjeros fueron estudiados y consultados
con objeto de instrumentar y poner en operacion al INDEVAL mexicano cuyo proyecto
venia siendo preparado bajo la direccion de las autoridades financieras con la colaboracion
de la Bolsa Mexicana de Valores y los agentes de bolsa. En esas condiciones, la LMV fue
reformada y adicionada por Decreto de veintiocho de abril de 1978, publicado en el D.(.F.
de doce de mayo del mismo afio en el cual incorporé a la propia Ley un capitulo
denominado “Instituto para el Deposito de Valores” -que viene siendo su Ley organica-
para realizar las funciones de compensacion y de informacion centralizada de operaciones,
asi como de otros mecanismos tendientes a facilitar el tramite de las mismas y perfeccionar
el mercado. '

Bolsa podria suscribir el 51 porciento de dicha sociedad y el resto. los agentes de Bolsa. El abogado
consultor informé que la constitucion de la Socicdad presentaba algunas dificultades de caracter legal, y en
vista de o cual la Comisidn prosiguié sus estudios. Véasc: Lagunilla Ifiarritu, Alfredo, “da Balsa cx of Wercads
de Valows de Wevics 4 s rlnbicatc Empresariat, 1933-1970°, T. 1l.. Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V.,
Meéxico, 1975, p. 177.

*20 Cfr. Rodriguez y Rodrigucz. Jesis. Op. cit.. p. 6 a 9.

“1 En su versién original. el ordenamiento incluyé como una facultad de la Comision, el autorizar v vigilar
el funcionamiento de depositos centralizados de valores.

2 |gartiia Araiza, Octavio. Op. cil.. p. 330.




140

No es frecuente que las leyes sean muy precisas en definir la naturaleza juridica y los
objetivos de una institucion, pero en este caso parece que nos encontramos en presencia de
una excepcion, pues el ordenamiento de que se trata lo hace muy claramente.

INDEVAL se constituye como un organismo descentralizado del gobierno federal
con personalidad juridica, patrimonio propio y domicilio en el Distrito Federal, creado por
Decreto del Ejecutivo Federal con objeto de prestar servicio piblico para satisfacer
necesidades de interés general relacionadas con la guarda, administracion, compensacion,
liquidacion y transferencia de valores en términos de la Ley.

Con esta primera adicion, no se previeron los supuestos necesarios para que los
valores nominativos, en especial las acciones pudieran operarse dentro del régimen, lo que
era necesario para la celeridad de las transacciones y el eficaz funcionamiento del depdsito
centralizado de valores.””

“Por otra parte, por diversos Decretos de reformas a la LMV se reconoce que el
vertiginoso desarrollo que en los altimos afios ha registrado el mercado de valores, la sohdez
que han alcanzado los intermediarios y la cada vez mas importante desconcentracion de las
actividades financieras, hacen conveniente prever la posibilidad de que mas de una entidad,
con domicilio distinto al Distrito Federal, sean las que presten los servicios hasta entonces

confiados al Instituto” ***

La presencia activa del Gobierno en el sector bursatil estaba prevista y fundamentada
en la LMV y en el Programa Nacional de Financiamiento al desarrollo 1984-1986. De
acuerdo con la primera, la existencia hasta 1986 del Instituto para el Deposito de Valores,
creado en 1978, constituia un freno a las practicas especulativas de los intermediarios
bursatiles: a €l se trasladaban los valores negociados en el sistema y con ello el gobierno
supervisaba la correcta operacion en los movimientos en bolsa. El instituto registraba
puntualmente todas las transacciones, era informado de todas las operaciones de
compraventa, de quien las realizaba y a nombre de quién se hacian. Mas atn, al eliminarse el
anonimato de las acciones, el Instituto registraba también la propiedad accionaria de las
empresas inscritas...””

En consecuencia, se considerd necesario que los usuarios regulares de estos
servicios, instituciones de crédito, casas de bolsa, compaiiias de seguros y de fianzas, se
corresponsabilicen de su administracion y contribuyan con aportaciones de capital a la
consolidacién de los patrimonios de las sociedades depositarias de valores.

23 B el afio de 1989 se reformaron diversos articulos de la LMV que establecicron el régimen especial de
valorcs nominativos.

= Idem., p. 341,

25 Cfr. Acosta, Carlos, "%a s cotobe det gobiowmo, ta Boloa erece explosicamente”. PTOCESO, Meéxico, nfun. 559, julio
de 1987, p. 20,

|
|
|
|
I
|
I
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De lo anterior resultd que en el /).()./" del treinta y uno de diciembre de 1986 se
publique el Decreto que reforma la LMV y por medio del cual se ordena la privatizacion del
hasta entonces INDEVAL. Este Decreto entrd en vigor el primero de enero de 1987 y
seflalaba que el Instituto continuara prestando sus servicios en la misma forma que habia
venido operando, hasta que se otorgara la concesion a la Institucton que habria de
sustituirlo, en los términos previstos por fa nueva Ley.” A partir de ese momento y con la
intervencion de la SHCP, se procederia a la transmision al concesionario de los asuntos,
archivos, clientela, instalaciones y equipo relacionados con el objeto materia de la concesion.
De esa manera, la disolucion y liquidacion del INDEVAL seria en los términos previstos por
la Ley Federal de Entidades Paraestatales y la nueva sociedad andnima concesionaria estaria
obligada a pagar en los términos que fije la SHCP, el valor de la enajenacion. ™’

V.1.2. OBJETIVO

Los objetivos principales que justifican la creacion del Instituto para el Deposito de
Valores, son el de proporcionar al mercado bursatil una mayor seguridad fisica y juridica de
los titulos valores, realizar en forma mas expedita el ejercicio de los derechos patrimoniales
de los inversionistas y lograr la mas cabal precision en las transacciones bursatiles.

Para alcanzar una mavyor seguridad fisica y juridica, se hace necesario la creacion de
un deposito centralizado de valores, donde los agentes de valores y las instituciones de
crédito tengan depositados sus titulos. Esto permite reducir al minimo el movimiento fisico
de titulos, lo que a su vez disminuye en forma significativa los riesgos de robo, extravio o
falsificacion de titulos, abate los altos costos de su manejo fisico y auxilia a todas las casas
de bolsa en sus labores administrativas.

Un objetivo indispensable, derivado del deposito centralizado, es el llevar a cabo /a
administracion de valores y ejercer los derechos correspondientes, en forma mas expedita
que el inversionista particular o el representante institucional, lo que beneficia al Gltimo
titular del valor al recibir el producto de sus derechos con toda oportunidad.

*% El veintiuno de julio de 1987. la SHCP. publicé cn el D.0. . el Acuerdo que otorga la concesion a la
nueva sociedad denominada 8./ INDELAL NA. de 1) para dedicarse a operar como Institucién para el
Deposito de Valores, con un capital social de dos millones. represéntado en veinte acciones, debiende quedar
suscritas y pagadas al constituirse la sociedad. cuvo capital puede ser ilimitado v con domicilio en la Ciudad
de México, D.F. Asi, con fecha veintiuno de agosto quedd fonmalizada la escritura constitutiva de la nueva
sociedad, cuyos accionistas son la BMV. S.A. de C.V., las Casas de Bolsa, BM, NAFIN, Sociedades
Nacionales de Crédito y Cowpaiiias dc Seguros v Fianzas.

*77 El Acuerdo de la SHCP por medio del cual se seiialan las bases para la disolucién y liquidacion de
INDEVAL come organisimo descentralizado. s¢ publicd ¢n el .0/ dcl once de septicmbre de 1987,
designandose como liquidador al Fideicomiso Liquidador de Instituciones y Organismos Auxiliarcs de
Crédito. :
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Por ultimo, la intervencion del Instituto permite una mayor precision en las operaciones
realizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, ya que al realizar las funciones de
compensacién y liquidacion de las operaciones bursatiles puede detectar y corregir en forma
oportuna cualquier anomalia que se presente,””® asi como intervenir en operaciones en las
que se utilicen como garantia prendaria los valores en deposito, registrar e inscribir acciones
en el Registro Piblico de Comercio y, expedir certificaciones de los actos que realicen.

Pueden constituir su objeto los titulos de crédito o documentos que se ofrezcan al
piblico o se negocien en el mercado de valores y que otorguen derechos de crédito, de
propiedad o de participacién en el capital de personas morales (art. 3 LMV). La amplitud de
la redaccion del texto legal permite incluir dentro de la categoria de documentos
depositables otros que no son tipicamente fungibles por emitirse en forma individual y ser
autonomos entre si. La fungibilidad en tales casos, dependera de las caracteristicas que
sefiale la SHCP, a propuesta de la CNBV, mediante disposiciones de caracter general.

Por lo que respecta a los ingresos del INDEVAL, el art. 85 de la misma ley los
establece v su inspeccion y vigilancia esta a cargo de la CNBYV.

V.1.3. REQUISITOS DE CONSTITUCION

Las instituciones para el Deposito de Valores deberan obtener concesion del
Gobierno Federal, el que la otorgara o denegard discrecionalmente a través de la SHCP,
oyendo la opinién de la CNBV -art. 55 LMV-, constituyéndose como sociedades anonimas
de capital variable, ademas de dar debido cumplimiento a las disposiciones de la LGSM,
como a los requerimientos sefialados en el art, 56 LMV, que entre eltos destacan:

—

. De duracion indefinida
2. El capital social sin derecho a retiro debera estar integramente pagado
3. Los socios pueden ser: - Casas de bolsa
- Especialistas bursatiles
- Bolsa de Valores
- Instituciones de Crédito
- Compaiiias de Seguros y Fianzas
- Sociedades de Inversion
- Banco de México
4. Cada socio s6lo podra ser propietario de una accion
. El nimero de socios de la institucion no podra ser inferior a 20
6. En sus estatutos debera estipularse:
- Que las acciones deberan mantenerse depositadas en la propia Institucion
- La transmision de las acciones solo podra efectuarse a persona que reuna los
requisitos en la ley para ser accionistas

N

I8 (Cfi. (atdtogs de Sewiciss, Indeval, México, s.a., p. 4

i
|
I
I
i
i
|
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- Sus administradores no pueden ser menos de once y deben actuar constituidos
como Consejo de Administracion, tener solvencia moral y econdmica, asi como
capacidad técnica y administrativa.

V.1.4. FUNCIONES
En el Capitulo VI de la LMV -art. 57- se confieren entre sus funciones:

/. Ser depositarias de valores y documentos a que se refiere la Ley que reciban
de Casas de Bolsa, Instituctones de Crédito, de Seguros y de Fianzas, de
Sociedades de [nversidn y sociedades operadoras de estas tltimas, asi como de
entidades financieras del exterior

2. Admnistrar los valores que se le entreguen para su deposito, sin que puedan
gjercitar derechos que no sean patrimoniales.

3. Prestar servicios de transferencia, compensacion y liquidacion sobre

operaciones que se realicen de valores materia del depdsito.

4. Intervenir en operaciones mediante las cuales se constituye garantia prendaria
-caucion bursatil- sobre los valores que le sean depositados.

3. Realizar las demas operaciones analogas y conexas que les autorice la SHCP y
que se relacionen con su objeto. A continuacion se analizan.

V.1.4.a. Servicis de Depsacto de Valsres

El concepto de deposito debemos buscarlo en principio en el derecho civil, asi el
maestro Rafael Rojina V., nos dice “se le define como un contrato por virtud del cual el
depositario se obliga a recibir una cosa mueble o inmueble que el depositante le confia para

que la custodie y restituya cuando éste se 1o pida” ™

Sin embargo, cuando el depdsito se hace por causa de comercio, o las cosas
depositadas son objeto de comercio, el contrato de depdsito sera mercantil, de conformidad
con lo dispuesto por el art. 332 del C. Com. en relacién con el art. 75 frace. XVII del mismo
Ordenamiento.

Naturaleza del Deposito de Valores

Para determinar al caracter del depdsito realizado sobre valores, podemos basarnos
en ¢l criterio objetivo, conforme a lo sigutente:

A. En términos del art. 75, fracc. XX, del C. Com., la Ley reputa actos de

** Rojina Villegas. Rafael. “Conpeadia de Dorcedo Giuit”. T. IV. 19" ed.. Porrita. México. 1988, p. 282.
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comercio los valores u otros titulos a la orden o al portador, y las obligaciones
de los comerciantes, a no ser que se pruebe que se derivan de una causa
extrafia al comercio.

B. LaLGTOC en el art. 1° prevé en lo conducente: “son cosas mercantiles los
titulos de crédito. Su emision, expedicidn, endoso, aval o aceptacion, y las
demés operaciones que en ellos se consignen, son actos de comercio.....”

Es claro que el deposito de los mencionados valores, es un deposito mercantil, toda
vez que las cosas que son objeto del depdsito, o se considera que con las mismas se realizan
actos de comercio, o bien, se trata de cosas mercantiles.

Caracteristicas de los depositos en el INDEVAL

Es un contrato bilateral en cuanto a que consigna derechos y obligaciones para
ambas partes. Las contrapartes del Instituto podran ser inicamente, casas de bolsa, bolsas de
valores, instituciones de crédito, de seguros y fianzas, sociedades de inversion o personas o
entidades distintas de éstas, cuando lo establezcan otras leyes o sean sefialadas por la SHCP,
mediante disposiciones de caracter general. Es oneroso y esta sujeto a las tarifas que
autorice la SHCP, previa opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (art. 85
LMV).

Puede ser regular normal si alguno de los depositantes autorizados entrega valores
para guarda y el Instituto se obliga a su custodia y debida conservacion, quedando facultado
para mantenerlos en sus instalaciones, o bien, en cualquier institucion de crédito y devolver
los mismos bienes al depositante cuando éste lo solicite (art. 71 de Ley de la materia).

En relacion con el depdsito irregular, el maestro Rojina Villegas, sefiala: “el deposito
puede ser regular o irregular, se llama regular el deposito, cuando €l depositario no puede
disponer ni usar de la cosa depositada, debiendo restituirla individualmente e irregular,
cuando si esta autorizado para disponer de ella, en virtud de que se constituye sobre bienes
fungibles, teniendo la obligacion de devolver otro tanto de la misma especie y calidad” *°

Sin embargo, la regla general es que el depdsito que se realiza en INDEVAL, es de
tipo colectivo que consiste en un deposito regular™' con dos notas caracteristicas que
permiten denominarlo deposito regular especial y su materia son valores de igual valor
nominal, emisor, régimen de amortizacion, tasa de interés y en general identidad de
caracteristicas que permiten su intercambio sin detrimento a los derechos del titular.

0 fdem. . p. 283.
3! La exposicion de motivos aludida en parrafos anteriores también sefialaba: “...cl proyecto preve un
depésito irrcgular de valores, el cual indudablemente facilitard las operaciones con los mismos...”

3
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En atencion a lo anterior, el art. 71 de la LMV, dispone que las instituciones para el
deposito de valores restituiran a los depositantes titulos del mismo valor nominal, especie y
clase de los que sean materia del deposito, con lo que se comprueba que el deposito de
valores, es un depdsito irregular pues basta que las mencionadas instituciones entreguen a
los depositantes aquelios documentos que tengan las mismas caracteristicas -emision, serie,
etc.- a los que hayan recibido, para cumplir con su obligacidn de restituir la cosa objeto del
depésito.

En este orden de ideas, una de las caracteristicas de los titulos de crédito, consiste en
la incorporacion, por virtud de la cual el derecho y el papel donde se representa, constituyen
una sola cosa, de tal suerte que en el ambito bursatil, lo normal seria que los emisores
proporcionaran a los inversionistas los titulos necesarios para ejercitar el derecho literal que
en ellos se supone consignado, lo cual no sucede, pues, los emisores pueden expedir solo un

titulo que ampare toda la emision, mismo que ademas se mantendra depositado en el
INDEVAL correspondiente.

Por otra parte, en el segundo de nuestros capitulos se establecio que la legitimacion
debe cumplir con dos fines: el primero consiste en la obligacién que tiene el acreedor
cambiario de presentar y entregar al deudor el documento en el que consta su derecho, y el
segundo, el derecho que tiene el obligado cambiario de pagar Gnicamente a quien le presente
y entregue el documento respectivo. |

Empero, en el deposito centralizado del que venimos tratando, sucede totalmente Jo
contrario, ya que la legitimacion de los derechos respectivos se realiza mediante la
constancia que al efecto se expida, en los términos del art. 78.

Asimismo, se menciono que a los titulos de crédito se les atribuye un caracter literal,
por virtud del cual el derecho incorporado al documento se medira en su extension y alcance
a lo que expresamente se encuentre consignado en el mismo.

Si aplicamos dicho principio a los titulos valores, tendriamos que admitir que los
derechos de los inversionistas deben constar en los respectivos titulos que al efecto se les
deberian entregar, o en el mejor de los casos, se les permitiera, pero la practica bursatil
funciona totalmente al contrario.

En consecuencia, mientras los titulos bursatiles se mantengan depositados en forma
centralizada, las personas que realizan operaciones bursétiles conoceran las caracteristicas de
su inversion y por lo tanto sus derechos. no por lo expresado en el cuerpo del titulo del cual
sean titulares, sino normalmente las conocen por las publicaciones que al efecto se realizan
en los periddicos en los cuales se dan a conocer los montos, rendimientos y plazos de las
respectivas emisiones.
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Asimismo, cuando estudiamos las caracteristicas de los titulos de crédito, nos
referimos a la autonomia como el derecho que cada tenedor va adquiriendo sobre el titulo y
sobre el derecho incorporado al mismo, de tal suerte que cada persona que va adquiriendo el
documento, recibe un derecho propio, distinto del derecho que tenia o podria tener quien le
transmitto el titulo.

Pero cuando los titulos de crédito han sido objeto de un depésito centralizado esta
propiedad dejara de tener aplicacion, toda vez que al no existir la transferencia matenal de
los documentos bursatiles vy verificarse la transferencia de los mismos unicamente por la
afectacion de los registros contables, no es posible identificar respecto de que titulos de la
emision el adquirente ejercera aquel derecho propio, distinto del derecho que tenfa o podria
tener quien le transmitid los documentos.

También cuando se analizaron las caracteristicas de los titulos de crédito sefialamos
que la abstraccion es una cualidad por virtud de la cual, algunos titulos de crédito tienen una
existencia juridica distinta al acto que les dio origen, de tal suerte que las cuestiones
adversas al acto que motivo su emision, no trascienden a la vida de los mencionados titulos.

Pero si los titulos estan ligados al negocio que les da origen, del que ademas pueden
desprenderse adiciones o limitaciones al texto mismo del documento, se dice que los titulos
son causales y mas aun que son titulos de crédito impropios o incompletos.

Tomando en cuenta que algunos instrumentos bursatiles, adoptan la estructura de la
letra de cambio -aceptaciones bancarias- o del pagaré -papel comercial- mismos que son
considerados por la doctrina de la materia como documentos abstractos, concluimos que en
su emision y operacion debe de observarse este principio de tal forma que una vez puestos
en circulaciéon no se podran modificar los derechos que se supone tienen incorporados.

En cuanto a las acciones y obligaciones, cabe sefialar que estos documentos
tradicionalmente han sido considerados como titulos causales, de tal modo que el acto por el
que se acordd su emision puede ser modificado, y por ende se pueden varar las
caracteristicas de la propia emision.

Y por lo que se refiere a los titulos gubernamentales, estimamos que los mismos
entran en la clasificacion de los documentos causales, toda vez que al fijarse las
caracteristicas de cada emision por la SHCP, se establece esa vinculacion entre el titulo y el
acto que les da origen.

Recordemos también que una de las propiedades de los titulos de crédito consiste en
la circulacion de los mismos, la cual tiene por objeto la transmision de la propiedad del
titulo a la que sigue la titularidad del derecho y con ello la transmision de la legitimacion
para el gjercicio de ese derecho.
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Si aplicamos este principio a los valores bursatiles que se¢ encuentren en deposito
centralizado, al parecer se establecera una copropiedad sobre los titulos de la respectiva
emision, pues como se ha visto el depdsito del que venimos tratando recae sobre cosas
fungibles™? que no han sido individualizadas, respecto de las cuales cada tenedor tendra un
derecho igual al de los demas titulares.

Ahora recordemos el caracter de la titularidad por la cual se establece una
vinculacion entre quien es propietario del documento y el derecho que en él se contiene.
Este caricter es de lo mas significante en materia bursatil, pues consideramos que a través
del mismo se pretende subsanar la ausencia material de los titulos en las transferencias de las
operaciones bursatiles de que son objeto. '

En efecto, el encabezado del art. 78 de la LMV sefiala, en lo conducente; las

instituciones para el depdsito de valores expediran a los depositantes constancias no
negociables sobre los valores depositados.....” las cuales complementadas en su caso, con
el listado de titulares de dichos valores que los propios depositantes formulen al efecto,
serviran, respectivamente...para demostrar la titularidad de los valores relativos...

De igual forma, la transferencia de los valores gubernamentales que se encuentran
depositados centralizadamente, se efectian mediante traspasos en las cuentas de deposito
que el BM lleva al efecto, transmitiendo en esta forma la titularidad de los valores de que se
trate. :

Objeto del Deposito

De conformidad con el art. 57 fracc. I, de la invocada Ley del Mercado de Valores,
las instituciones para el depésito de valores tienen como uno de sus objetivos el servicio de
depdsito de valores, titulos y documentos a ellos asimilables, que reciban de casas de bolsa,
especialistas bursatiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, de seguros, de fianzas, de
sociedades de inversion y...de titulos o documentos de personas o entidades distintas a las
antes citadas, cuando lo sefiale la CNBV mediante reglas de caracter general.

2 Recordemos que los bienes lungibles, son aquellos bicnes muebles que pueden ser reemplazados por olros
de la misma especie, calidad v cantidad. La lungibilidad es pues una relacién de equivalencia entre dos cosas
en virtud de la cual se pucde cumplir la funcién de la otra. Féase: Soto Alvarez, Clemente, ~Seleeciin de
Terrcinos Jovidicos, Politicos. Econvmicos ¢ Sociolagieas”. Limmusa, 5. A México. 1981, p. 138,

3 Son instrumentos que operan completados con el listado de titulares que lleven los intermediarios y su
funcién como va quedo arriba apuntado es demostrar la titularidad de los propios valeres y legitimar a los
depositantes para que puedan hacer valer los dercchos correspondientes contra los emisores (art. 78 LMV).
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Elementos en el Deposito Centralizado de Valores

1. Sujetos

a. El carécter de depdsito, lo tendran las instituciones para el depésito de valores,
que se constituyan en cada plaza.

Cabe sefialar que en el caso de los valores gubernamentales el depositario es,
conforme a las disposiciones que en lo particular los regula, el BM.

Al primero le corresponde prestar el servicio piblico de guarda, administracion,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores en general, admitidos al régimen del
deposito centralizado. El segundo se limita a prestar dichos servicios cuando se trata de
valores que representan deuda publica del Gobierno Federal.

b. Los depositantes tendran que serlo, conforme a lo antes visto: las casas de
bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, de
seguros, de fianzas y de sociedades de inversion, asi como de aquellas
entidades que sefiale la CNBV.

Pueden referirse a acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en
serie 0 en masa, asi como de otros documentos de los cuales se realice oferta pablica. -Por
lo general, ya que de otro modo se haria casi imposible la labor del Instituto-.

¢. Terceros beneficiarios: El dep6sito centralizado impide que los inversionistas
individuales puedan operar directamente dentro de tal sistema.

El depdsito no concede el derecho de exigir al depositario promitente la devolucion
de los titulos depositados. Los titulos depositados, se entregan al tenedor original por
conducto de su intermediarto.

2. Objeto: El deposito centralizado debe referirse a titulos fungibles., emitidos en
serie 0 en masas. La fungibilidad dependera de las caracteristicas que sefiale la SHCP.

Cabe apuntar que el Instituto tiene que trabajar con valores fungibles por naturaleza
o por disposicion legal, pues de otra manera se haria practicamente inGtil por los procesos
morosos que tendria que emplear, en las acciones nominativas que se depositen en é€l, sin
menoscabo de la seguridad juridica de quienes operen con ellas, se debe dejar a la
responsabilidad de las casas de bolsa el control de la suficiencia y veracidad de los datos
esenciales que tienen que contener los titulos nominativos para que puedan ser objeto de
circulacion y registro sin su tradicién y exhibicion fisica.
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La colocacion de otros titulos valores, ya sea que estén amparados por varios titulos
0 por un solo mdltiple, o que no se lleguen a emitir, se realiza precisamente, a través del
mecanismo de los depositos centralizados, asignandose los valores de que se trate en las
cuentas de los depositantes o transfiriéndose su titularidad por simples cargos y abonos.

3. Formalidades: La libertad de contratacion. aceptada por nuestro derecho privado
como principio basico, hace desaparecer las solemnidades externas como medio
indispensable para la validez de los derechos y obligaciones que, entre los particulares,
crean, modifican, transmiten y extinguen por la mera manifestacion de sus voluntades, sin
que el consentimiento de las partes conste de manera fehaciente, aunque falte la forma,
cualquiera de las mismas podran exigir que se cumpla con ella para que asi pueda desplegar
efectos el acto solemne.

Constitucion del Deposito
{. Surge con la tradicion de los valores o documentos que lo integraran.

Esto es; al hacerse entrega de los vaiores depositados, se movilizan con los registros
y asientos contables completados mediante constancias y listas, y termina con la devolucion
de los valores o su extincion por desaparicion de su objeto.

a. Endoso y pacto de emision: Bastaria para ello con endosar los titulos o
documentos, o en convenir con ¢l emisor la expedicion de titulos multiples
también debidamente endosados, o pactar la expedicion futura del titulo como
obligacidn especifica del emisor. La Ley establece una clase especial de
endoso, llamado en administracion,”* cuando recae sobre titulos nominativos
deberan endosarse a la entidad deposttaria.

Su finalidad es justificar la tenencia de los valores y el ejercicio de las atribuciones
inherentes a los valores depositados, sin atribuir a la depositaria ningtin derecho. Podriamos
calificarlo como una categoria nueva de endoso en procuracion porque no transfiere la
propiedad a la entidad depositaria, pero si la faculta para transferir el titulo, mediante simple
asiento contable de cargo y abono en las cuentas respectivas.”® La entidad depositaria
tendra todos los derechos y obligaciones de un representante.

El endoso en administracion puede sustituirse cuando se emitan los titulos
nominativos con la mencion de estar depositados en el INDEVAL. En el caso de los titulos

4 Se nos presenta como una clausula accesoria e inseparable de los valores bursatiles, por virtud de la cual
el depositante los transmite a una Institucion para cl Depésito de Valores, para que esta iltima administre y
gjercite los derechos patrimoniales que deriven dec los mismos.' segiin lo establecido en las disposiciones
legales aplicables (art. 75. parr. primero de 1o LMV).

2 Cabe sefialar que los cfectos del endoso en administracion cesan cuando fa institucion depositaria
devuelve los valores a sus depesitantes. quedando sujetos al régimen general establecido en las Leyes
mercantiles y demas que le scan aplicables (art, 67, parr, iltimo).
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multiples, se requiere el acuerdo complementario con el emisor de que expedira y canjeara el
titulo tnico o los titulos multiples emitidos, por otros que los sustituyan para atender las
solicitudes de retiro.

Creemos que las constancias de la entidad depositaria pueden cumplir la funcion
legitimadora del documento, y que su entrega virtual puede suplir su tradicion fisica.

b. Tradicion: El deposito puede constituirse, si la entidad depositaria en esta
clase de negocios, recibe los valores que sean materia del deposito
mediante su entrega virtual.

¢. Calificacion de la autenticidad y validez de los valores depositados: El
depositante es responsable de la autenticidad de los valores que son objeto de la
emision. Pero la responsabilidad de las casas de bolsa en sus relaciones con la
clientela, no solo comprende la autenticidad e integridad de los titulos de que se
trate, sino también la inscripcion en los registros del emisor, cuando tal
requisito es indispensable, asi como la continuidad no ininterrumpida de los
endosos, incluyendo la autenticidad del altimo.***

En el caso de los certificados y de los pagares de la Tesoreria, la entidad depositaria
actia también como agente del Gobierno Federal para la colocacion y redencion de los
citados valores piblicos. Como en ambos casos existe la intervencion directa del BM en la
emision de los valores, no es posible exigir a los depositantes que respondan de una
autenticidad y validez, la cual depende esencialmente de la propia entidad depositaria.

2. Régimen funcional de ejercicio: Las distintas facetas que caracterizan a los depdsitos
centralizados pueden agruparse, para facilitar su coordinacion y complemento, en torno a los
sujetos activos a cargo de cada una de ellas.

a. Funciones de los depositantes: Después de constituido el deposito, los
movimientos dentro de cada uno y en relacion con otros de la misma clase se
actualizan a peticion de los depositantes, quienes deben pagar los servicios de
las entidades depositarias®’ y mantenerse informados para el logro de las
finalidades perseguidas.

36 1 a transmision de un titulo nominativo en el ambito bursitil puede realizarse sin que sc cumplan las
rigurosas exigencias de entregar el documento con el endoso hecho en el cuerpo del mismo, realizar la
anotacion en el libro del emisor ¥ mas adn sin que sea necesaria la firma del endosante,

37 Al iniciarse el aiio de 1982, la SHCP autoriz6 a la Institucion para que el cobro de los servicios que
prestaba sc hicicra con base al valor de mercado de los titulos en custodia y administracion, lo que le
permitié hacerse llegar mds recursos para mejorar sus operaciones. En este ejercicio se logro una importante
reduccién del ntunero en custodia, debido a la intensificacion del proceso de canjc de titulos dec baja
denominacién por titulos de mayor denominacién; ademas se alcanz6 un notable aumento en el nimero de
acciones depositadas. mismas que representaron el 54 porciento del importe total en custodia.
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i. Instrucciones complementarias: El depositante esta legitimado para solicitar
discrecionalmente o a peticion de sus clientes, el cumplimiento de las instrucciones que gire
relativas a los valores depositados, por parte de la entidad depositaria. Los abonos y cargos
en las cuentas que se lleven a cada depositante, solo pueden practicarse previa peticion del
interesado, sin que la entidad depositaria pueda actuar de oficio, salvo en el caso de ejercitar
derechos patrimoniales activos que no requieren aportacion de recursos de dinero.

El depositante, en calidad de comisionista de su cliente, desempaiiara la comision
tratando en su propio nombre, comprometiéndose de modo directo con la entidad
depositaria, con quien contratara la apertura y constitucién del depésito, sin declarar quien
sea su comitente.”® Estos en ningin caso se relacionaran con la entidad depositaria.
Debemos recordar que cuando el comisionista cumple Su encargo bajo su propio nombre, no
existen efectos de representaciéon entre los terceros. y el comitente, siendo todos ellos
extraios entre si.

No estd de mas insistir en que para las casas de bolsa es obligatorio depositar en el
INDEVAL los titulos que reciban en custodia y administracion de los valores, por
disposicion expresa de la Ley (art. 22, fracc. V, Inciso b) LMV).

El antecedente de esta disposicion lo encontramos en la circular 10-33 del diecisiete
de enero de 1980, ya derogada, que establece que a partir de esa fecha los agentes de
valores personas morales, tendran la obligacion de depositar en el /NDEVAL los titulos que
mantengan por cuenta propia o ajena.

Por otra parte, el servicio de deposito de valores también se amplia expresamente a
las sociedades operadoras de sociedades de inversion y a las entidades financieras del
exterior, y se establece que podrin otorgar el mismo servicio respecto a titulos o
documentos y de personas o entidades distintas a 'las antes citadas, al igual que las
instituciones encargadas de la guarda, administraciéon, compensacion, liquidacion o
transferencia centralizada de valores, cuya nacionalidad sea mexicana o extranjera, que
reunan las caracteristicas que establezca la comision, mediante disposiciones de caracter
general.

ii. Las acciones de las sociedades de inversion se documentan por dos titulos
miltiples que se depositan en INDEVAL. El primero se refiere al capital minimo sin derecho

** De conformidad a lo dispuesto en el art. 72 de la LMYV. las instituciones para ¢l depésito de valores no
podran dar noticia de los depdsitos y demés opcraciones. sino al depositante. a sus representantes legales. o a
quien acredite tener interés Iegitimo: salvo cuando, tas pidiere la autoridad judicial en virtud de providencia
dictada en juicio en el que ¢l depositante beneliciario sea parte o acusado, o a las autoridades hacendarias
federales por conducto de la CNBV, para fines fiscales...
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a retiro que constituye la serie A de acciones, y el segundo todas las acciones de la serie B
que integran la porcion variable del capital. >’

ii. El S.D. INDEVAL envia a sus depositantes en forma mensual un estado
autorizado de cuenta, el cual es un instrumento en el que dicha entidad hace constar los
datos provenientes de los registros eléctricos que lleva en sus equipos de computo;
reflejando a través de anotaciones de cargo y abonos, la cantidad, clase y caracteristicas de
los titulos de crédito que a una fecha determinada (fecha de corte) han sido “depositadas” a
la cuenta del intermediario (art. 73 parr. 1° LMV).

El estado de cuenta referido, debera ser enviado a los depositantes por lo menos una
vez al mes y debe comprender los movimientos registrados durante el periodo comprendido
desde el ultimo corte. Si los depositantes tuviesen alguna objecion respecto a los datos que
refleja al referido instrumento, podran objetar los asientos y conceptos de los movimientos
de la cuenta que consideren procedentes dentro de los quince dias siguientes al recibo del
mismo. Transcurrido este plazo sin haberse formulado objecion alguna -segin se establece
en el articulo precisado- los asientos y conceptos que consten en la contabilidad de las
instituciones para el deposito de valores se presumiran ciertos, salvo prueba en contrario.

3. Causas de extincion del deposito: Varias pueden ser las causas con fuerza suficiente para
extinguir al deposito centralizado de valores, que dan origen a la exigibilidad de restitucton o
a la liberacion por el cumplimiento de las prestaciones incorporadas en los valores bajo
custodia, previamente satisfechas por sus respectivos emisores.

a. Terminacion. El depbsito puede terminar por el transcurso de su plazo de
duracién, cuando no se constituya por tiempo indefinido, ya sea que se hubiere pactado
expresamente a que asi se desprenda directamente por las caracteristicas propias de los
valores depositados.

b. Cancelacién. El depositante puede dar por terminado el depdsito en cualquier
momento, solicitando a la entidad depositaria la devolucion de los titulos depositados, o la
entrega de las prestaciones amparadas por los mismos, segin lo que se hubiere convenido al
efecto.

El depodsito centralizado también se cancelard cuando, por instrucciones del
depositante, todos o parte de los valores que lo integran sean traspasados al titular de otro
deposito similar, abierto con la misma entidad depositaria.

39 Cfr. Bugeda Lanzas, Jesis. “Sitwacidn Aetual ex of Deveehs Biensdtd WMesicans”. cn Seminario: La
Desmaterializacién de los Titulos de Crédito, Memoria 25-26 Noviembre 1986, AMDB, México, 1986, p. 49
Y §5.
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La cancelacion sera plena cuando el retiro o disposicion comprenda la totalidad de
los valores, al quedar el depdsito sin objeto; y sera parcial, cuando subsisten valores
depositados.**

c.Restitucion. Terminado el depdsito, la entidad depositaria debera proceder a la
devolucion de los valores en deposito, pero el alcance de dicha prestacion es distinta segun
la entidad de que se trate. ‘

c. l.Devolucion a cargo del Banco de México. Una vez que las emisiones de
certificados y de pagarés se representan en un solo titulo o documento, en los depositos
respectivos se conviene que la entidad depositaria no estara obligada a entregar fisicamente

al depositante los certificados o pagarés, sino so6lo comprobantes de los depdsitos
respectivos.

c.2.Devolucion a cargo del INDEVAL. Mas complicado es el supu‘esto de
terminacion de los depdsitos abiertos en el INDEVAL, pues no existe subrogacion real como
en los depésitos de los valores publicos (CETES y PAGAFES) !

En el caso de que se hubieren entregado titulos o documentos, el Instituto restituira a
los depositantes titulos del mismo valor normal, especie y clase de los que sean materia del
deposito, manifiesta la Ley (art. 71). Opera, por lo tanto, en todos los casos la fungibilidad
de los bienes depositados, pues aun cuando los titulos de crédito que utilizan ciertos
instrumentos financieros son propiamente individuales y auténomos entre si, su tratamiento
para ser admitidos a negociacton los hace participar de las caracteristicas propias de los
titulos fungibles.

La obligacion de restituir se dificulta si no se hubiere expedido ningiin documento
para amparar los valores depositados, o estos quedan protegidos por uno o varios titulos
multiples. En aimbos casos, la entidad depositaria, de conformidad con el pacto de emision
que hubiere suscrito con el emisor, al recibir la solicitud de retiro por el depositante, exigira
que aquél expida el titulo o titulos y proceda a canjearlos por los que hubiere emitido con
anterioridad, en menor nimero, o simplemente a expedirlos, cuando estos no existieran. (art.
74 LMV). Para facilitar el cumphimiento del requisito previsto, la entidad depositaria podra
actuar como apoderada del emisor de los valores en depdsito, en los términos que hubiere
convenido al efecto.

En resumen las notas caracteristicas del depaisito en INDEVAL consisten en:

1. La facultad concedida al depositario de cumplir su obligacion de restituir,
entregando al depositante cosas idénticas a las recibidas, pero no necesariamente las mismas.

0 ldem., p. 55.
™ thidem.




2. Autorizacion al depositario de una limitada facultad de disposicion, en virtud de la
cual los titulos recibidos de un cliente pueden ser entregados a otros en restitucion de los
que éste hubiere entregado a su vez en deposito. En ningun caso esta altima facultad
presupone que ¢! Instituto adquiere la propiedad de los titulos.

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece que las acciones seran de igual
valor y concederan iguales derechos, como regla general (art. 112 LGSM.). De ahi que la
accion es relevante en cuanto incorpora un conjunto de derechos de diversa indole que
integran el status o categoria de socio y, aun cuando, materialmente pueden ser diferentes,
dicha diferencia es juridica y econémicamente irrelevante, puesto que cualquier accion de la
misma serie posee el mismo valor y atribuye a su titular los mismos derechos y, en ese
sentido, un titulo puede ser considerado igual a otro de la misma serie.

3. De igual manera el INDEVAL ha contribuido a la agilizacion del ejercicio de
derechos al brindar los servicios corporativos a emisoras para el pago de dividendos en
efectivo o entrega de titulos objeto de nuevas suscripciones, canjes, splits, etc. con el objeto
de que la Institucion pueda hacer valer oportunamente los derechos patrimoniales derivados
de los titulos que mantenga en depdsito el emisor y quien se obliga a informarle por escrito
al dia siguiente de celebrada la asamblea®** donde se haya acordado decretar el pago de los
dividendos, intereses, la amortizacion de los valores, etc., los derechos que podran ejercer
los tenedores de sus valores, indicando los titulos o cupones contra los cuales se haran
efectivos esos derechos; asi como los términos para su ejercicio, informando cuando menos
con 5 dias habiles de anticipacion a la fecha en que se inicie el plazo fijado para el ejercicio
de tales derechos.**

V.1.4.b. Admenistracisn de Valares

Anteriormente los servicios de Administracion y Guarda de valores eran
proporcionados por los agentes y casas de bolsa; mientras que la custodia se hacia
materialmente en la BMV o en instituciones de crédito, existiendo multiples entidades
depositarias que afectaban en cierta forma el control de los titulos. A este respecto, la
centralizacion de la guarda y administracion en el Deposito Centralizado de Valores ha
permitido dar mayor agilidad y un mejor control a las operaciones y reducir en forma muy
notable los costos que esto implica ya que las cuotas que el Indeval cobra por servicios de
custodia y administracion son minimas e incluso se han reducido en varias ocasiones.

242 Para la asistencia a las asambleas de accionistas ahora son suficientes las constancias expedidas por la
Institucion, con lo que se ha eliminado el problema que representaba para la casa de bolsa ¢l Icner que
elaborar una factura por cliente (arl. 78 LMV).

243 A fin de que los titulos negociados en el mercado bursatil se encuentren al corriente en el ejercicio de sus
derechos, el INDEVAL exige que los titulos se depositen llevando sicmpre el cupén vigente. Con cste
requisito se soluciona ¢l problema que exislia antes para el gjercicio de derechos por no tener el cupon
vigente (interpretacion del art. 74 LMV),
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Por otra parte, el personal de boveda y facturacion de las instituciones de crédito y
compaiiias de seguros se ha eliminado practicamente al traspasar dichas funciones al Indeval,
lo cual ha disminuido substancialmente el costo para los departamentos de control y
administracion de valores de dichas instituciones.***

Al ser el depositario de esa gran masa de valoi’es, para cumplir apropiadamente con
esta funcion, (art. 75 LMV) el INDEVAL realiza las siguientes actividades:

a. Expide a sus clientes y a las emisoras, constancias de tenencia de acciones, con las
que acreditan a los clientes ante las emisoras, para que éstas a su vez, les expidan los pases
para asistencia a las asambleas.”’

b. El Instituto tramita el cobro de dividendos, intereses y amortizaciones ante las
emisoras, abonandole a sus clientes dichos derechos.

c. El Instituto ejerce los derechos de capitalizacion y suscripcion por cuenta de sus
clientes. En el caso de los primeros lo hace en forma automatica, en el segundo supuesto,
solo lo hace con instrucciones especiticas de cada cliente y siempre que provean los fondos
necesarios para dicho ejercicio.

d. El Instituto tramita también ante las emisoras los canjes de titulos antiguos por
titulos nuevos y les entrega los valores o cupones necesarios para ejercer todos los derechos
antes mencionados.

Para acreditar a los depositantes los derechos derivados de la administracion de
valores, el Instituto utiliza sistemas avanzados de cOmputo, que permiten una asignacion
rapida y segura.**®

El Instituto para el Deposito de Valores, para estar en posibilidad de realizar estas
funciones, sin menoscabo ademas del secreto bursatil, 'requiere necesariamente de la ayuda
de sus depositantes en el caso de acciones nominativas, va que sin las listas con los nombres
de sus titulares, las emisoras no expiden los titulos producto de la administracion.

244 E| antecedente de esta disposicién lo encontramos en la circular 10-33 del diecisicte de cnero de 1980, ya
derogada, que establece quec a partir de esa fecha los agentes de valores personas morales, tendrdn la
obligacidn de depositar en ¢l INDEVAL los titulos que mantengan por cugnta propia o ajena.

** En cuanto a las emisoras. ¢l Instituto facilitard cl cjercicio de los derechos que otorgan las asambleas, ya
que se ostentara como un solo representante de todos los titulos a su custodia, para recibir rendimientos en
efectivo o hacer valer derechos de suscripcion, los que consignard a las casas de bolsa en proporcién a sus
tenencias. Ellas, a su vez, los transmitirdn a sus clientes indivisibles o institucionales en la medida de sus
saldos.

6 Pyeden convenir con sus depositanies el uso de claves de identificacion en los términos del articulo 91
fracc. V en relacion con el art. 62 también de la Ley,



Por tanto, las entidades depositarias deberan administrar y recibir en custodia los
valores que se les entreguen en depdsito por disposicion expresa de la Ley en el articulo 22,
fracc. V, Inciso b), siendo distintas las disposiciones que corresponden al INDE VAL y al
BM, pues dada la naturaleza de los valores que son depositados en éste iltimo, se limita la
asignacion de los mismos a los distintos depositantes, la recepcion del pago para adquirirlos,
la ejecucion de los traspasos y la redencion de los titulos.*’

V.1.4.c. Transferencéa de Valores

La transferencia y por ende la circulacion de los titulos valores que son objeto de
deposito centralizado, tiene lugar, al amparo del ya referido art. 67 parr. 2° de la LMV, a
través del sistema denominado “‘procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta’.

Cuando el titulo es emitido, fisica o juridicamente segun ya se vio, es entregado por
conducto de un intermediario, -generalmente casa de bolsa-2** (salvo que el emisor sea
alguna de las personas a que se refiere el primer parr. del art. 57 de la LMV, en cuyo caso se
podra hacer en forma directa), al /INDEVAL. En caso de que se trate de titulos nominativos,
la entrega de los mismos debera hacerse previo endoso en administracion a favor de esta
Gltima entidad o de la insercion en el documento respectivo, de la mencidn a que se refiere el
segundo parr. del art. 74 de la LMV.

Al recibir los titulos respectivos, el INDEVAL constituira registros electronicos en
sus sistemas de computo, asentando dentro de la cuenta que lleve al intermediario
respectivo, la cantidad y caracteristicas de los titulos materia de deposito; debiéndose indicar
segln lo prevé el art. 68 de la LMV “.__cudles son por cuenta propia y cuales por cuenta
ajena’”.

Estos registros deben contener los datos tendientes a la identificacion de los propios
titulos, puesto que en base a ellos (al efectuarse cargos y abonos en las cuentas respectivas)
se determinara la futura titularidad de los mismos. Sin embargo, conforme se dispone en el
propio art. 67 ya citado, el procedimiento de transferencia de cuenta a cuentan mediante

7 dem., p.70 a 76.

%% En el caso de que algunas casas dc bolsa se sobregiren en sus transacciones, al vender mas valores de los
que tiene en su poder, la Institucion lo detecta inmediatamente y le entrega al dia siguientc un reporte en cl
que se asicntan los posibles sobrelimiltes, concediéndole un plazo maximo de 24 horas para cubrir el faltante
de titulos vendidos. Cabe sefialar, que el sobregiro de una casa de bolsa no es lo mismo que si realizara
“ventas en corto”, porque transcurrido el plazo concedido sin haber cubierto su posicion, la Institucién puede
aplicar tres sanciones distintas, dependiendo del monto vy la magnitud dc la operacion que sc tratc:

1. Aplicar multa como pena convencional hasta que se cubra el faltante

2. Cancelar la operacion que dio origen al faltante

3. Ordcnar al presidente de remates de la Bolsa que compre por cuenta de la casa de bolsa en cuestion los
valores necesarios para cubrir el faltante, cargando el importe de la operacién a la casa de bolsa para efectos
de liquidacién.
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asientos en los registros de la instithcion depositaria, hace innecesaria la entrega material de
los documentos, la anotacion de los actos respectivos en los titulos 0, en su caso, en el
registro de sus emisores, lo que hace pensar que al efectuarse su transferencia no operan la
incorporacion, la literalidad vy la legitimacion como caracteristicas.

En virtud de lo anterior, parece haber un rompimiento en la conexion permanente
- . . . i
que de manera tradicional debe existir entre el documento y derecho. El documento queda

paralizado por un lado, mientras por el otro, el derecho circula con gran velocidad de un
patrimonio a otro.

La minima conexion entre el documento y el derecho respectivo subsiste, puesto que,
v.gr. si se destruyese el titulo global -representativo del conjunto de titulos materia da la
emision- o los titulos individualmente creados, los derechos de los diversos acreedores
cambiarios simplemente desaparecerian. Asimismo, no podria realizarse ningun tipo de
transferencia de los derechos cambiarios respectivas por carecer de materia el depdsito
centralizado, que como ya vimos requiere para su constitucion la entrega material de los
titulos correspondientes. En este tenor, el art. 70, parr..1° de la LMV impone al INDEVAL la
responsabilidad de la guarda y debida conservaciéon de los valores, facultandola para
mantenerlos en sus instalaciones, en cualquier institucion de crédito o bien en el BM. 9

Asi pues, en términos de lo anterior y conforme al sistema mexicano, nos parece
mejor hablar de inmovilizacion en vez de desmaterializacion de los titulos de crédito, como
sucede en los Estados Unidos de América, ya que ain en el caso de los titulos sin existencia
fisica individual, subsiste la intima conexion entre los derechos correspondientes y un
documento.

Al respecto, el tratadista Jesus Bugeda Lanzas, ha dicho: ..Los preceptos de la
LMYV que establecen la maxima agilidad en la circulacion, sustraen de las normas contenidas
en la LGTOC relativas a los traspasos, a los titulos de crédito depositados en el INDEVAL,
volviendo a quedar sujetos al régimen general establecido en las Leyes mercantiles y demas
aplicables, una vez que dejen de ser objeto de los depositos administrativos antes
mencionados.”" ‘

En este orden, en el Gltimo parr. del art. 67 de la LMV se menciona:

“Cuando los valores nominativos dejen de estar depositados en las instituciones para
el deposito de valores, cesaran los efectos del endoso en administracién, debiendo la

institucion depositaria endosarlos, sin su responsabilidad, al depositante que solicite su
|

* Cfr. Ferrara Ralph C. v Kallman, Jonnhan., ~Zedeacias facia ta clininaciin de lso cotificados en o donecko
woteameonicans ", €N Seminario: La Desmaterializacion de los Titulos de Crédito, AMDB, Meéxico, 1986, p. 96 a
140.

% Cfr. Bugeda Lanzas. Jesis. Op. cit.. p. 73,
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devolucion, quedando dichos valores sujetos al régimen general establecido en las Leyes
mercantiles y demds que les sean aplicables.”

Asimismo, la disposicion cuarta de la circular 11-17 aplicable a Papel Comercial y
Pagaré de Mediano Plazo, establece:

Las emisoras de papel comercial y pagarés de mediano plazo estaran obligadas a
informar a la institucién para el deposito de valores en que se encuentren depositados,
respecto del pago de sus titulos, directamente o por conducto del representante comin, por
lo menos con dos dias habiles de anticipacion a su vencimiento.

La falta de dicho informe o la indicacion en él de que los titulos no seran cubiertos a
su vencimiento dara lugar a que la institucién depositaria, en ejercicio del poder conferido
por la emisora y antes de la fecha de vencimiento, proceda a emitir tantos pagarés como
depositantes tenga registrados, de manera que pueda ejercerse accion cambiaria y no se
produzca el efecto de cesion ordinaria previsto en el art. 27 de la LGTOC.

En las dos hipdtesis anteriores, se plantea la extincion del depésito centralizado de
valores y en ellas puede apreciarse claramente cdmo los titulos respectivos abandonan el
régimen especial establecido por el art. 67 de la LMV (al cual fueron sometidos
temporalmente) para caer nuevamente al sistema cambiario general.

V.1.4.d. Liguidaciin g Compensacion de Yalsres

La Ley seiiala a continuacion que el Instituto hara la compensacion y liquidacion de
los valores en su custodia que sean objeto de negociacion, principalmente de las
transacciones realizadas en el piso de la Bolsa.

De esta forma queda a cargo del Instituto la compensacion y liquidacion de las
operaciones bursatiles, a cuyo efecto funge como camara de compensacion de los valores y
efectivo involucrados en las transacciones.

Para la realizacion de este servicio, el Instituto recibe diariamente de la Bolsa
Mexicana de Valores la informacion de las operaciones efectuadas en el salon de remates,
que deben liquidarse al dia siguiente. Con esta informacion el /NDEVAL utilizando sus
equipos y sistemas de computacion procede a generar la liquidacion diaria.

La liquidacion diaria que procede el Instituto lista por valor todas las operaciones
hechas por los agentes, y al afectar la cuenta de cada cliente con el resultado neto de la suma
de compras y ventas de cada valor, realiza la compensacion.”'

B! para efcctos de la compensacion, efcctia los asientos contables necesarios en las cuentas de los
depositantes, haciendo un cargoe en caso de venta v un abono en caso de compra. Las difercncias eventuales
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El dia de la liquidacion, el Instituto, ademas de hacer los asientos contables
necesarios para cargar y asignar los valores al cliente, expide cheques a todos los agentes de
valores cuyo asiento global de efectivo de las operaciones de compraventa resulte acreedor.
A la vez, el Instituto recibe de todos los agentes de valores cuyo saldo es deudor, el cheque
correspondiente. La suma de los cheques expedidos y la de los recibidos debera ser igual, ya
que todas las operaciones se compensan entre si.

Al efecto en el Instituto se abren cuentas para los distintos depositantes de valores,
quienes pueden transferirlos mediante el procedimiento de giro de cuenta a cuenta, mediante
asientos contables en los libros del Instituto, sin que sea menester su manipulacion fisica. En
todo caso, el Instituto opera con los intermediarios bursatiles e instituciones de crédito.

Cabe apuntar que en toda liquidacion de valores y efectivo puede efectuarse cuando
intervengan en las operaciones socios de la institucion, en la inteligencia de que la accion de
cada socio por cuenta de quien se liquiden las operaciones queda depositada en garantia; los
documentos derivados de dichas operaciones traen aparejadas ejecucion cuando estén
certificados por la institucion, por otra parte la institucion para el deposito de valores puede
sancionar el incumplimiento de operaciones celebradas por casas de bolsa en la bolsa, y al
efecto debe convenir con la propia bolsa los procedimientos aplicables.

Finalmente, la compensacion y liquidacion diaria no puede tener otro origen que los
datos que arroje el remate cada fin de jornada bursatil; si en ellos hay errores el Instituto no
esta en capacidad legal ni técnica de corregirlos modificando la operacion realizada, en todo
caso seran necesarios para su rectificacién nuevos elementos que la Bolsa debe aportarle de
oficio o a peticion de los interesados.*”

De ahi que es muy conveniente y benéfica la medida propuesta por los mismos
intermediarios de valores de ampliar a 48 horas el plazo de liquidacion de las operaciones,
con lo que se estd mas cerca de las practicas de otros palses v, se facilita 1a consecucion de
un mercado verdaderamente nacional *>

que pudieran existir las dcbe conciliar ¢l depositanie con la BMV. la cual informa al INDEVAL las
correcciones correspondicntes. Véase: Ferrara Raiph C. v Kallman, Jonathan, “Teedencias bazia ta climiwacio: de
lo¢ contificadss en ef denechs worteamenicans”, en Seminario; La Desmaterializacion de los Titulos de Crédito, AMDB,
Meéxico, 1986, p. 109 a 116.

2 De esta manera. el /NDEVAL realiza la compensacién vy liquidacion de las operaciones, excepto con
Cetes, Pagafes y Bondes,

%3 Los errores que con mucha frecuencia tenian las hojas de llquidacmn diaria se¢ han eliminado casi por
completo, toda vez que la ampliacién del plazo de liquidacién perinite a la Bolsa verificar 1a informacion
antes de enviarla.

Aunado a lo anterior. también se ha eliminado la practica que sc tenia de realizar la liquidacién

mediante valores, ya que ahora el INDEFAL tienc cn su poder la mayoria de los valores objeto de las
transacciones que se realizan.
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V.1.4.e. Cauciin Baradtil

Los especialistas en la materia coinciden en sefialar que la denominada prenda
bursatil (constituida sobre valores que las casas de bolsa mantengan en guarda y
administracion en el instituto para el deposito de valores) es otro de los casos en que no
opera la incorporacion y por ende la literalidad y la legitimacion como caracteristica de 1os
titulos valores.

Lo anterior, en virtud de que en términos del antiguo texto del art. 99 de la LMV, tal
garantia se constituia y formalizaba mediante contrato que deba constar por escrito, sin que
fuese necesario hacer entrega o endoso de los titulos materia del contrato, ni en su caso la
anotacion en el registro respectivo.

La anterior situacion, segin lo consideran diversos especialistas, parecia
desnaturalizar la prenda como “contrato real” toda vez que permitia el perfeccionamiento
del mismo sin que el acreedor entrara en posesion material de la cosa pignorada,
contraviniéndose con ello las reglas generales contenidas en el art. 334 de la LGTOC.

A este respecto, recordemos que “la posesion de los bienes por el acreedor prendario
ha sido elemento esencial del contrato, a fin de hacer conocer a los terceros que no pueden
disponer de ellos”.*** Sin embargo, en términos del segundo parr. del precitado art. 99 de la
LMYV, la prenda constituida sobre valores materia de deposito centralizado, se hacia del
conocimiento de terceros no por la desposesidn, sino a través de un registro en la cuenta que
lleva el INDEVAL al intermediario, al establecerse:

“El contrato en cuestion deberd ser remitido por la casa de bolsa a la institucién encargada del depésite de
los titulos, junto con la solicitud para la apertura o incrcmento de la cuenta de valeres depositados cn
prenda”.

En este tenor, José Maria Abascal, ha dicho: ..... La prenda es un contrato que ha
venido sufriendo modificaciones como resultado de practicas contractuales, muchas de ellas
que buscan extender su efectividad mas alla de donde su naturaleza le permite no dejar de
ser una auténtica garantia real. Esto resulta muy claro en la prenda sin desposesion. Lo
intrinseco en la prenda, lo que la distingue de la hipoteca, es la desposesion del objeto
pignorado. Es un hecho externo, apreciable objetivamente y que sustituye a la publicidad de
los registros inmobiliarios. Cuando se dan en garantia inmuebles no es necesaria la
desposesion; basta con la publicidad registral. Por eso puede pensarse, en un régimen de
titulos desmaterializados, la constitucion de cierta especie de garantia que guarde mas
semejanza con la hipoteca que con la prenda.”*’

254

vasquez del Mercado, Oscar, Op. cit., p. 457

35 Cfr. Abascal, José Maria, “La deamateniatisacion de tos Titidos de enidito. cfectos sobne o adoficidu prana. of dotema juridie
mevicans”, CN Seminario: La Desmaterializacion de los Titulos de Crédito. AMDB, A.C., México, 1986, p.
lol.



161

Por otra parte y en virtud de las reformas a la LMV publicadas en el D.O.F. del
veintitres de julio de 1993, desaparecio la figura de la prenda bursatil al ser substituida por la
llamada caucion bursatil, con la que se trataron de salvar posibles problemas que conforme a
la naturaleza de la prenda se pudiesen presentar para mantener el buen funcionamiento de la
garantia sobre valores.

V.1.4.f. Otroe Serwicins

Aetuales '
a. Informacion a emisoras.

El Instituto puede informar a las emisoras en cualquier momento, sobre los valores
que tengan emitidos y que se encuentran en deposito.

b. Cuentas de margen.

El INDEVAL funge como depositario de los valores que garantizan créditos
otorgados a los agentes de valores personas morales por las instituciones de crédito. Este

servicio se¢ lleva a cabo de acuerdo con los lineamientos establecidos por el Banco de
Meéxico.

¢. Cuentas propias.
Los registros del Instituto llevan separadamente la contabilizacion de lo que
corresponde a cuentas propias de los agentes personas morales y a las de sus clientes.

Sistema de Computacion.

El INDEVAL lleva a cabo sus funciones apoyado en un sistema de informacion de
valores, el cual es procesado en modernos equipos de c:Qmputaci(')n.256 El sistema consta por
ahora de sesenta programas preparados ad-hoc por los especialistas del Instituto, que
procesan en forma electrénica la mayor parte de las operaciones que se realizan, con objeto

i - . - - - . . - . -
**¢ Las instituciones bancarias y financicras son las que. a nivel mundial, estin revolucionando el
tratamiento de la informacion en los servicios en base a la introduccién masiva de tratamiento informatico,

la conexidn de generadores y terminales mediante (clecomunicaciones y la automatizacion de numerosos
servicios.
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de controlar en forma eficiente, los valores que le han sido confiados para su guarda y
administracién,®’

Asimismo se efectia la compensacion automatica de las operaciones que diariamente
lleva a cabo los agentes de valores personas morales y fisicas en la Bolsa Mexicana de
Valores. Por los mismos procedimientos se concluyen los traspasos ordenados por agentes e
instituciones de crédito.

Paturas

a. Como el mercado de valores va abarcando cada vez mas todo el ambito nacional,
la accion del Instituto permitira realizar con mayor rapidez las operaciones llevadas a cabo
por teléfono o telex por los agentes de valores con personas no residentes en la Ciudad de
México, pues gracias al desarrollo del sistema bancario mexicano, se establecera una cadena
fordnea de corresponsalias, con las que se dara un servicio casi inmediato para el abono y
retiro virtual de las cuentas de las casas de bolsa, quienes, a su vez, sin dilacion podran
acreditar en firme las compras y ventas solicitadas pbr sus clientes.

Registro de inversiones extranjeras. El Instituto estara en posibilidades de llevar por
cuenta de la Comisiéon de Inversiones Extranjeras el registro de accionistas extranjeros que
inviertan en valores registrados en Bolsa. Este servicio se llevara a cabo mediante el proceso
de la informacion que proporcionen los agentes de valores de acuerdo con los lineamientos
que establezca la Secretaria.

h. Libro de registro de accionistas. A peticion de las empresas emisoras de valores
que se encuentren registradas ante el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, el
Instituto podra llevar sus libros de registro de acciones nominativas, lo que les facilitara sus
controles de asambleas y pago de dividendos.**®

V.1.4.5. VENTAJAS DEL INDEVAL

Tratare de resumir las ventajas que ofrece el Instituto para sus cuentahabientes: Para
los agentes de valores e instituciones de crédito, redundara en beneficio del destinatario
ultimo, el inversor individual o institucional, a quien el Instituto, como se ha dicho, no
conocera ni pretendera conocer.

7 La nueva entidad mexicana es mds ambiciosa que ¢l usado cn otros paises, ya que pretende captar todas
las operaciones rcalizadas en la Bolsa, meta posible porque todas las casas micmbros de ella son clientes y
depositantes del Instituto.

B8 Cfie. Qatdlsge de Sevuiciss, Op. cit., p. 13y 14,
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Desde luego habra una completa seguridad fisica para los titulos, ya que se depositan
en bovedas dotadas de un completo equipo de seguridad interna que las hace practicamente
protegidas contra todas las acciones humanas y las provenientes de elementos naturales.

Se reduce hasta casi anular, el peligro de destruccion, robo y falsificacion de los
valores en las transacciones bursatiles y con instituciones de crédito, pues el manejo fisico de
los titulos sera sustituido por registros y procedimientos electronicos que no pueden ser
destruidos, robados o falsificados.”” ' .

Con registros manejados electromecanicamente, se llevan al instante los saldos de
valores de que puedan disponer cada agente, por lo que las operaciones irregulares seran
detectadas el mismo dia de su realizacion, en cuyo caso se corregiran.

El Instituto descansa en dos funciones de informacion: Por una parte, en sus propios
sistemas de registro y computo que se alimentan con las copias de depdsito, transferencias y
retiros, tarjetas perforadas, relaciones de bdveda, microfilmaciones, archivos maestros, v, la
otra, por la informacion diaria que le debe proporcionar la Bolsa Mexicana de Valores de las
operaciones realizadas en el remate, con todas las caracteristicas.

Para cumplir con sus objetivos y cada una de las funciones que en la propia Ley se
establecen; cuenta con una amplia estructura que va desde un Director General y Cuatro
Direcciones que a continuacion se mencionan: Direccion Custodia de Valores de quien
dependen: Especialista Monterrey y Especialista Seguridad, la segunda de sus Direcciones es
la de Operacion de quien derivan la Subdireccion de Operacién Local, Subdireccion
Internacional y Subdireccion Juridica, la siguiente se denomina Direccion de Liquidacion y
por ultimo la Direccion de Sistemas quien tiene a su cargo la Gerencia de Sistemas

* El institulo cuenta con los mds avanzados sistemas de seguridad, pues ademas de los ya existentcs en las
bovedas rentadas al Banco de México, s¢ ha instalado en todas las areas donde se mancjan titulos, un sistema
de circuito ccrrado de televisién que permite observar v grabar en forma continua todo lo que sucede en
dichas areas.

En lo que corresponde a 1a seccion de héveda inferior, el instituto cuenta con tres dreas de trabajo v
con cuarenta y ocho compartimientos especiales, en donde se guardan titulos empaquetados y relacionados
cuyo movimiento ¢s minimo. Dichos compartimientos solo sc abren cuando cn las areas dec trabajo no sc
tienen suficientes titulos para surtir retiros, o cuando se va a efectuar la administracion de derechos de
valores almacenados cn esos compartimientos. Para abrir estas celdas especiales, se nccesita que el
funcionario autorizado abra a su vez csa celda con una chapa eléctrica que solo ¢s activada cuando sc pone a
funcionar la cAmara instalada en el interior de la celda que graba todo movimiento a partir de ese momento.

Con el fin de que los elementos de seguridad puedan observar lo que sucede cn estos
compartimienios especiales, no estd permitido que en ningin momento estén abiertos mds de tres
compariimientos a la vez, facilitando el encargado de seguridad que tienc a su vez el cargo del monitor
principal llevar una vigilancia cstrecha de lo que sucede en todo momento.

Ademads de las estrictas medidas de seguridad en cuanto a vigilancia del personal o dc las personas
que en un momento dado entren a las dreas de manejo de titulos, se instald en el Area de boveda un sistema
de alarmas contra incendio, conectado con el del Banco de México.
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Operativos, Gerencia de Sistemas Administrativos y Subdireccion de Operacion y Soporte
Técnico.(Se aprecia en la siguiente pdgina su estructura orgadnica).
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V.2. BOLSA MEXICANA DE VALORES

La bolsa puede ser considerada como un termometro del factor confianza en el
futuro de los paises porque los movimientos coyunturales del mercado son un reflejo de los
distintos eventos socioeconomicos y politicos que ocurren en el mundo. Por consiguiente, el
disponer de analisis adecuados sobre dichos acontecimientos puede ayudar a realizar
estimaciones o proyecciones sobre los mismos. En este sentido, las bolsas estan sujetas a un
mosaico complejo de fuerzas y presiones que en esa dinamica tienen que ser analizadas y
evaluadas para determinar su influencia y su impacto sobre el movimiento de los precios de
los diferentes instrumentos bursatiles que se cotizan en ella.

Asi, las Bolsas se definen como los establecimientos legalmente concesionados en los
que se conciertan las operaciones mercantiles relativas a '‘Titulos-valores” en cumplimiento
de las érdenes de compra y de venta que reciben los intermediarios. >

V.2.1. ANTECEDENTES

Aungque las bolsas de mercancias son de mayor antigiiedad, a finales de la Edad Media
en Venecia, Florencia y Génova, encontramos diversas organizaciones bursatiles, y a finales
del siglo XV esta organizada la Bolsa de Brujas. En el siglo XIX, por la enorme difusion de
los valores industriales, se desarrollan de un modo extraordinario en €l mundo entero.””’

“La clasificacién tradicional, Gnica, que durante mucho tiempo se ha tenido en cuenta,
separa las bolsas oficiales de las bolsas privadas.

La bolsa oficial o bolsa de Estado se caracteriza por la intervencion directa del poder
publico que puede reservarse ¢l nombramiento de los miembros de la institucion, a los que
acostumbra conceder un privilegio mas o menos amplio de negociacion; regula y reglamenta
las operaciones, impone un comisario en el mercado y en el érgano directivo del centro y
resuelve cuantas diferencias pueden producirse.

Por su parte, la bolsa privada se establece por comerciantes del lugar, respondiendo a

una necesidad practica; se caracteriza por la libre asociacion de sus miembros quienes se

someten a un ordenamiento emanado de la propia corporacion que ellos forman”. %%

%0 En todo el mundo, la bolsa no solo ha respondido a la necesidad de facilitar el trifico sobre titulos y
metales, sino que han sido campo de especulaciones fabulosas, por lo quc es frecuente verlas sometidas a
restricciones de muy diversa naturaleza.

1 Es dudoso si la palabra bolsa deriva del apellido Fan der Beurse, en cuya casa se instituyé la primera
Bolsa flamenca, o si se deriva sencillamente de la palabra latina bursa, significativa de corporacion
cstudiantil.

2 Tpartia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 227.
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l.a creacion de la Bolsa francesa es competencia del ministro de economia y finanzas,
previo informe de la junta sindical de los agentes de la Comisidon de Operaciones de la Bolsa
y en esas condiciones, es una institucion oficial y pablica.

La Bolsa espafiola es una institucidn oficial, que solo puede ser establecida por el
Gobierno por su propia iniciativa a propuesta del ministro de economia, previo informe del
Consejo de Estado.

“En los Estados Unidos las bolsas® son instituciones privadas constituidas como
sociedades, integradas por un nimero limitado de miembros que operan bajo el control y

vigilancia de la Comision de Valores y Bolsas (SEC)”.***

“De entre las tradiciones preliminares de nuestro mercado organizado de valores, una
version recogida por la Asociacion de Banqueros hace tres décadas, indica que las primeras
transacciones bursatiles de México efectuadas en local cerrado; tuvieron lugar hacia 1880 en
las oficinas de la Cia. Mexicana de Gas, donde el secretario de esta empresa, don Emilio
Trigueros, contribuy6 eficazmente a que se reunieran alli buen nimero de ingenieros de
minas mexicanos e ingleses principalmente, y a que con su intervencién se concertaran
operaciones sobre valores.

Maés adelante, otro centro de contratacidén que adquirid también mucha importancia, en
el cual suscribianse acciones, discutianse escrituras y eran formulados estatutos de
compafiias mineras, fue el establecimiento de la Viuda de Genin. Esta sefiora, quien por sus
bondades merecia general estimacion, permitia aquella clase de actividades dentro del local
en que se desarrollaba su negocio de pasteleria en la segunda calle de Plateros hoy Francisco
I. Madero. Las reuniones que se celebraban en el establecimiento atrajeron a sus cercanias
crecidisimo numero de personas en continuo aumento, gran parte de las cuales llegd a
gjercitar en plena calle funciones similares, en cierto modo, a las de los corredores y agentes
de valores, aunque no estuviesen revisadas de las formalidades que en estos tiempos se
requieren para esta clase de transacciones. El aparador de Mamat, la puerta de la Casa Gual
y las fachadas de otras casas comerciales que alli existian, eran lugares de concurrencia para

mediadores y clientes”.**

En este orden, por Decreto de diecinueve de octubre de 1887, se aprobo el contrato
celebrado el veintiuno de mayo del mismo afio entre et Gobierno Federal y los sefiores Aspe
y Labadie para el establecimiento de una bolsa mercantil.

*%3 Durante una época, fue Filadelfia ¢l primer centro comerciak v financiero del pais, asi como la capital
politica; dos de los mayores bancos de los Estados Unidos: el Banco de los Estados Unidos y ¢l Banco de
Norteamérica, estaban localizados cn Filadelfia. La primera bolsa organizada en América también se
establecio en esta ciudad.

% Idem., p. 225.

*% Lagunilla Iiiarritu, Alfredo, Op. cit., p.4.
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Por decreto de seis de junio de 1888, se aprobo otro contrato en fecha de veintiuno
de febrero del mismo afio, celebrado entre el Gobierno Federal y Don Feliciano Navarro
para continuar los negocios de la agencia mercantil establecida en 188526

A estos negocios les era aplicable el Reglamento de Corredores, vigente hasta octubre
de 1891 y posteriormente el Reglamento' de Corredores para la plaza de México aprobado
por la Secretaria de Flacienda y Crédito Publico, en vigor a partir del primero de noviembre
de 1891.

El auge de esas operaciones, los descalabros sufridos por algunos inversionistas y la
necesidad de regular la compra y venta de acciones, desembocaron en la organizacion de la
primera Bolsa en México el treinta y uno de octubre de 1894,%7 bajo el nombre de Bolsa de
México, que establecié sus oficinas en el nimero 9 de la segunda calle de Plateros. Esta
Bolsa en sus inicios no formaba parte del sistema de crédito ni del mecanismo de inversion
siendo constituida como sociedad anénima el catorce de junio de dicho afio con un capital
de $40, 000. 00*® la que se fusiond con una compafiia constituida anteriormente
denominada Bolsa Nacional de México, dando creacion asi a esta. Era una institucion aislada
con una organizacién incipiente, cuya principal funcion consistia en poner en contacto, un
poco de manera eventual a compradores y vendedores de titulos.**’

En ese entonces las operaciones de la Bolsa eran raquiticas y el numero de valores que
se comerciaba en ella era muy pequefio. Las operaciones que se efectuaban eran
principalmente con valores mineros que conllevaron una verdadera legion de corredores del

ram0.270

Por otra parte, el sistema de seleccion para ingresar en la Bolsa,””" el distinto
procedimiento de operaciones, la deficiente organizacion que se dio a la Bolsa de México,
contrastando con las facilidades que se daban para operar en el local de 1a Calle de la Palma
y otra serie de circunstancias hicieron que se formase un grupo de corredores que regenteo
Don Miguel Calapiz adjudicando el triunfo a quienes se congregaban en este ultimo lugar.
Asi, poco a poco la Bolsa de México de la segunda Calle de Plateros, fue perdiendo interés;

25 E] concesionario publicé en 1891 el primer tomo del Directorio Estadistico y algunas memorias
estadisticas mensuales. .

7 | a solemne inauguracion aparece descrita en el Boletin Diario de la recién fundada Bolsa en noviembre
del mismo afio.

%% En su momento fue exhibido el 25 porciento del capital.

2% Como toda institucién que se inicia, la Bolsa de México s¢ enfrenté a problemas de idiosincrasia
operativas y propias de la época, asi, se dicc que los precios de las acciones s¢ incrementaban a fin de gue ¢n
un regateo tedioso se llegase al valor que en realidad se pretendia obtener.

210 Fue acuerdo undnime no limitarse a los valores mineros sino a toda clase de valores negociables publicos
y privados y ann a los efectos y mercancias.

#11 g¢ establecié un procedimiento para Ia existencia de socios contribuyentes o cooperadores, en calidad de
socios suscriptores y se fijo un mimero de 50 agentes ¢ intermediarios de los negocios. Los agentes quedaban
sujetos a la calificacion de honorabilidad con obligacion de garantizar sus operaciones con una fianza de 5
mil pesos, a satisfaccidon del Conscjo de Administracion para los cases previstos en los Estatutos.
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el movimiento se redujo a su mas minima expresion, los remates, a veces no se efectuaban
por falta de asistencia y, por ultimo, en abril de 1896 ya no se registraron operaciones de
ninguna clase, por lo que la institucion fue clausurada y su nombre pasé a ser un recuerdo
histérico.””

“Como consecuencia de la desaparicion de la Bolsa de México, el centro de operaciones
de la Calle de Palma logro conquistar posiciones hasta adquirir la categoria de Institucion
oficial. No obstante, disensiones entre los dirigentes y otras dificultades de orden pecuniario
motivaron que aquel centro bursatil desapareciese también, poco tiempo después que la
Bolsa de México.

Para llenar el vacio que causara aquella eliminacidn, el sefior Munguia tomo por su
cuenta un local en la Calle de Cinco de Mayo, asequible a todos los corredores mediante el
pago de cinco pesos mensuales. Pero al no hallar una resuelta aceptacton por parte de estos
ultimos, fracaso también la iniciativa.

Posteriormente, el sefior Munguia volvié a establecer otro local en la calle de
Capuchinas -hoy Venustiano Carranza- en los bajos de la casa en que vivia el sefior Lic.
Verdugo, trasladando afios después su productivo negocio a la casa inmediata al Banco
Nacional y que ocupé por mucho tiempo el Banco Anglo South” *”

Al cabo de varios afios, la actividad de los corredores encontré continuidad en la
sociedad constituida en forma de bolsa probada y formalizada por escritura de cuatro de
enero de 1907 denominada Bolsa Privada de México y liquidada en 1933”"* en cuyos
objetivos se comprendia la de reglamentar liquidaciones -quedd integrada por socios que

serian agentes y suscriptores-.””

El interés del publico se incremento en las operaciones bursatiles cuando se iniciaron
las primeras explotaciones de los campos petroleros, motivo por el cual surgieron numerosas
compaiiias que se dedicaban a esa actividad. Debido a este auge, se fundé otra Bolsa con el
nombre de “Bolsa de México, Centro de Corredores e Inversionistas”, que se instalé en un

“2 Los corredores, a partir del momento que ceso la Bolsa de México, comenzaron a reunirse en una vigja
casona que fue derruida para construir el Casino Espafiol. Mas tarde lo hicieron ¢n un teatrito enclavado en
el lugar que hoy ocupa la Casa Boker, y de ahi trasladaronsc a los billares del Hotel de la Bella Unidn,

7 Lagunilla Inarritu, Alfredo, Op. cit., T. 11, p. 4, 11y 12.

*’% Recibi6 autorizacién para operar como institucién auxiliar de crédito.

% Inicialmentc establecio sus oficinas en la compaiia de Seguros La Mexicana. Terminando el
arrendamiento del local con la Compaiiia Mexicana se tomd en alquiler otro y en plena efervescencia
revolucionaria -maye 21 de 1910- s¢ acuerda adoptar como nucva denominacidén “Bolsa de Valores de
Meéxico” bajo la cual se conocio hasta 1933 y que mas tarde fuefa cooperativa limitada, S.C.L. trasladando
sus oficinas a lo que actualmente es el namero 33 de la calle Isabel la Catdlica.- Los consejeros de gerencia
celebraron en el nuevo local del callejon 5 de mayo 209 de esta capital.-
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local de las calles de Palma; sin embargo, esta institucion tuvo que disolverse por diferencias
de opinion entre dirigentes y dificultades de orden.”

“A mediados de agosto de 1915, se prohibe a los empleados de la Bolsa hacer
operaciones en el interior de la Institucion y se pidié mayor informacion a las compaiiias
inscritas porque existia una situacion precaria en el pais que desgraciadamente habia seguido
influyendo y para noviembre se anuncia la clausura de la Bolsa acordandose el
nombramiento de una comisidn que visite al Ministro de Hacienda para que nombre un

interventor”.%”’

Poco después y por decreto de Venustiano Carranza del tres de julio de 1916
publicado el dieciocho de ese mismo mes y afio, se autorizd la reanudacion de las
operaciones de cambio, y se permite la apertura de una bolsa de valores dando lugar a que la
Bolsa se traslade a un nuevo local en la Av. I Catdlica 33.%7°

El articulo segundo de dicho Decreto, establece textualmente que: “mientras la
Secretaria de Hacienda reglamenta las bolsas de valores, solo se autoriza la apertura de un
establecimiento de esa clase en la ciudad de México con la intervencion directa de la
Secretaria de Hacienda. Las transacciones sobre acciones y de titulos al portador en la
Ciudad de México solo podran hacerse en el local que ocupe la Bolsa de Valores autorizada

por la Secretaria de Hacienda” >

Para 1926 la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios fijo
el criterio de atribuir valor oficial solamente a las cotizaciones de bolsa de valores que
tuvieran concesion; sefiald las bases para la formacion de bolsas y para la calificacion de
valores para efectos de cotizacién, y prohibid aquellas transacciones que revistieran el
cardcter equivoco de operaciones de azar”™® “Esta Ley consolidé un largo proceso
legislativo de acuerdo con las nuevas necesidades del pais y establecio las bases generales

que fueron conservadas largo tiempo en las reformas posteriores”,”

“Por decreto del veintisiete de junio de 1928 publicado el doce de julio del mismo ario,
el Gobierno Federal reconocié que las bolsas de valores han permanecido al margen de la
intervencion de la Secretaria de Hacienda y que, por la naturaleza de las operaciones que en
ella se practican, la Comision Nacional Bancaria es el érgano apropiado para el ejercicto de
esa funcion y, por tanto, establece que quedan sujetas a la inspeccion de dicha Comision, las

276 Cfr. Medina Arellano, Guillermo, *Fcsria: Lo Baloa Wesicana de Patses ", Mundo Ejecutivo, México, miim.
131, marzo de 1990, p.10 y 11.

#7 Lagunilla Ifiarritu, Alfredo, Op. cit., T. L, p. 97.

8 En marzo se inaugura la Bolsa de México y la modificacion al Reglamento de Subastas, en septiembre se
celebran Juntas de Honor y son habilitados arbitrajes.

29 £n 1917 la Bolsa pasa a depender de la Secretaria de Comercio en lugar de Industria y Comercio y para
marzo de 1918 queda aprobado su reglamento de remates.

%0 En abril se dan animadas discusiones en torno al anuncio de una Ley de Bolsas.

! Igartiia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 13y 14.
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bolsas de valores y las transacciones que sobre acciones y demas titulos al portador que se
efectiien en los mismos establecimientos de acuerdo con las disposiciones que al efecto se
dicten para reglamentar el Decreto”. 8

En el afio de 1932 se comprende ya en la Ley General de Instituciones de Crédito
publicada en el D.O.F. del veintinueve de junio de ese afio, un capitulo especifico aplicable a
las bolsas de valores consideradas como organizaciones auxiliares de crédito y de donde se
destaca:

/.Una sola Bolsa para cada ciudad;

2. La concesion para el establecimiento de las bolsas de valores podra otorgarse a
sociedades que se organicen exclusivamente con ese:objeto, con capital variable;

3. Sélo podran participar como socios los corredores de cambio titulados teniendo estos

como obligacién el otorgar fianza, y en todo caso, la Comision Nacional Bancaria

podra vetar su admision;

Las empresas registradas informaran semestralmente de su estado financiero;

5. Seran materia de contratacion en bolsa de valores y efectos publicos, los titulos de
crédito y los valores para efectos mercantiles emitidos por particulares, por sociedades
o por empresas legalmente constituidas, y por los metales preciosos amonedados o en
pasta;

6. Se sefialan requisitos para efectos de inscribir valores, en los que destaca ya la
obligacion de informar semestralmente de la situacién financiera de las emisoras, en la
inteligencia de que s6lo con valores en la bolsa podra operarse en remate, y se sefialan
las caracteristicas de las operaciones, y de su liquidacion se establece que las
operaciones se regiran con arreglo a las disposiciones de la Ley y de su Reglamento el
que determinara las obligaciones de contabilidad a que se veran sujetas las bolsas y los
agentes o corredores que en sus operaciones intervengarn.

b

Hasta el mes de julio de este afio, la ley no establecia penas para las transgresiones de
tales estipulaciones por lo que la reglamentacion no eraexcesiva.

Para el veinte de febrero de 1933 se publica en el Diario Oficial de la Federacion el
Reglamento de las Bolsas de valores bajo la denominacion de “Reglamento del capitulo 111
del titulo segundo de la Ley General de Instituciones de Crédito” de 1932.

Dicho Reglamento dispuso que las sociedades que se organicen para operar como
bolsas de valores, tendrian entre sus objetos el inscribir, previos los requisitos legales
respectivos, los titulos o valores que puedan ser objeto de operacion en la Bolsa y al efecto,
establecer locales adecuados para que sus socios lleven a cabo operaciones con los titulos o
valores inscritos. En el Reglamento Interior de las propias bolsas, se comprenderan las reglas
de operacion a que han de sujetarse, de acuerdo con la Ley, las transacciones que sus socios
lleven a cabo en la Bolsa.

82 Idem., p. 14,
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Por otra parte, en fecha veintinueve de agosto del mismo afio la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico otorgo concesion para el establecimiento de la Bolsa de Valores
de la ciudad de México,”® conforme lo sefialaba la Ley General de Instituciones de Crédito
de 1932, concesion que se traspaso a la nueva sociedad denominada Bolsa de Valores de
México, S.A.,2* formalizada mediante escritura piblica del cinco de septiembre de 1933%%
con capital social fijo de 120 mil pesos, representado por 60 acciones integramente pagadas.
El comité liquidador de la Bolsa de Valores de México, S.C.L., otorgé escritura de venta el
dia diecisiete de octubre de 1933 a la nueva sociedad,®® y se comenzd a trabajar en el
proyecto 2ge Estatutos que seria sometido a la aprobaciéon de la Comision Nacional
Bancaria.

A instancias de la Asociacion de Banqueros la Secretaria de Hacienda en 1935
dispuso reformas a la Ley de Instituciones de Crédito relativas a las Bolsas de Valores,”*®
autorizando a los Agentes de Bolsa a asociarse con personas que no tuvieran ese caracter.””

En 1939 continuaron las gestiones cerca de la Comision Nacional Bancaria para
obtener la aprobacion del Proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa y qued6é nombrada
una Comisién de Proyectos para el desarrollo de la misma.*®

Ahora bien, conforme al articulo 3° de la Nueva Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares publicada en el D.O.F. de treinta y uno de mayo de
1941, se consideran Organizaciones Auxiliares de Crédito entre otras, a las bolsas de
valores. Conforme a dicha Ley, se requerira autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico para el establecimiento de almacenes generales de depdsito y bolsas de

3 Por ejemplo; hay quienes afirman que el 1° de septiembre de 1932 se habia solicitado la concesion oficial
para la Bolsa de Valores de México, S.C.L.

% La nltima Asamblea General Extraordinaria -trece de julio- se ocupé de la disolucion de la vicja
Cooperativa tal como habia venido funcionando, para incorporarla a 1a nueva concesién como Sociedad
Andnima de acuerdo con la Ley General de Instituciones de Crédito expedida un afio antes. En lo sucesivo la
Bolsa quedaria bajo la vigilancia de la Comision Nacional Bancaria.

25 Bl mismo afio la Bolsa solicité de la Comision Nacional Bancaria la aprobacién de su Reglamento
Inmerno.

%6 En junio, s¢ aprobé el proyecto de ampliacion del local social y en dicicmbre se compré nuevo moblaje.
También fue aumentada en junio la cuota a 500 pesos para socios de nueva entrada y a 600 la de los de
reingreso; en noviembre quedaron fijados los minimos para las operaciones de los remates.

7 £ proyecto de solicitud de nuevos Estatutos fue presentado con el fin de obtener la concesién oficial y en
1934 la Bolsa realizé gestiones para activar la aceptacion del Reglamento Interno presentado a la Comistén
Nacional Bancaria, en donde s¢ aprueba la inscripcién de nuevos socios y obliga que los agentes depositen
fianzas de diez mil pesos para responder de sus operaciones.

8 En octubre de 1938 la Bolsa inscribi6 sus Estatutos en el Registro de Comercio.

%9 | os nuevos agentes scrian propuestos por la Bolsa, pero aprobados por la Comisién Nacional Bancaria.
Véase: Lagunilla Ifiarritu, Alfredo, "Le Bolea ox of Wercads de Valowes de Wéniea g ou rfndicnte Empresanial, 1933 -
170", T. 11., Ed. Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., México, 1975, p. 13.

0 En julio de 1948 tuvo lugar una junta privada de accionistas; con ¢l fin de aprobar el Reglamento Interior
el cual fue sometido y aprobado en 1957 por la CNV.
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valores, o de la Comision Nacional Bancaria cuando se trate de uniones de crédito estando
obligadas dichas Organizaciones Auxiliares a obtener su inscripcion en la Comision Nacional
Bancarnia para dar comienzo a sus operaciones.

En los articulos relativos a la regulacion de las bolsas se consigné la forma en que se
podrian organizar dichas sociedades, estableciéndose que solo podran ser socios de las
bolsas los corredores de cambio titulados o agentes de bolsa en los términos que exige el
Reglamento. *' “

Tiempo después, la Comision de Valores en la. Convencion Bancaria indicaba en sus
propuestas: aumentar el nimero de Bolsas, aunque debian ser instituciones particulares para
establecerse y contar con concesion otorgada por el Ejecutivo de la Union y para su
perfeccionamiento quedarian sujetas a una Ley especial. Las concesiones serian explotadas
por sociedades cooperativas y cada Bolsa tendria un interventor oficial nombrado por la
Comisién Nacional Bancaria. ”?

En el afio de 1970, la Bolsa de Valores de México, S.A.,** a peticion de la SHCP
elaboro el proyecto de una Ley General de Bolsas de Valores, y su reglamento. El proyecto
comprende 10 capitulos y trasciende el ambito de la materia relativa a las bolsas en virtud de
que incluye disposiciones aplicables a la Comision Nacional de Valores, a otros
procedimientos especiales y a reglamentar los fondos para la promocion de valores y el
fomento al mercado bursatil. -Este trabajo fue consultado constantemente en el proceso de
elaboracion de la Ley del Mercado de Valores vigente-.

En 1975 fue promulgada la Ley del Mercado de Valores, con lo que se establece un
marco juridico idoneo para propiciar y consolidar el desarrollo y la institucionalizacion del
Mercado de Valores Nacional. A partir de ese momento la Bolsa dejd de ser una institucion
auxiliar del crédito™ y adquirid autonomia operativa y rango financiero propio.*”
Asimismo, se promovi6 el surgimiento de las Casas de Bolsa como organismo basicos de la

¥ En 1950 los agentes de nuestras Bolsas podian inscribirse sin requisitos previos en la de Monterrey cuya
inauguracidon ocurrio en enero.

*? Todo agente debia ser accionista, sin exigencia de fianza. Las tarifas por comisiones que deban cobrar los
agentes necesitan ser aprobadas por la Secretaria de Hacienda y cada Bolsa editaria un boletin de las
colizaciones oficiales.

3 Bl 25 de enero de 1957 se inaugurd el edificio que alberga las oficinas de la bolsa en la calle de Uruguay
68,

' La LMV de 1975 reflejo una politica gubernamental orientada a regular la participacion de los bancos en
¢l mercado.

** Para 1976 queda dicho que con motivo de decisiones tomadas por las autoridades de quiencs depende la
supervision del mcrcado, fucron revocadas en nuestro pais las concesiones de que disfrutaban las bolsas de
valores ubicadas en provincia, concretamente Monterrey y Guadalajara. De esta forma, a partir del afio de
1976, funciona en todo ¢! pais la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V., en la que se concentran tanto las
operaciones de mercado de renta variable como las operaciones de mercado de dinero que han alcanzado en
tiempos recicntes gran imporiancia.
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intermediacion y el tres de febrero de 1976, la Bolsa de Valores de México adopté su actual
denominacion “Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.”

A partir de ese momento, el Mercado de Valores sufre transformaciones de fondo y
forma tanto en las instituciones que lo conforman como de quienes realizan operaciones y
por otra parte,”® la bolsa deja de ser considerada una institucion auxiliar de crédito y de
estar regulada como tal, para desenvolverse en forma autonoma y acorde a sus propias
actividades asi como necesidades.

Actualmente, la Bolsa Mexicana de Valores es una institucion privada organizada bajo
la forma de Sociedad Anénima de Capital Variable, cuyos accionistas y propietarios son los
especialistas de valores y casas de bolsa autorizados por la SHCP, regulada por la Ley del
Mercado de Valores y vigilada por la CNBV. *’

V.2.2. OBJETIVO

La Gnica institucién autorizada para la fijacion oficial de las cotizaciones o precios de
los valores que se negocian es precisamente la Bolsa Mexicana de Valores que en sus
movimientos y tendencias es extremadamente sensible, con un enorme poder de captacion de
lo que ocurre en el mundo economico, y es el parametro mas sensible de los hechos
econdmicos: su sensibilidad los capta antes de que sean visibles al publico. Pero ahora es,
ademas, parametro de la politica econdmica, interpretando con realismo las medidas, y su
alcance, con que las autoridades econdmicas influyen en la marcha de la economia.

La funcién de la Bolsa es la de ser centro de inversion y de relacion entre los
ahorradores ¢ inversionistas que aspiran colocar su dinero para obtener un rendimiento
apreciable y las empresas que necesitan capitales para el desarrollo de sus negocios.”®

Por ello, al canalizar el ahorro y facilitar la transaccion de valores mediante una
adecuada organizacion permite la formacion de precios justos que sirvan a su vez de
referencia para relaciones juridico-econémicas, ajenas a dicho mercado; la Bolsa aumenta el
valor de las empresas pues les permite colocar parte de su capital y negocios industriales o
financieros lo que les facilita la obtencion de los recursos que necesitan para su propio
desenvolvimiento.

6 Las principales disposiciones sobre bolsas, se encuentran e¢n fa LMV, publicada en el D.O.F. del 2 de
cnero de 1975, asi como en el Reglamento de la Bolsa de Valores, vigentc en csta malcria en todo lo que no
se oponga a la Ley, Véase Mattiello, Angel, “Goms Juvertin en Méwca”. 2a. ed., Noriega Editores Limusa,
México, 1989, p. 89y 90.

27 Hasta 1975 las bolsas de valores quedaban sujetas a la inspeccion vy vigilancia de la Comisién Nacional
Bancaria, la que tenia atribuida la facultad de aprobar los reglamentos internos de la Bolsa asi como vetar la
admision de los socios de la Bolsa.

% Ante el progresivo aumento, las Bolsas de valores son una de las fuentes mds importante de swministro de
capital a largo plazo.
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Por otra parte, la Bolsa ofrece al inversiomsta la gran ventaja de que los titulos
(acciones, obligaciones, etc.), tengan un volumen diario de transacciones que se pueden
repetir ilimitadamente como objeto de compra o venta.*”

Por lo que estamos de acuerdo en el contenido del art. 29 de la LMV al decir que su
objeto es facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado
respectivo.

V.2.3. REQUISITOS DE CONSTITUCION

Los preceptos generales sobre esta materia estan contenidos en la LMV y de la que se
desprenden:

1° Para la existencia de una bolsa de valores en México se requiere obtener
concesion de la SHCP, la que previamente escuchara al BM, y a la CNBV (art. 30 LMV).

El otorgamiento de la concesion sera discrecional y se resolveré en atencion al mejor
desarrollo y posibilidades del mercado sin que pueda autorizarse el establecimiento de mas
de una Bolsa en cada plaza.

Se estima que la duracion de la concesion puede ser indefinida -art. 31 fracc. I LMV-
sin embargo, se reconoce la posibilidad de la cancelacion o revocacion de las concesiones
cuando el concesionario deje de cumplir algunas de lastobligaciones que le impone la propia
concesion.

Esto es, conforme al articulo 38 de la LMV, la Comisidon podra ordenar la intervencion
administrativa de las Bolsas de Valores en los siguientes casos:

a) En caso de que el capital social sin derecho a retiro no esté integramente pagado osea
inferior al que se establezca en la concesion respectiva

b) En caso de que las acciones sean suscritas por personas distintas a las casas de bolsa y
especialistas bursatiles

c) En caso de que el nimero de sus socios sea inferior a veinte

d) En caso de que en sus estatutos no incluyan las disposiciones a que se refiere la
fraccion VIII del articulo 31 de la LMV, de que el nimero de administradores sea
inferior a cinco, o por incurrir en infraccion grave de las disposiciones que les son
aplicables.

** Para facilitar estas transacciones sc creo la Bolsa, en la que intervienen dando fe de las operaciones que
en ella se efectian, los agentes ademas de que a través de informacion escrita o via terminal o monitores,
existe gran cGmulo de informacién tanto financiera como sobre los consejeros de administracion de las
emisoras.
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Cuando a pesar de la intervencion de la Comisidn no logren subsanarse las
irregularidades que dieron origen a la intervencion, o cuando la Bolsa de que sc trate, entre
en disolucion o liquidaciéon o sea declarada en suspension de pagos o quiebra, la SHCP,
oyendo al Banco de México, a la Comisién y a la Bolsa misma, podréa cancelar la concesion
respectiva, por lo cual la bolsa seria cerrada al disolverse la sociedad.

La Comision podra solicitar ante juez competente dicha disolucion, debiendo recaer el
nombramiento de liquidador en una institucion fiduciaria (art. 38, parr. Gltimo).

2° Debe constituirse como una sociedad anénima de capital variable.

La Bolsa es una sociedad propiamente de capital variable, ya que en éstas el capital
social es susceptible de aumento por aportaciones posteriores de los socios o por admisién
de nuevos socios, y de disminucién de dicho capital por retiro parcial o total de las
aportaciones sin mas formalidades que las establecidas en los articulos 213 a 221 de la
LGSM.

En este orden, la Comisién podra en todo tiempo ordenar los aumentos de capital que
sean necesarios para hacer posible la admision de sociedades que hayan obtemdo su
inscripcion en la seccion de intermediarios del Registro, siempre y cuando, esto sea
conveniente para propiciar ¢l desarrollo del mercado de valores y una sana competencia (art.
31, fracc. I LMYV).

Por lo que consideramos que la Bolsa de Valores constituye una forma de sociedad
especial constituida de acuerdo con el tipo a que se refiere la fraccion IV del articulo 1° de la
LGSM, que debe sujetarse a las disposiciones especiales que le son aplicables conforme al
articulo 31 de la LMV.

Por otra parte, el acta constitutiva y los estatutos de las bolsas asi como sus
modificaciones deberan someterse a la previa aprobacion de la SHCP y, una vez obtenida
dicha aprobacion, podran ser inscritos en el Registro Publico de Comercio sin que sea
necesario mandamiento judicial (art. 30, parr. 2° de la Ley).

3° El capital social sin derecho a retiro debe estar integramente pagado e integrado
por acciones y no debe ser inferior al que establezca la concesion correspondiente,
atendiendo a los servicios de la Bolsa y a que éstos se presten de manera adecuada a las
necesidades del mercado (art. 31, fracc. [ LMV).

4° El capital autorizado no podra ser mayor del doble del capital pagado (art. 31
fracc. Il LMV},
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5° Las acciones sOlo podran ser suscritas y mantenidas Unicamente por las casas de
bolsa o especialistas bursatiles, no pudiendo cada una de ellas suscribir mas de una accion
(art. 31, fraccs. IVy V LMYV),

6° Las bolsas no podran tener menos de 20 socios (art. 31 fracc. VI LMV).

“Por la naturaleza de la sociedad se estipula, a diferencia de otros tipos de sociedades
cuyo minimo son dos socios veinte, a fin de evitar la proliferacion de bolsas”. >’
7° “El nimero de sus administradores no sera inferior a cinco y, necesariamente
integraran consejo de administracion” *°'(art. 31 fracc. VII LMV).

8° Sus estatutos deben establecer (art. 31 fracc. VIII):

a. El derecho de operar en Bolsa es exclusivo ¢ intransferible de sus socios.

b. No pueden efectuar operaciones en Bolsa los socios que pierdan su calidad de casas de

bolsa o de especialistas bursatiles. ’

¢. La Bolsa debe llevar un registro de accionistas, reconociendo como tales inicamente a
quienes figuren en el mismo y en los titulos respectivos.

d. Las operaciones en Bolsa de los socios deben ser efectuadas por apoderados que
satisfagan los requisitos legales y del RGIBMYV sin que en una misma operacion de
remate pueda intervenir mas de un apoderado de una misma casa de bolsa (arts. 17, fracc.
111, incisos a) y b} en relacion al art. 31 frace. VIII inciso d)).

e. Las acciones deben mantenerse depositadas en la Bolsa como garantia de la gestion
del socio correspondiente.

£ Los socios no deben operar fuera de las Bolsas los valores en ellas inscritos. La SHCP
puede determinar las operaciones que sin ser concertadas en Bolsa, deban considerarse
como realizadas a través de la misma; en el entendido que el ejercicio de esta facultad
queda sujeto a que las operaciones respectivas sean registradas en Bolsa y dadas a
conocer al publico conforme a las disposiciones de caracter general que expida la
mencionada Secretaria, oyendo la opinién de la CNBV.

9° Emitir su propio Reglamento Interior art. 37 LMV.
El Reglamento comprende ocho titulos y uno preliminar, a saber:
Disposiciones preliminafes
1. Delos miembros de la Bolsa

11. De los valores negociables
[1I. De las operaciones bursatiles

3 Nuficz Estrada, Héctor Rogelio, Op. cit., p. 124, 125y 126.
3! Escudero Albuerne, Adolfo, “da Batsa de Valoweo. Guia prdetica para of Hacus Tnuersiomista”. Trillas, México,
1979, p. 22 v 23,
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IV. Del funcionamiento de la Bolsa

V. Disposiciones diversas, con referencia a las reformas al Reglamento, clausulas
penales, jerarquia y aplicacion de las normas

VI. De las operaciones a futuro.

VII. De las operaciones en corto

VIIL De las operaciones con acciones inscritas en la Seccién B.

Entre las normas minimas del Reglamento General Interior de la Bolsa y conforme
al articulo citado encontramos:

. Admisién, suspension y exclusion de los representantes de sus socios.

. Los derechos y obligaciones de los socios.

. La inscripcion de los valores y la suspension o cancelacién de dicha inscripcion.

. Los derechos y obligaciones de los emisores de valores inscritos.

. Los términos en que deban realizarse las operaciones,’” la manera en que deben
llevarse los registros y los casos en que proceda la suspension de cotizaciones
respecto de determinados valores.

6. Las normas de autorregulacion aplicables a los socios y el procedimiento para hacerlas

efectivas.

h B W b o—

V.2.4. FUNCIONES

Las funciones de una bolsa de valores, estan claramente descritas en el art. 29 de la Ley
del Mercado de Valores.

I. Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y la demanda de valores. (Ver Anexo B).

II. Proporcionar y mantener a disposicion del pablico informacion sobre los valores
inscritos en bolsa y los listados en el sistema internacional de cotizaciones de la
propia bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.

III. Hacer publicaciones sobre valores, emisoras y operaciones.”*

IV. Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones
que le sean aplicables.

*"2 En cuanto a su forma de concertacion, el Reglamento regula las operaciones en firme, de viva voz, de
cruce, arbitraje v de cama. Comprende ademads, disposiciones especificas relativas a las operaciones de
derechos accesorios y excupon; asi como operaciones sujetas a reglas especiales, tales como las que recaen
sobre metales amonedados, papel comercial y Cetes.

%3 1 a Bolsa de Valores cuenta con una extensa informacion que van desde boletines diarios y semanales,
informacién estadistica mensual, trimestral y anual, documentos de investigacion, informacion financiera de
las emisoras y otras de caricter institucional.
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V. Certificar las cotizaciones en bolsa.

VI. Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias de las
anteriores, que autorice la SHCP, oyendo a la CNBV.

La Bolsa queda ademas facultada para practicar cuantas investigaciones sean
necesarias a fin de llegar al convencimiento de que no concurre ningin supuesto de
exclusion de socios, asi como para evaluar, efectuar y calificar la pruebas que demuestren el
cumplimiento, por parte de los solicitantes o de sus directores administrativos u operadores
de piso, respecto a todos y cada uno de los requisitos éxigidos para su admision y establece
la practica de examenes psicométricos y demas exdmenes orales y escritos relativos a
materias relacionadas con el mercado de valores tales como derecho bursatil, finanzas,
economia, contabilidad, administracion y practicas bursatiles.

En este orden, también se facultan para suspender la cotizacion de valores cuando se
produzcan condiciones desordenadas en el mercado, o bien, que las operaciones se
desarrollen al margen de los sanos usos o practicas bursatiles del Mercado, notificando a la
CNBYV vy al emisor (art. 35 de la Ley).

Ahora bien, “dentro de las funciones de marcado isentido economico, la Bolsa aparece
como canalizadora del ahorro de los particulares hacia las entidades oficiales y privadas que
lo soliciten; el papel de la Bolsa en este caso, consiste en determinar la cotizacion en funcion

de la rentabilidad y en asegurar su conversién a efectivo a voluntad del poseedor” >

Ademas, en su finalidad canalizadora, el papel de la Bolsa aparece limitado a la
clarificacion de posiciones, a una correcta informacion y a una eficiencia técnica y operativa,
ya que la Bolsa no alienta o incentiva el ahorro como tal, aunque esta finalidad se obtenga de
manera indirecta; lo que hace la Bolsa es facilitar las elécciones de colocacion.

En este contexto, queda la Bolsa sujeta expresamente a la supervision: inspeccion y
vigilancia de la propia Comision -art. 4 fracc. | LCNBV-.

Finalmente, para dar cumplimiento a su objeto y funciones cuenta con los siguientes
organos:

- Presidencia

- Direccion de Auditoria

- Direccion Internacional

- Direccion Juridica

- Direccion General de la B.M.V.: - Dir. Operaciones
- Dir. Sistemas

*™ Jgarmia Araiza, Octavio, Op. cit., p. 229y 230.




- Dir. Emisoras
- Dir. de Informacion y Estadistica

- D.G A. Planeacién: - Coord. Opciones y Futuros

- D.G. A, Administracion: - Dir. Recursos Financieros
- Dir. Recursos Humanos

(Su esquema organizacional se encuentra condensado en la pagina siguiente).
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V.3. REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

V.3.1. ANTECEDENTES

Por septiembre de 1946 aparecen por primera vez los requisitos para el registro de
valores en el Registro Nacional de Valores de la Comision Nacional de Valores con lo que
se reafirma la estructura de éste y se da impulso al registro de empresas -la Bolsa insiste a las
compafiias gue aumenten su informacion-.

Por otra parte, en el Reglamento de la Ley, se otorga facultad a la Comusion de
dictar reglas de caracter general relativas al ejercicio de las facultades que le estan
encomendadas -entre las que destaca pedir informacion a emisoras y bolsas-, las que seran
obligatorias para autoridades y publico y que se daran a conocer por medio de publicacion
en el D. O. F., ademas de hacer referencias expresas al Registro de Valores con obligacion
éste ltimo de comprender una seccion relativa a los valores inscritos en bolsas extranjeras o
emitidos para su venta al publico y no inscritos en Bolsa.

V.3.2. OBJETIVO

“El mercado de valores cuenta con un sistema registral propio para inscribir los titulos
y los intermediarios fundamentalmente con el fin de lograr un instrumento de informacion
acerca de los mismos. Asi el registro se enmarca dentro de los institutos orientados a la

promocién del mercado” **

Por lo que cabe definir: es la institucion que forma parte de la CNBV -art. 4 fracc.
XXVII de la LCNBV- quien organizara de acuerdo a lo dispuesto en la Ley y en las Reglas
que al efecto dicte el organismo de supervision del mercado de valores un control y registro
de los valores e intermediarios que intervienen en el mercado.**®

Pese a que ontologicamente puede explicarse la existencia del registro desde el punto
de vista del papel que esta llamado a cumplir en materia de la informacidn del mercado, debe

indicarse que a través de éste se satisfacen otras finalidades paralelas, no menos importantes.

A todas ellas conviene hacer relacion:

3> Martinez Neira, Néstor H., Op. cit., p. 104,

3% 1 a Junta de la CNV, en su sesion cclebrada el 17 de julio de 1979, acordé dictar la “Regla del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios”, mismas que fue publicada en ¢l D.O.F. el 22 de noviembre de 1979,
Dicha norma fue vigente poco mas de trece afios y, ¢l martes trece de abril de 1993 fueron publicadas en el
D.O.F. las nuevas Reglas para la Organizacion del RNVT | las cuales entraron en vigor al dia siguiente,
dicha norma juridica, rige en la actualidad. Véase: Cfr. Sinchez Saloma Alfonso, "oy oo Mencads de Vatores.

Primera Parte”. en Diplomado: El Mercado de Valores, Ciudad de México, p. 7y 8.
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a. Publicidad: Una premisa esencial en cualquier mercado es la existencia de una
adecuada, completa y oportuna informacion de caracter. publico sobre los activos financieros
que circulan, asi como sobre los emisores ¢ intermediaﬁos como protagonistas del mismo.
Precisamente todo el acopio de documentacién sobre estos asuntos se obtiene a través del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Como se vera, alli reposan todos los datos relaci:onados con las caracteristicas de los
valores, la situacion financiera de los emisores, las propiledades de los comisionistas, etc.
!

Para tal efecto ha dispuesto la ley que este 51stema informativo es puablico, lo que
significa que cualquier persona puede consultarlo®’ en ei local instalado para tal efecto -art.
36 de las RRNVI- (Reglas del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios) y obtener
copia del conjunto de expedientes que lo integran, a|menos que se trate de documentos
sujetos a una reserva de caracter legal, como la reserva' comercial a que estan sometidos los
libros y papeles del comerciante.** |

Pero el sistema de publicidad de que se trata esi de caracter meramente informativo,
como lo fuera el registro mercantil francés de comienz;os de siglo. Esto significa que no le
imprime al conjunto de actos que lo integran la mayor validez o eficacia frente a terceros,
como ocurre con los registros constitutivos y los reglstros declarativos, cuya sancion es la
inoponibilidad o ineficacia frente a terceros cuando se emite su cumplimiento. En este orden
de ideas, se puede afirmar que el Registro Nacional de; Valores e Intermediarios constituye
un sistema legal de informacion sobre las caracteristicas de los valores e intermediarios, cuya
omision les impide acceder al mercado pablico de valores, con miras a asegurar la integridad
de la informacion.*® En consecuencia, no puede ser objeto de oferta publica un valor que no
se halle inscrito y la intermediacién en el mercado 'solo puede realizarse por personas
registradas.

En el primer caso la prevision legal tiene'fundamento en el hecho de que
exclusivamente sobre los papeles inscritos puede existir certeza sobre una informacion
adecuada y fidedigna, que no desvie interesada y fraudulentamente a los inversionistas, al
paso que, en el segundo, permite contar con los elerrientos de juicio ideales para evaluar
quién es el profesional de la intermediacion que puede asistir a emisores y ahorradores en

cualquier operacion en el mercado publico. i

!
*7 Todo aquel que en consecuencia, considere como alternativa de inversion un activo financiero, gozara de
una adecuada informacion consultando el registro. !
3% os documentos que reposan en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios integran un archivo
que, en ocasiones, puede suplir el valor probatorio de los orlgmalclas mismos.
*% Este registro estd abierto a la consulta general de la comqmdad, porque- como va se manifestd- su
existencia esta ligada esencialmente a la necesidad de nutrir dejinformacion al mercado sobre sus valores,
emisores ¢ intermediarios. Claro esta que este caricter no impide la existencia de reglamentaciones
administrativas que aseguren la intangibilidad del registro, siempre que no torne nugatorio el derecho al
libre acceso a la informacién que alli reposa. Es pesitivo, por ejeénplo; coniar con un herario para consulta -
establecido en el art. 2 de las RRNVI-, sistemas de control especiales, efc.
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“Por otra parte, el registro permite que, mediante el sistema de las suspensiones y
cancelaciones de registros, se vigile y controle la conducta de los emisores e intermediarios
para evitar actuaciones que puedan comprometer los intereses de los inversionistas, el orden

, Eat1]
del mercado, etc., segln las causales de ley”.

b. Especial: La impresion de este caracter radica en ser una institucion propia del
mercado publico de valores y, en consecuencia, los efectos solo se circunscriben a él. Con su
creacion no operd modificacion alguna a la normatividad propia de los registros publicos.
Por tratarse de un registro especial, considero oportuno precisar que “El Registro Nacional
de Valores e Intermediarios no substituye otros registros y los efectos de estos no se suplen
por la realizacién de aquel”.*"!

V.3.3. INTEGRACION DEL REGISTRO
Atento a lo dispuesto en el art. 10 de la Ley, el RNVY se conforma de tres secciones:

a. Seccién I o Seccion de valores: Aqui se inscriben los titulos valores de los que se hace
oferta publica.’’® Sélo pueden someterse a oferta piblica o intermediacion los valores que
hayan sido registrados en la seccion de Valores o en la Seccion Especial.

Con esto se pretende lograr una adecuada informaciéon sobre emisores y titulos,
fundamentalmente. Pero debe servir para racionalizar el acceso al mercado de valores,
solamente de aquellos emisores que constituyan una verdadera garantia para los
inversionistas. Esta consideracion es de particular importancia porque podria afirmarse que
la Comision carece de atribuciones para negar una oferta publica de valores, cuando se trate
de un papel emitido por empresas de incierto futuro econémico, como que la facultad de
autorizar las ofertas publicas de valores debe ejercerla “teniendo en cuenta las condiciones
financieras y economicas del mercado”.

De este modo, la CNBV puede valerse del registro para establecer el lleno de
requisitos que le den la conviccion necesaria que los emisores gozan de un minimo de
condiciones econdmicas y financieras para satisfacer las expectativas de los ahorradores que
aportan sus excedentes de ingreso a esta fraccion del mercado. Si asi se procede, también
podra controlarse la circulacion de papeles de alto riesgo en el mercado, toda vez que puede
cancelarse el registro del valor cuando su emisor deja de cumplir los requisitos exigidos para
la inscripcion.

30 tdem., p. 105y 106.

3 Martinez Neira, Néstor H., Op. cif., p. 109,

2 1a inscripcion de los vatores dependera de sus caracteristicas y de que los términos de su colocacion les
permitan una amplia circulacién. También serd determinante la perspectiva futura de solvencia y liquidez de
{a emisora (art. 14 fracc. IT y IV de la LMV),
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Esta Seccion a su vez se divide en cuatro subsecciones:

Subseccion A’ de valores inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores

Subseccion “B” de acciones inscritas en la seccién adicional de la Bolsa Mexicana de
Valores.

Subseccion “C” de valores inscritos en los términos del articulo 15 de la Ley del Mercado
de Valores, y i

Subseccion “D” de documentos que sean objeto de oférta publica o de intermediacion en el
mercado de valores, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de
propiedad o de participacion en el capital de personas morales -art. 4
RRNVI-.

b. Seccion de Intermediarios o Seccion II: Solo las sociedades registradas en la seccion de
Intermediarios pueden llevar a cabo actividades de intermediacién en el mercado de valores
en virtud de que cuentan con una autorizacion, segin lo dispone el articulo 12 de la Ley.

Por otro lado, tiene que obedecer a la necesidad de contar con profesionales
especializados en la tarea de la intermediacion, cuyas condiciones puedan ser de dominio
publico por conducto de la informacién que emana del registro.

“Asimismo, se divide en las siguientes subsecciofies:

Subseccion “A” de las casas de bolsa, y
Subseccion “B” de especialistas bursatiles -art. 5° RRNVI-.

c. Seccion Fspecial o Seccion III: En esta ultima se inscriben los valores emitidos por
entidades mexicanas ofrecidos en el extranjero. En este sentido la CNBV esta a cargo de su
organizacion de acuerdo con las Reglas publicadas en el D.0.F. el trece de abril de 19937 3%

V.3.4. REQUISITOS PARA INSCRIPCION EN EL R.N.V.I.

En la Ley del Mercado de Valores de México se establece exhaustivamente los
requisitos para la inscripcion de valores e intermediarios; esto impide que la norma pueda
correr paralela con las necesidades de informacion o deiregulacion que imponga la situacion
del mercado de valores.

De esta suerte, la Comision tiene la mas amplia libertad para definir los requisitos para
inscribir valores e intermediarios, sin mas limitaciones que las impuestas por la razon de
tener a su cargo la institucion registral.

M AMIB, A.C., ~Conterts Legat det Wencads de vatonee”™, Op. cit., p. 47.
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Los requisitos generales para registrar valores se encuentran establecidos en el art.
14 de la LMV vy sus excepciones se indican en el 15, segun el cual, los valores emitidos o
garantizados por el Gobierno Federal, por las instituciones de crédito, de seguros y de
fianzas, asi como por las organizaciones auxiliares del crédito, salvo cuando se trate de
acciones o de certificados de aportacidon patrimonial, deben satisfacer algunos de los
requisitos y, para el caso de las sociedades de inversion, bastara con la simple comunicacion
que se envia a la CNBYV (esta es la llamada inscripcion automatica de valores).

Otra excepcion a la regla se presenta cuando se trate de documentos representativos
del pasivo de instituciones de crédito o que a juicio del BM sean susceptibles de amplia
circulacion.

En este sentido, los requisitos son como dejamos asentado en el punto I11.1.4:

1. Que exista solicitud del emisor
2. Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colocacion les permitan tener
una circulacion amplia en relacion con la magnitud del mercado o de la empresa emisora
. Que estos emisores proporcionen a la CNBV, a la bolsa y al publico la informacion que se
determine mediante circulares
5. Que los emisores expidan los titulos definitivos representativos de su capital social en un
plazo no mayor de 180 dias a partir de que se haya acordado su emisién
6. Que se prevea que existira solvencia y liquidez
7. Que los emisores sigan politicas congruentes con los intereses de los inversionistas, y
8. Que los emisores no efectiien operaciones que modifiquen artificialmente el rendimiento
de sus valores.

2

Cabe apuntar, “el procedimiento para la inscripcion de los intermediarios” no es
substancialmente diferente al del registro de los valores, ya que son igualmente aplicables los
lineamientos legales que definen cémo, cuando y dénde ha de perfeccionarse esta
formalidad. Habria que agregar, sin embargo, que para este proposito existen formatos
especiales para comisionistas de bolsa y otros intermediarios. También esta definido el valor
de los derechos de inscripcion para los comisionistas de bolsa, aunque no conocemos acto
administrativo que sefiale el monto de los restantes intermediarios de valores.

“En este orden, €l art. 17 de la Ley ordena entre otros requisitos que deben cumphr las
sociedades para poder registrarse;

-Estar constituidas como sociedades andnimas con régimen de acciones.

-Que los administradores, funcionarios o apoderados que lleven a cabo operaciones con el
publico sean personas de nacionalidad mexicana, con solvencia moral y econdmica asi
como capacidad técnica y administrativa.

-Presentar un programa general de funcionamiento.
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El beneficio del registro se reserva, en todo caso, tratandose de personas juridicas, a
aquellas que se encuentren constituidas con arreglo a la ley y que se hallen inscritas en el

' : » 314
citado registro”.

Ahora bien, las Reglas del Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RRNVI}
ordenan ademas, que toda inscripcion hecha en el Registro se ajustard al siguiente
procedimiento:

a. Se efectuara segun acuerdo de la Junta de Gobierno de la Comision, salvo aquellas
referidas en los incisos a) y b) del articulo anterior, por orden cronoldgico progresivo en el
legajo correspondiente, de conformidad con la recepcidn de los documentos o antecedentes
base de la anotacion y, cuando asi proceda, la previa comprobacion del pago de los derechos
relativos.

b. A cada asiento se le asignard un namero progresivo de partida que tratandose de
la Seccién de Valores y Especial, corresponderan a ¢ada tipo de titulos o valores de la
misma emisora, y

c. Los asientos comenzaran con la fecha en que se efectuen. A continuacion se hara
referencia al concepto del acto registrable con los elementos sefialados en los articulos
siguientes, haciendo constar asimismo las caracteristicas esenciales de los documentos y
antecedentes que lo fundamentan y, en su caso, la fecha y nimero de sesion de la Junta de
Gobierno de la Comision que haya ordenado su inscripcion. Finalmente, el encargado del
registro autorizara con su firma la anotacion realizada.

Aclarandose que toda inscripcion en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios no implica certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor o
del intermediario (art. 14 parr. Gltimo en relacion con el art. 27 de las RRNVI).

Finalmente, los valores y los intermediarios deben ser sometidos a aprobacion de la
Comisién Nacional de Valores y de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en lo
relativo a las casas de bolsa, a efecto de que en su caso, sean inscritos en el mencionado
registro en alguna de sus tres secciones, segin corresponda. Una vez registrados en la
seccion de valores se realizara su oferta ptiblica e intermediacion en el mercado.

V.3.5. CAUSAS Y PROCEDIMIENTO PARA LA SUSPENSION Y CANCELACION DEL
REGISTRO DE VALORES

La CNBYV tiene facultades para suspender o cancelar el registro de valores inscritos
por sus emisores cuando dejan de cumplir los requisitos especificos a que se refiere el
articulo 16 de la Ley; es decir, si los valores dejan de cumplir los requisitos necesarios para

' Diaz Mata, Alfredo, Op. cit., p. 14.
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su colocacion (sefialados en el articulo 14 de la Ley) o bien si el emisor proporciona
informaciones falsas o errdneas sobre su situacién econdmica o sobre los valores inscritos.

O bien, puede concretarse a cancelar el registro en el supuesto de que el emisor la
solicite sobre la inscripcion, siempre y cuando demuestre que ios intereses del pablico
inversionista no se perjudiquen de medo alguno.

Antes de determinar una suspension la Comision tiene la obligacion de oir al emisor,
salvo en el caso particular de una suspension precautoria de la inscripcion de valores, la cual
puede prolongarse hasta por un plazo de 60 dias.

En este orden, en las ya citadas RRNVI se prevé como causas de suspension y
cancelacion total o parcial la derivada de la naturaleza de inscripcion que obre en el
Registro.

De este modo las suspensiones y cancelaciones solo se efectuaran cuando exista
acuerdo de la Junta de Gobierno de la Comision y se someteran a las reglas expedidas en el
articulo 12, salvo en lo referente al pago de los derechos (art. 30 RRNVI).

Ahora bien, por lo que toca al procedimiento de suspension de una inscripcion se
realizaran de conformidad a lo apuntado en los supuestos previstos por los articulos 16 y 20
dela Ley.

Y, el procedimiento de la cancelacién de una tnscripcion se realizara en términos
también de los articulos 16 y 20 de la LMV, Asimismo, a peticién de parte interesada -a la
que haya recaido acuerdo favorable de la Junta de Gobierno de la Comision-,

A la peticion respectiva debera acompaiiarse copia autorizada del acta de la asamblea
general de accionistas que haya resuelto solicitar la cancelacion de la inscripcion de los
valores o, en su caso, la cancelacion de la inscripcion del intermediario en el Registro, o
bien, tratindose de emisoras de acciones, acreditarse que han quedado debidamente
salvoguardados los intereses del publico inversionista y del mercado en general, en términos
del articulo 16 de la Ley del mercado de Valores.

Finalmente, los efectos legales de la suspension tendra el alcance y término que la
resolucion de la Junta de Gobierno de la Comiston determine y, por lo que corresponde a la
cancelacion, sera que la inscripcion en el Registro deje de surtir efecto legal (art. 29 a 33 de
las RRNVT).



LAS CALIFICADORAS BURSATILES

EN MEXICO
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VI. 1. ANTECEDENTES DE LAS EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES

El nacimiento de sociedades calificadoras de valores ha sido aceptado en las Bolsas de
Valores de varios paises.

El antecedente mas préximo se encuentra a mediados del siglo pasado en los Estados
Unidos de Norteamérica. En aquel entonces diversas empresas se encargaban de suministrar
solo informacion financiera al piblico interesado acerca de las compaiiias cuyos “efectos de
comercio” se negociaban en el mercado.*"

Mas tarde, en el afio de 1913, debido al mayor nimero de empresas emisoras de
“efectos de comercio” y ante la necesidad de mayor informacidn para los inversionistas, la
“Fitch Publishing Company” publico toda la informacién financiera disponible acerca de las
firmas cuyos titulos se negociaban en el mercado.

Posteriormente en 1919, el fundador de la Clasificadora “Moody’s Investor
Service”, John Moody, disefid un sistema de clasificacion que permitia evaluar los bonos
emitidos por empresas de la industria ferroviaria, sector cuyas actividades enfrentaban
problemas. Luego, por primera vez en 1922 la “Fitch Publishing Company " logro clasificar
todos los bonos en circulacion (colocados entre el gran piblico). *'°

Sin embargo, el factor que propicid el desarrollo de las clasificaciones no fue la gran
depresion de los ‘30 como se dice, sino la quiebra, en junio de 1970, de una empresa
considerada hasta aquel entonces como la compaiiia de transporte mas grande del mundo, la
“Penn Central Transportation Company”.

La quiebra de la “Penn Central” afectdé a unos US$80 millones en efectos
comerciales que habian sido clasificados de Primera Clase y con ello quedaba demostrado

313 Los origenes de estas actividades se remontan hacia los primeros afios de la década de 1880. Véase Cfr.
Chappell Quintana, Armando, "Ewpreess Calificadoas de Riesge”. en: Calificadoras de Riesgo, CONASEV,
Peni, nam. 12, abril de 1993, p. 37.

28 Cfr. México, CNV, "uctitusionce Catificadonas de Tatmes ", Direccion General de Estudios Econémicoes y del
Mercado. Direccién Ejecutiva de Analisis y Financiamiento Sectorial, México, julio de 1993, p. 1.
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que era necesario corregir y mejorar los sistemas de clasificacion y que el renombre de una
empresa no era suficiente para fines de la clasificacion.®”’

Lo interesante de todo esto es que en sus inicios las empresas se dedicaban a la
calificacion ordinariamente, por muchos afios, en los afios treinta, a la produccion de
informatica financiera de los emisores, ganandose el pan de cada dia en suscripciones que
llegaban a los inversionistas, la calificacion se le agregd en los cincuenta, en los sesenta
como un anexo interesante, analitico, a lo que era la informaética, y entonces es que las
calificadoras de los Estados Unidos establecieron su reputacion, no por la calificacion.
Tenian un reconocimiento, un renombre en el mercado por la calidad de la informacion que
producian. Cuando el mercado se dio cuenta que estas callﬁcacmnes si valian de algo, sabian
que la base informatica de las calificadoras era una de las mejores, por ende deducian que lo
logico es que del analisis de esa informacion por parte de una calificadora seria una de las
mejores y como no son particulares de la estructura del financiamiento son completamente
imparciales. Asi que la calificadora surgié espontaneamente, de las necesidades del mercado.

En el caso de la regulacion que no es la regulacion, se puede decir que la SEC no le
puso atencion a las calificadoras, en realidad hasta mas o menos en el afio 1975. Lo que
ocurrid fue que se empezd a establecer una reglamentacion relacionada con el capital,
relacion del capital a los activos ponderados por riesgo, de las tasas de Bolsa, y se tenia que
hacer una presentacién bastante extensa de la cartera en el mercado, a la SEC mejor dicho y
las casas de Bolsa. Entonces dijeron “creo que lo podemos hacer un poco mas dinamico”
tendria o no la SEC alguna objecion a que usaramos las calificaciones como un sustituto, una
taquigrafia por decirlo asi, de lo que es riesgo, para definir y desglosar el riesgo, el perfil de
riesgo de nuestra cartera, y la SEC dijo que no tenia objecidén de que se usen las
calificaciones, y se introdujo el concepto que como se puede observar no fue por decreto, no
fue por regulacion, fue una cosa sumamente indirecta, porque el mercado lo exigia, lo pidio,
entonces arrancaron, y esas son las calificadoras.’"*

También, en la década de los setenta aparecen empresas clasificadoras de valores en:
Canada, Inglaterra y Japdn y en la década de los ochenta surgen en Alemania, Australia,
Chile,’” Espafia, Filipinas, Francia, India, Corea, Portugal, Suecia, Suiza, Filipinas vy
Meéxico.

317 Como consecuencia de las investigaciones acerca de las causas de la quicbra de la “Penn Central” la
Comisién de Valores y Bolsa (SEC) emitié nucvas disposiciofies respecto a la informacion que debian
proporcionar los emisores, Los criterios de clasificacion mejoraron al establecerse que los emisores que
pretendieran que sus valores sean clasificados tendrian quc estar dispuestos a proporcionar a las entidades
clasificadoras informacion financiera mucho mds detallada de la que se exigia hasta aquel entonces. Véasc
Cfr. Chappell Quintana, Armando, “Emgrceas Gatificadomas de Breage ", en: Calificadoras de Riesgo, CONASEV,
Peril, nim. 12, abril de 1993, p. 37 y 38. -
*8Cfr. Viada, Luis, “da Hlasficacion det ®icsgs”. cn: Suplemento Especial de la Revista de Valores, Forum
Internacional, Pera, nim. 55, 1993, p. 34 y 33,

% La Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, cuenta con la incorporacion del Titulo XIV que establece la
clasificacion obligatoria de los valores de oferta piblica.
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VL.1.1. ANTECEDENTES EN MEXICO

“En 1919, la Gltima asamblea extraordinaria del afio -de la Bolsa- tuvo por objeto
determinar que todas las operaciones deberian entenderse sobre valores corrientes en el pago
de sus exhibiciones, asi como prohibir operaciones con acciones litigiosas, con penalidades a
los agentes que realicen: operaciones de mala fe con acciones robadas o extraviadas.

Para 1928, la Convencion Bancaria traté un punto relativo a la creacion de
mercados de valores para abrir cauce al ahorro nacional. El Gobierno Federal también
manifestd preocupacion por fomentar las inversiones en valores mobiliarios, asi como se
consideraba necesario la organizacion de un cuerpo o instituto idéneo con facultades para
investigar la formacién y funcionamiento de las empresas que traten de lanzar papel a la

circulacion” >

En este orden, el mercado en los Gltimos afios ha sido influido por el ingreso de
participantes cuyas expectativas y nociones tienden a cubrir aspectos no siempre apegados a
la realidad, dando lugar a situaciones de prever e incluso de interpretar, ya que la Bolsa
sigue conformando, como es habitual, un mercado sujeto a las libres fuerzas de la oferta y la
demanda, elemento caracteristico de su accionar.™'

Por consiguiente y para dar seguridad y transparencia a los contratos y operaciones
del publico inversionista el resultado de nuestro mercado debe traducirse evidentemente en
exigencias de servicios con mucha mayor eficiencia y amplitud, por lo que la comunidad
bursatil mexicana; analiza y establece esquemas para seguir avanzando en el desarrollo del
mercado dada la delicada responsabilidad de la Bolsa en el contexto de las finanzas
nacionales.

Asi dentro de las respuestas agiles y eficaces nos encontramos con el dictamen
emitido por las Calificadoras de Valores.

Hace un par de afios, en notas periodisticas se mencionaba: “...que ademas de los
instrumentos o mecanismos mencionados, la CNBV se encuentra en proceso de analisis de
otros proyectos, entre los que destaca el instituto para la calificacion de Valores,
denominado PROTS. Este es un instituto en gestacion que algin dia serd fuente de
informacién y materia de seminario. Se encuentra muy avanzada la reunién de los accionistas
formadores”.

320 |_agunilla Tarritu, Alfredo, Op. cit., T. 1, p. 153,

*! En cuanto al comportamiento del AMercado Mexicano Bursdtil, hay dos factores importantes: En primer
término, el acelerado crecimiento de los precios accionarios dados por los positivos resultados de las
cmpresas colizadas cn Bolsa y de la recuperacién de un rezago acumuladoe; en segundo término, destaca el
efecto de la participacién de nuevos inversionistas en un mercado destinado fundamentalmente a dar abrigo
a la inversion de mediano y largo plazo.
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En otra publicacion también de indole periodistico se dice ...Se ha otorgado a las
casas de bolsa y a las sociedades de inversion de renta fija (a sus comités de inversion) la
facultad de proceder con la inscripcion del papel comercial de las empresas... De cualquier
manera, las casas de bolsa tienen que hacer el dictamen correspondiente; tienen que verificar
la existencia legal del emisor y su solvencia. Y estamos en un régimen temporal sefialado que
a la puesta en marcha del instituto, estara en el ambito de éste el envio de los dictamenes
para registro.’”

Hubo quienes declararon: “...uno de los nuevos mecanismos creados en los ultimos
meses para darle mayor transparencia a las operaciones del mercado de valores, es la
calificacion de los propios valores”.

Para ofrecer mayor seguridad en los intercambiacs, para mostrar cual es el riesgo que
se corre en la compra de uno u otro tipo de papel, se decidio el afio pasado crear la Fmpresa
Calificadora de Valores que ya dirige Victor Manuel Herrera.

Para el publico inversionista minoritario, contar con informacion fidedigna y
adecuada sobre sus inversiones es vital.

En unos cuantos dias mas, la informacion sobre los diversos valores que cotizan en el
mercado y sus riesgos se veran con precision..... Entre mayor riesgo, mayor sera el
rendimiento que se podra obtener de un valor.

Sin embargo, cada inversionista tendrd que decidir en que tipo de instrumento
deposita sus recursos. A la larga, este mecanismo sera fundamental para el desarrollo de
nuestro mercado de valores sobre bases mas claras y firmes.*”

En el ambito legal se agrega:

CIRCULAR 10-118 BIS del catorce de febrero de 1990

La cobertura de los servicios de la Institucion Calificadora de Valores ira creciendo
en forma paulatina por lo cual, las casas de bolsa colocadoras de pagarés y las Sociedades de
Inversion de Renta Fija adquieren la responsabilidad de suscribir los dictdmenes
correspondientes.

2 Cfi. Mantecon Gutiérrez, José, “Jutormediacion Finansiors. Desamolls de nauss Tnspuimentos, oferacionca, figanas, e la
intermediacion financiora bemedzdt ", en: Ejecutivos de Finanzas, México, nim. 7, julio de 1989, p. 32.

2 Cfr. Vicenzo Di Ceglie, “HOMFAX EIECU IO, (Calificaziin de Valsmes™. en: Mundo Ejecutivo, México,
nam. 131, marzo de 1990, p. 5.
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CIRCULAR 10-118 BIS 1 de julio tres de 1990

Extiende el régimen transitorio para que en el caso de papel comercial cuyos montos
no rebasen cierto limite, sean las casas de bolsa colocadoras de papel y las sociedades de
Inversién de Renta Fija para personas morales, las responsables de emitir los dictamenes
correspondientes vy,

CIRCULAR 10-118 BIS 6 de abril veinticuatro de 1992 establecio:

El dia treinta de abril de 1992 concluye la vigencia del régimen transitorio relativo a
la calificacion de valores. Sélo la Institucion Calificadora de Valores emitira los dictamenes
correspondientes. Esto en vista de la capacidad y certeza demostrada por las empresas
calificadoras autorizadas por la Comisién a esta fecha,***

Como se puede observar en México se ha venido hablando de la necesidad de
calificar el papel de deuda, siendo hasta el afic de 1989 con motivo de la emisién de la
circular 10-118 de fecha veinte de abril que la Comisién por primera vez establece: las
solicitudes de inscripcion de papel comercial en la seccion de valores del RNVI, para que
sean objeto de oferta publica e intermediacion en el mercado de valores, deberan
acompafiarse de copia del dictamen de la institucion calificadora de valores autorizada por la
citada autoridad, en la que conste su opinién favorable en cuanto a la existencia legal y a la
calidad crediticia de la emisora.*®

Dicha circular preconiza en sus considerandos: la transparencia y el fortalecimiento
de la estructura institucional y de servicios del mercado de valores, constituyen, sin lugar a
dudas, los motivos fundamentales para el surgimiento de estas instituciones.

Y agrega: “‘si en opinion de la institucion calificadora no es previsible que la emisora
tenga un grado adecuado de solvencia y liquidez, asi debera hacerlo constar en su dictamen
y la emision no serd inscrita en el RNVI”.

La circular sefiala también que la inscripciéon y autorizacion de oferta publica se
otorgara con vigencia maxima de un afio y tendra caracter global respecto del total de
emisiones que se realicen durante ese ejercicio, con la circunstancia prevista en el altimo
parrafo del articulo 14 de la LMV.

Asimismo, indica en su disposicion tercera transitoria que en tanto se autoriza una
institucion calificadora las solicitudes deberan presentarse.

324 Cfr. México, CNV, Op. cit., p. 1.
3 Cf. Violante Velarde, Antonio, "da @alificaciin deTatoes”™ en: Panel de analisis de los efectos juridicos de
1a calificacion de valores. AMDB, A.C., Meéxico, 1990, p. 10y 11.
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En este orden, por oficio N° 7080 de la CNBV fechado el veintisiete de noviembre
de 1989, fue autorizada la primera empresa -CALIFICADORA DE VALORES, S.A. DE
C.V.- *** que emplea la escala y los criterios establecidos por “Standard & Poor’s” para
prestar los servicios de calificacion. *%’

La intencion de la CNBV es que existan varias sociedades y no monopolizar en una
de ellas esta funcion. La libre competencia entre las empresas, la seriedad y certeza de sus
juicios llegara a determinar su importancia y preponderancia en el mercado por parte de los
inversionistas;”” por ejemplo: Calificadora de Valores, S.A. de C.V.*® acapara la mayor
parte del mercado de calificacion, pues informacion al treinta de abril de 1993, revela que
esta institucion tiene una participacion del 68 porciento en dicho mercado, mientras que las
otras se reparten el 32 porciento restante.

“Asimismo y, dado el gran dinamismo e importancia que presentan estas
instituciones, en la iniciativa de reformas del mismo afio se propone ampliar su marco
regulatorio, €l que, aprobado por el H. Congreso de la Union, establece ahora, que la
Comision podra expedir las disposiciones relativas a la informacion que tales instituciones
deberan proporcionarle peribdicamente, los requisitos minimos de divulgacion al pablico y
otros aspectos que tiendan a mejorar los servicios que prestan a los usuarios.

En este orden, se sefial6 que la falta de veracidad o las acciones u omisiones dolosas
al emitir los dictamenes, segln la gravedad del caso, podrian dar lugar a la revocacion de la
autorizacion para operar” (sin acotar que debe entenderse por falta de veracidad, acciones u
omisiones dolosas)™® -art. 41 fracc. IX parr. Gltimo LMV-.

Actualmente, existen en nuestro pais tres empresas calificadoras autorizadas por la
Comision, para emitir dictamenes acerca de la calidad crediticia de titulos emitidos -la Gltima
sefialada ya no opera desconociendo las causas-. Ellas son:

-Calificadora de Valores, S.A. de C.V. (CAVAL)
Autorizada el veintisiete de noviembre de 1989

- Duff and Phelps de México, S.A. de C.V. (DP, México)
Aprobacion de estatutos diez de enero de 1992 '
Autorizacion definitiva trece de mayo de 1992

Con sede en Garza Garcia, N.L.

ldem.. p. 10 a 12.

7 Cfr. México, CNBV, Op. cit., p.1.

*% Cf. Velarde Violante, Antonio, Op. cit., p. 9a 21.

** En Septiembre de 1993 CAVAL paso a formar parte de “Stanidard / Poor’s Rating Group.” quien, a su
vez, es una Division de McGraw-Hill, Inc.

P9 Ortiz Martinez, Guillermo, Op. cit., p. 115. (Se aclara que ¢l subrayado del texto es de la autora det
presente trabajo).
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-Clasificadora de Riesgos, S.A. de C.V. (CLASE)
Aprobacion de estatutos veintiocho de mayo de 1992
Autorizacion definitiva veinte de julio de 1992

Con sede en Monterrey, N.L.

-Dictaminadora de Riesgos, S.A. de C.V. (DICTA)
Aprobacion de estatutos diez de enero de 1992
Autorizacion definitiva veintiocho de mayo de 1992
Con sede en la Ciudad de México.

V1.2, CONCEPTO Y OBJETO DE LAS EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES

Para el caso de la Repiblica de Ecuador, la Ley de Mercado de Valores en su art. 46
establece que tienen como objeto exclusivo la calificacion del riesgo y de la solvencia de los
emisores o de los valores que se negocian en el mercado de valores.

Sin embargo en el Perll, “estas empresas tienen como objeto exclusivo categorizar

los valores que han de ser objeto de oferta publica”. >’

A diferencia de los anteriores, en México, una institucion calificadora de valores
responde a la necesidad reconocida por la circular citada de la CNBV -circular 10-118- de
opinar acerca del riesgo y la capacidad de pago de un emisor, es decir; dictaminar acerca de
la calidad crediticia de los titulos emitidos por las empresas mexicanas que acuden a este
tipo de financiamiento dejando asentado en el resultado del dictamen, si ésta sirve para dar
confiabilidad al pliblico inversionista y difundir el resultado en el mercado financiero.

Sus dictaimenes se referirin al papel de deuda que se pretenda emitir,
independientemente de que la colocacidon se efectiie en una o varias partidas durante la
vigencia de la autorizacion para su oferta pablica.

Ahora bien, las calificaciones que obtienen las emisoras van de la letra Aala E. La
mejor calificacion es la A y la peor es la E (punto que trataremos mas adelante).

Estimamos prevalecer el espiritu de los considerandos de la circular en comento, ya
que el texto de!l inciso B) de la disposicion tercera, podria inducir a confusion y dar a
entender al lector, que de la opinion favorable o no de la calificadora de valores, dependera
la inscripcién en la seccion de valores del RNV, del papel comercial creado y emitido por
sociedades andnimas mexicanas, primer instrumento para el que actualmente en nuestro pais,

B! per, CONASEV, Mercado de Valores, “&¢ & £e QOHA4SEY". Transparencia del Mercado, Promocion,
Supervision y Control. CONASEV, Ed. FIMART, S A , Pertt, s.a., p. 21.




197

se ha llevado a calificacion, aunque también esta prevista para los bonos de prenda, en los
términos de la circular 10-132 {entre otros).

La confusion, puede derivarse de la expresion “Opinidn Favorable”, pues en sentido
estricto, estas instituciones no opinan favorable o desfavorablemente, en virtud de que su
funcién no es proponer o sugerir que el inversionista adquiera determinados valores o se
abstenga de adquirir otros, sino como su nombre lo indica, otorgar a dichos valores una
calificacion, basada en un profesional anélisis fundamental y técnico de la sociedad emisora
que los pretende ofrecer al publico. Consecuentemente, es este Gltimo (publico inversionista}
quien emite en torno a la calificacion, una opinidn favorable o desfavorable y como corolario
de ella, decide adquirir o no determinados valores.**

En este sentido para que un mercado opere en forma eficiente se requiere que las
partes estén bien informadas. En la medida que las calificadoras aportan mediante el analisis
objetivo y fundamental de cada emision, mayores elementos para la adecuada toma de
decisiones, benefician a los participantes en el mercado.***

“Finalmente para que las acciones, obligaciones, etc., puedan ser objeto de
transacciones en la Bolsa han de ser previamente admitidos a “cotizacion oficial”, no
pudiendo serlo aquellas que proceden de compaifiias o sociedades que no reunan los
requisitos que fija la Comision, que es el organismo gubernamental que regula todo el

334
mercado de valores”.

VL3. NATURALEZA JURIDICA DE LAS EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES

Como citamos, existen empresas calificadoras de valores en: Estados Unidos de
Norteamérica, pais en el cual las empresas clasificadoras de valores no requieren ser
autorizadas por autoridad alguna para efectuar sus operaciones, siendo hasta 1995 que
obtienen la aceptacion o reconocimiento por parte de la “Securities and FExchange
Comision” **En Canada, Inglaterra, Japon, Alemania, Australia, Espafia, Francia, India,

Corea, Portugal, Suecia y Suiza son de propiedad privada mientras que en Filipinas no.

En este orden, la Ley de Mercado de Valores de la Republica de Ecuador establece
como facultad de la Superintendencia de Compaiiias en el Mercado de Valores el autorizar

2 Cfr. Sanchez Satoma, Alfonso, “Sjeeos funidiess de ta Galificacisn de Yalores para o piblice inersisuioza”. en Pancl
de analisis de los efectos juridicos de 1a calificacidon de valores, AMDB, México, 1990, p. 29.

3B Cfr. BMV, S.A. de C.V., " Calificadsma dealoee”. BMV, S.A. deiC.V., México, 1996, p. 2.

33 Mattiello, Angel, Op. cir., p.89 y 90.

% Uno de los puntos fundamentales de la SEC es evitar la competencia, que se basa en la igualdad de acceso
de informacién, es eliminar cualquier ventaja por concepto de acceso a la informacion en el mercado. Asi
que ellos estdn interesados en la transparencia, no sole de los emisores, también del proceso y metodologia
de las calificadoras,

336 (. Chappell Quintana, Armando, Op. cif., p. 37 a 39.
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las actividades en el mercado de valores de las compaiiias calificadoras de riesgo.’ Las
cuales conforme al Reglamento General de este mismo ordenamiento, en el Titulo 1V art. 17
De las entidades se dice: ...Son entidades de apoyo y servicio del mercado de valores; ... las
calificadoras de riesgo y en el Titulo XII denominado de la Calificacion de Riesgo
especificamente en el art. 46 de la Ley define que las calificadoras de riesgo son sociedades
anonimas o de responsabilidad limitada autorizadas y controladas por la Superintendencia de
Compaiiias. .

En Chile, las clasificaciones que manda la ley deben ser hechas por entidades
privadas, formadas con ese fin.

Al efecto, los considerandos de la circular 10-118 de nuestra CNBV, atribuye a las
calificadoras, la naturaleza de “MECANISMOS COMPLEMENTARIOS” y, en general, para
perfeccionar el funcionamiento del mercado, caracter que coincide con el atribuido
practicamente en todos los paises que cuentan con la institucion. Esa es la verdadera funcion
que deben tener las calificadoras de valores, toda vez que la calificacion, no debe ni puede
sustituir la revision y la decision de Ja autoridad.

Sin embargo, discrepamos del criterio juridico vertido en la circular en cita, toda vez
que, la naturaleza juridica de toda institucion o figura legal debe referirse a la forma, a los
requisitos que debe o deba en el caso concreto revestir (sin perder de vista los
ordenamientos que de manera supletoria sean aplicables a la materia bursatil).

En este orden de ideas y, complementando nuestro razonamiento arriba anotado: El
organismo regulador del mercado establece (como se comprobara en el punto siguiente de
este capitulo) entre otros requisitos para el funcionamiento de una empresa de esta indole;
constituirse como sociedad andnima y, por otra parte; conforme al art. 41 fracc. IX de la
Ley marco estar sujetas a la inspeccion y vigilancia de la CNBV.

Asimismo dejamos establecido que, siendo su naturaleza juridica una sociedad
mercantil bajo la modalidad de sociedad anénima (art. 1, fracc. IV LGSM) tiene como
objetivo especifico prestar un servicio no tan solo a los emisores de valores e inversionistas
sino al mercado mismo y, en ese sentido, el contenido del dictamen que emitan; debera
entenderse conforme al texto del art. 41 fracc. IX, parr. primero de la Ley, que es un
“MECANISMO TENDIENTE A FACILITAR LAS OPERACIONES O A PERFECCIONAR
EL MERCADO DE VALORES"” en virtud de palpar el citado documento; informacion
financiera de vital importancia en la toma de decisiones de inversion.

Por otra parte, es facultad del o6rgano desconcentrado de la SHCP expedir
disposiciones de caracter general en los que se establezca los requisitos minimos de
divulgacidn al phblico sobre la calidad crediticia de las emisiones que hayan dictaminado y
sobre otros aspectos tendientes a mejorar los servicios que prestan a los usuarios (art. 41

7 Ant. 7 inciso 7) de la Ley.
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fracc. IX, parr. segundo y art. 4, fracc. XXXII LCNBV) tal y como lo dejamos asentado en
el apartado VL1.1. de esta investigacion.

VI14. REQUISITOS PARA LA CONSTITUCION DE EMPRESAS CALIFICADORAS
DE VALORES

En la Ley de Mercado de Valores de la Repﬁbli'ca de Ecuador se prevé en el art. 46
que en las calificadoras de riesgo; las entidades del sector financiero asi como las reguladas
por esta Ley o sus grupos empresariales,™® no podran tener acciones ni participaciones
sociales en el capital de estas sociedades.

{

En el Peri con la finalidad de dar mayor seguridad a los inversionistas en la toma de
sus decisiones la Ley prevé la existencia de empresas clasificadoras de riesgos. “Estas se
constituyen bajo cualquiera de las formas previstas por la Ley General de Sociedades. Su

capital no puede ser inferior a doscientos mil soles (s/. 200 000)”.*

En Meéxico, las sociedades calificadoras pueden obtener el reconocimiento para su
funcion, asi bien, la autoridad goza de facultades para: concesiones y autorizaciones.

La concesion “ Es una creacion exclusiva del Derecho Administrativo. Se conceptia
como un acto juridico complejo en virtud del cual el Estado encarga a los particulares la

prestacion de un servicio publico o la explotacion de los bienes del dominio directo del

mismo Estado” **

“Es un sistema de explotacion de empresas del estado, entregadas a compaifiias
generalmente transnacionales por un determinado tiempo y bajo determinadas condiciones,
cuando se vence el plazo estipulado se habla de la reversion de la empresa”.**!

En la autorizacion se habla de un “acto de naturaleza judicial, administrativo o,
simplemente, privado, en virtud del cual una persona queda facultada para ejercer
determinado cargo o funcién o para realizar determinado acto de la vida civil”.**

3% Para efectos de esta Ley se considera grupo empresarial al conjunto de empresas que, aunque
juridicamente independientes, presentan vinculos de tal naturaleza en su propiedad, administracion,
accionariado, responsabilidad crediticia y resultados que hacen presumir que la actuacién econémica y
financiera de sus integrantes estd guiada por los intereses comunes del grupo, suberdinada a éstos, o que
cxisten riesgos financieros comunes en la adquisicion de valores que emiten, art, 46 parr. 3° de la Ley.

3% perti, CONASEV, Op. cit., p.21.

0 Soto Alvarez, Clemente, "Seeccids de Téwminos fimidicss. Politicas. Ecomimicss ¢ Secitigicor”, Limusa, S.A.,
México, 1981, p. 65. '

3! Renato Salazar, Diego, “Diccisnaris de Derecks Politics y Constitucionat”, Ediciones Libreria del Profesional,
México, 1987, p. 46.

32 Pina Vara, Rafael de, “Deiccisaaris de Devecks ", 15a. ed., Pornia, México, 1988, p. 115.
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En este orden, la Comision, como autoridad responsable de la autorizacion de las
Instituciones Calificadoras de Valores para que ejerzan como tales,*® ha establecido diez
requisitos indispensables para su constitucion:

1. Solicitud dirigida a la CNBV firmada por el principal o principales socios
fundadores;

2. Las actividades principales de la empresa consisten en el analisis de riesgo y
calificacion de valores, segin lo previsto por la disposicion tercera de la circular
10-118, expedida por la CNBV y que ya hemos explicado antes;

3. Estar constituida como sociedad andnima sujeta a las leyes mexicanas y a la
jurisdiccion de los tribunales de l1a ciudad de México, D.F., con exclusion de
cualquier otro fuero;

4. El capital minimo debera estar integramente pagado y representado por acciones sin
derecho a retiro;

5. Aceptar someterse expresamente a la inspeccion y vigilancia de la Comision a fin de
comprobar que se cuenta con los instrumentos y recursos necesarios para la
adecuada realizacion de sus funciones;

6. No podran participar en su capital social, directamente o a través de interposita
persona: casas de bolsa, instituciones de crédito, especialistas bursatiles,
instituciones de seguros y fianzas, asi como cualquier otra organizacion auxiliar del
crédito,

7. Presentar oficio de autorizacion de la Comision Nacional de Inversiones
Extranjeras, cuando la participacion extranjera en el capital social sea superior a 49
porciento;

8. Acreditar que su personal directivo y técnico se sujetara a un régimen de inversion

de valores que tienda a prevenir el uso indebido de informacion privilegiada de
acuerdo con el art. 16 Bisy 16 Bis 7 de la LMV.

Esto es, solamente podran invertir en acciones y certificados de aportacion
patrimonial inscritos en el RNVI, por conducto de fideicomisos constituidos para ese linico
fin en instituciones crédito y casas de bolsa, o bien en acciones representativas del capital de
sociedades de inversion, absteniéndose de realizar cualquier otra inversidn directa en
acciones y certificados de aportacion patrimonial inscritos en el Registro citado, por si 0 a
traves de terceros.

Y en caso de contravencion, la sancidn se traduce a veto temporal de tres meses
hasta cinco afios para desempefiar actividades en el mercado de valores que requieran ser
autorizadas correspondiendo dictar la resolucién a la CNBYV, la que ademas podra inhabihtar
a los responsables de tres meses hasta cinco afios.

Para dictar la resolucion correspondiente, se otorgard previamente audiencia al
interesado (art. 16 Bis 7, fracc. V, tltimo parr. LMV).

9. Presentar un perfil de los accionistas, personal directivo y técnico, asi como de los

3 El precitado ordenamiento prevé -art. 9- como expresion reservada “instituciones calificadoras de valores
u otras equivalentes en cualquier idioma, para ser utilizadas, por las personas que, de acuerdo con la Ley
gocen con la autorizacién correspondiente”.
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drganos ejecutivos y téenicos, incluyendo:

a) Nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y de quienes
hayan de integrar el primer consejo de administracion y de los principales
funcionarios. ‘

b) Amplla experiencia profesional y reconocido prestigio del personal direttive y

:_‘_.,.J - técnico. gn ¢l medio financiero y bursatil, que permita considerarlos,como.,,
- o vspersenas idoneas para constituir la empresa y asumir la responsablhdad de
Bt ‘suscribir:dictamenes técnicos para la.inscripcion del papel comercial. e Profo-.
= &y Funciones del consejo de administracion, comite técnico, comité de operacion
y mercado y aquellos otros con los que cuenté la empresa.
10. Presentar un estudio que justifique el establecimiento de la sociedad, incluyendo los
siguientes aspectos:

a) Convenios de asistencia con otras empresas calificadoras;

b) Potencial esperado por fa sociedad dentro del contexto del mercado de
valores;

c) Planes de trabajo con objetivos a corto y mediano plazo,

d) Proyecto de estatutos sociales y contratacion de servicios profesionales;

e) Metodologia general de analisis, sefialando instrumentos por calificar,
clasificacion de empresas, crterios de calificacion, nomenclaturas y elementos
de andlisis utilizados;

f) Infraestructura de la sociedad en cuanto a sistemas y equipos de informacion y
equipos técnicos de computo;

) Esquema de operacion y medios de difusion.**

VLS. FUNCIONES DE LAS EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES

Las atribuciones correspondientes a las instituciones calificadoras de valores del
mercado bursati] mexicano se establecen en la siguiente circular de la CNBV, que, si bien no
regulan la operacion de dichas instituciones, si determinan el tipo de actividad que podran
desempeiiar v el objetivo que persiga:

CIRCULAR [0-118 (veinte de abril de 1989).

La Institucion Calificadora de Valores debera expedir un dictamen en relacion a la
existencia legal y calidad crediticia (solvencia y liquidez) de la sociedad emisora del papel
comercial, y difundir el resultado de dichos dictamenes en el mercado financiero.

Por otra parte, en el texto de la circular (antes citada) se establece que a las
solicitudes de inscripcion de papel comercial en el RNV, debera acompafiarse copia del
dictamen de la Institucion Calificadora de Valores autorizada por la citada Comision, en la
que conste su opinion favorable en cuanto a la existencia legal y calidad crediticia del

¥ Cfr. México, CNV, Op. cit., p. 2.
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€misor, o si en op1mon de la Inshtucmn Cahﬁcadora no es prevmlblq que la emlsora tenga un
grado adecuado”de solvenma -y, liquidez, asi -debera. hace;lo constar e su’ dlctamen y la
emisién no sera inscrita_en el RNVL lo’ que indice a pensar que ‘de. la opinion de la
Calificadora de Valores; dependera Ta inscripcion del Papel Comerc:al creado y emitido por
sociedades anonimas mexicanas,

Esto es con el fin de proporcionar al gran publico inversionista informacion
comparable sobre bases uniformes respecto de la calidad crediticia de cada emision, basados
en el buen criterio de analistas experimentados, bien informados e imparciales, y en el uso
consciente de procedimientos y metodologia desarrollados conforme a estandares
internacionales.** Los dictamenes contendran calificaciones dentro de una escala consistente
que permita hacerlas comparables, aun cuando sus emisores correspondan a diferentes areas
de la actividad econémica toda vez que la cotizacion refleja la situacion econdémica y politica
del pais y repercute en la economia en general.

En conclusion a este punto, se asevera que al contar con un instituto independiente,
calificador de riesgo y emisor de un dictamen, nuestros inversionistas podran analizar
verdaderamente los diferenciales que han de pagarse por interés en materia de deuda,
principalmente asi como del pago oportuno de éste y capital. De hecho, en la circular que
simplifica el papel comercial en forma unica, se reconoce a la empresa calificadora de
valores: no dandole el derecho de inscripcién, sino el derecho de dictaminacion y, en
relacion a ello, se hara la inscripcion con base en el dictamen que el propio instituto sefiale
en un régimen temporal para el papel comercial.

VL.5.1. DEFINICION DE CALIFICACION DE VALORES

Es interesante que con tanto que se ha hablado de la calificacion en todos los medios
internacionales todavia existe bastante discrepancia en las interpretaciones de lo que es y que
no es una calificacion, y para ello basta un ejemplo que avoca tales vicisitudes.

En el afio de 1992 se presentd ante Luis Padua (Director de “Emerging Markets
Standard & poor’s”, EE.UU.) un sefior, como muchos que se presentan, que quiere conocer
un poco mas de la calificacion, representante de un ente regular de Europa Oriental, que
estaba muy interesado en el concepto de calificacién, y entonces dijo: Quisiéramos que nos
exponga cémo es el procedimiento, la metodologia, etc., porque tenemos mucho interés.
Entonces me lancé a una explicacion bastante detallada no solo de lo que es la calificacion,
etc,, ...palabras textuales: y estabamos a la mitad del discurso, cuando el sefior me dijo:
Usted sabe, esto de la calificacion es una maravilla y eso porque vea usted, por ejemplo,
tenemos en nuestro mercado una cantidad de entidades pero no solamente no son rentables,
sino que son basicamente insolventes y no tenemos los medios regulatorios para hacer que

345 Cfr. Velarde Violante, Antonio, Op. cif., p. 9a 21
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dejen de funcionar, entonces lo que vamos a hacer es traer una calificadora para que les
ponga una calificacion muy mala y que se les declare la banca rota y se salgan del negocio.

Es un caso un poco exagerado y veridico, perod lo que se ha creado es un poco la
expectativa de lo que si o no puede hacer la calificacion, creo que un punto fundamental es
qué puedo esperar yo, si la calificacién puede subsanar deficiencias estructurales de los
mercados o del marco regulatorio, de lo que es y lo queno es>*

1

Iniciamos con lo que es. Es basicamente una opimén sobre la probabilidad de
cumplimiento oportuno por parte del emisor, del pago c!apital-interés del instrumento que se
esta calificando. Es tan simple y tan complicado como eso, porque desde ahi cuidan una
serie de intereses e interpretaciones, lo que no es una recomendaciéon para la inversion
tampoco es una garantia de la bondad del instrumento! no es una garantia o una valuacién
del posible comportamiento del precio, del instrumento. La calificadora no responde por la
calidad de informacion, ya sea financiera o cualitativa, que le proporcione el emisor, no son
auditores, los emisores responden a las entidades y al inversionista y por tratarse del fiel
cumplimiento de capitales e intereses logicamente, lo que se esta hablando es de emisiones
de renta fija, aunque en el medio internacional no se califica la renta fija. Y el énfasis del
pago oportuno no es importante porque también en el medio internacional, lo normal es no
tomar en cuenta en la calificaciéon ninguna garantia real.,

El que solicita el servicio en los mercados internacionales es el emisor, y el emisor
mismo paga, pero el usuario por supuesto es un: inversionista, esto causa algunas
preocupaciones, como son posibles conflictos de interés ya que el sefior que paga, no se le
califica, si llegamos a hablar un poco de la estructura de la calificadora, la estructura y los
procedimientos del comité de calificacion, entonces, creo que va a ser menos problema del

347
que aparenta.

Para el Banco Interamericano de Desarrollo 'la clasificacion de calidad (Quality
Classification) se refiere a: “La evaluacion hecha por una de varias firmas reconocidas del
area bursatil, sobre la calidad de una emisién como una inversion. La clasificacion de la
emision puede cambiar conforme a la condicion ﬁnan01era del deudor. Bursatilmente se mide
por el grado de riesgo que ofrece un valor o un deudor Los prestatarios con alta calidad
tienen mayor probabilidad de no ininterrumpir sus pagos por servicio de deuda y por lo tanto
ofrecen un menor riesgo™ **

En el mismo Diccionario Clasificacion (rating) se refiere a: “Los sistemas de
clasificacion de bonos que provee al inversionista unal indicacion en forma ordenada de la

€ Cfr. Padua, Luis, Op. cit., p. 32.
7 Idem., p. 31 a 36. '
>* Inter-American Devepolment Bank, Op. cit., p.73 v 92. |
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calidad relativa de los mismos. Un sistema substancialmente igual se aplica a acciones

. - : . 349
convertibles y hay un sistema menos definido que cubre acciones comunes”,

Por su parte, la “STANDARD & POOR’S” firma de asesores de inversion lider en la
materia, que en los Estados Unidos se encuentra registrada ante la Comision de Valores
(SEC) se especializa en publicar informes financieros. EL “STANDARD & POOR’S”
indica: “/NDEX es una medida del movimiento en el precio de 500 acciones, incluyendo por
lo general las mas conocidas, y refleja el niimero de acciones en circulacion de cada empresa
en particular. Se le considera como un indice que sirve para medir el desarrollo del mercado
de acciones, por lo que se le usa para promediar la volatilidad en el precio de otros valores.
La firma también clasifica a los bonos por su grado de riesgo en una escala descendente
partiendo de AAA (“STANDARD & POOR’S RATING Y’ >

Asimismo, “MOQODY’S”, nombre popular por el que se conoce al Servicio de
Inversores Moody’s (“Moody’s Investors Service”) compaiiia registrada también ante la
Comisién de Valores (SEC) para publicar informes financieros dice: “Las clasificaciones
(rating) asignadas por Moody’s a bonos, acciones preferenciales y en ciertas ocasiones a
acciones comunes, son consultados regular y ordinariamente por los inversores y agentes
financieros o bursatiles antes de tomar una decision final sobre una transaccion en valores,

especialmente en bonos” **!

El respectivo Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores de la Repiiblica
del Ecuador en su art. 38 dice: De la calificacion de riesgos de los titulos para oferta
publica. La calificacion de riesgos es el analisis que una calificadora de riesgos realiza
respecto de la solvencia, capacidad de pago del emisor, asi como de la posibilidad de
negociacion y liquidez del valor.

En el Pert la clasificacion de riesgo es considerada como el proceso de evaluar los
valores representativos de deuda o capital a partir de un conjunto de informacion
proporcionada por el emisor y expresar una opinion acerca de la calidad de dichos valores.

En los casos de valores representativos de deuda una clasificacién de riesgo refleja la
opintdn de la clasificadora respecto a la probabilidad de que el emisor esté en capacidad de
cumplir con sus obligaciones derivadas de la emision en las mismas condiciones que las
pactadas. En los casos de valores representativos de capital refleja la opinion de la
clasificadora respecto a la probabilidad de que el emisor esté en capacidad de satisfacer las
expectativas de los inversionistas de por lo menos mantener el valor de su inversion a largo
plazo.

32 Jdem., p. 94.
30 1dem., p. 112.
*! Inter-American Devepolment Bank, Op. cit., p. 94,

-~
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El criterio de riesgo también se aplica a las garantias que respaldan la emision, de ser
el caso.

La determinacion de la capacidad del emisor para cumplir o satisfacer lo dicho se
realiza mediante un conjunto de procedimientos disefiados por la clastficadora, los mismos
que varian dependiendo de las caracteristicas del valor que se califica.

Tomando en consideracion las referencias anteriores y para definir la calificacion de
valores en nuestro pais, hemos recurrido a diferentes diccionarios:

CALIFICAR. Dar por buena o mala una cosa segun sus calidades y circunstancias; y
autorizar o comprobar la verdad de una cosa. '

CALIFICARSE. “Probar alguno su nobleza por los medios que disponen las

» 352

Leyes”.

Por su parte el Diccionario de la Lengua Espafiola define CALIFICAR. “Apreciar, o

determinar las calidades o circunstancias de una persona o cosa. Expresar o declarar este

juicio. Estimar™ >

CALIFICACION. Accion v efecto de calificar.
CALIFICADOR. “El que califica” ***

Por lo que se refiere al término “valores”, es la definicion aplicable a lo que el
articulo 3° de la LMV establece.

En su sentido juridico consiste en la determinacion de la naturaleza juridica en una
relacion con el fin de evaluar el grado de riesgo de un crédito y clasificarla en una categoria
juridica. Ademas de prevenir que la CNBYV podra establecer, mediante disposiciones de
caracter general, las caracteristicas a sujetar la emision y operacion de los valores.

Es dar una opinidon acerca de la probabilidad y riesgo relativo, de la capacidad,
habilidad e intencién de un emisor de un titulo colocado en el mercado de valores, de
efectuar su pago precisamente en el plazo acordado.

Es un juicio valorativo que esta sujeto al conocimiento de quien lo hace.

% Escriche, Joaquin, “Diccioare Taseads de Legistaciin ¢ Qomispraudencia”. T. 11, rcimp., Temis, Bogota-
Colombia, 1991, p. 14,
32 Raluy Poudevida, ANONIO, “Diceimaria de ta Lengus Espaiata”, 29a. ed., Porria, México, 1988, p. 127,
354 .
Ibidem.
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Sus calificaciones por tanto se refieren a la deuda colocada en la Bolsa Mexicana de
Valores en sus tres modalidades de: papel comercial, deuda de mediano y largo plazos,
habiendo establecido una escala diferente para cada una de ellas.**

En consecuencia, una calificacion no puede ser considerada como una
recomendacion de comprar o vender ¢ conservar los valores calificados; es simplemente una
informacion adicional al pablico inversionista acerca del grado de riesgo relativo a una
emision representativa de deuda o capital y debe ser considerada como un elemento mas de
analisis para los fines de tomar una decisién de inversion pero no el unico.

No obstante, la presencia en ¢l mercado de empresas calificadoras de riesgo puede
influir en los precios de los titulos, en la medida que los participantes estimen que las
calificaciones reflejan la informacion disponible y que ésta deberia estar contenida en el
precio.

Por otro lado, la calificacion de un valor no significa que la calificadora haya
efectuado una auditoria ni que atestigiie respecto a la autenticidad de la informacidn
proporcionada por el emisor, pues la calificadora sélo acta como receptora y usuaria de
dicha informacion cuya veracidad y relevancia es evaluada por la calificadora pero no
garantizada. Obviamente, si la informacion no es veraz o es incompleta ello desfavorecera la
claridad del valor emitido™*® y, porque no decirlo, de la informacion financiera misma que en
dado caso daria lugar a sanciones como las que se proponen (véase: VI.10 de este trabajo).

V1.5.2. CONTENIDO DE LA CALIFICACION

Como se dejo asentado en el punto anterior; una calificacion es la expresion de una
opinion acerca de la probabilidad y riesgo de que un emisor de un titulo valor efectie su
pago en el plazo acordado, analizando para ello su capacidad, habilidad e intencion para
cumplir con ese compromiso.

Desempefia la funcion de evaluar el grado de riesgo de un crédito, elemento
fundamental dentro del proceso de toma de decisiones respecto de cualquier inversion. En
consecuencia, una calificacion no puede ser considerada como una recomendacion de
compra, venta o conservacion de los valores objeto del analisis.

Tal opinién se basa en el analisis, dentro de un esquema consistente, tanto en
elementos cuantitativos como cualitativos. Dicho analisis comprende el estudio de razones y
proyecciones financieras asi como del entorno econdémico de la empresa, su posicion
competitiva, desarrollo de productos, administracion, estrategias, estados financieros
auditados y avalQos efectuados por valuadores autorizados, etc; todo ello de acuerdo al tipo

35 Cfr. Calificadora de Valores, S.A. de C.V., México, julio de 1994, p. 3.
3¢ Cf. Chappell Quintana, Armando, Op. cit., p. 37 a 39.
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y plazo de la emision de deuda de que se trate independientemente de que la colocacion se
efecte en una o varias partidas durante la vigencia de la autorizacion para su oferta publica
y de las garantias que la respalden.

Esto es con el fin de proporcionar al gran publico inversionista informacion
comparable sobre bases uniformes respecto de la calidad crediticia de cada emision, los
dictamenes contendran calificaciones dentro de una escala consistente que permita hacer
comparables las emisiones, aun cuando sus emisores correspondan a diferentes areas de la
actividad econdmica.>”’

Por ejemplo; las opiniones y calificaciones de Caval contenidas en sus publicaciones
y/o reportes, se basan en informacion que le ha sido proporcionada y que se supone es
responsable directa o implicitamente de su elaboracién o de su autenticidad, suficiencia y
validez, por lo que no acepta responsabilidad alguna sobre posibles consecuencias o
perjuicios que pudieran surgir por el uso parcial o total de las mismas.”*

La conduccion deriva de la expresion “Opinion Favorable™ y no como su nombre lo
indica, otorgar a dichos valores una calificacion, basada en un profesional analisis
fundamental y técnico de la sociedad emisora que les pretende ofrecer al publico.

Otra confusion, es la determinacion de los aspectos sobre los que debe versar la
calificacion, pues la circular de referencia menciona que la calificadora deberd emitir
dictamen sobre la “Existencia Legal” y la “Calidad Crediticia de la Emisora”, criterio que se
reitera en la circular 10-118 bis 1 de fecha tres de julio de 1990. En esta ultima, se
introducen dos nuevos aspectos; estos son: “El Grado de Solvencia” y “El Grado de
Liquidez de la Emisora” precisamente el aviso de oferta pliblica de papel comercial que
habra de utilizarse en lo subsecuente; ademas devienen del principio general de Derecho

Bursatil, “La informacion”.**

Por lo que tampoco significa se haya realizado una auditoria ni se atestigile respecto
de la autenticidad de la informacion provista por el emisor. La calificadora efectia sus
analisis con base, entre otros elementos: estados financieros auditados, avalios efectuados
por valuadores autorizados, etc., por lo que ésta es receptora y usuaria del material
preparado por aquellos en posicion de dar testimonio acerca de la validez y suficiencia de la
informacion analizada.

Es destacar, dentro de un esquema consistente y facilmente comprensible, el grado
de riesgo relativo de una emision de deuda. Por consiguiente, la calificacion obtenida en una
emision no es aplicable a su emisor. Asi, una empresa podra obtener diferentes calificaciones

7 Cfir. Calificadora de Valores, S.A. de C.V., Op. cit., p. 1.
3 Ibidem.

¥ Cfr. Sanchez Saloma, Alfonso, Op. cit., p. 25 a 32.
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sobre distintas emisiones globales de deuda, si éstas tienen caracteristicas o respaldos
diferentes que afecten su capacidad de pago.

lgualmente, si un emisor obtiene para un papel particular una calificacion superior a
la del papel de otro emisor, no significa que el primero sea mejor que el segundo.

VL.6. TIiTULOS-VALOR OBJETO DE CALIFICACION

Las alternativas de ahorro e inversion que ofrece el medio bursatil, son muy diversas
y cada una propone diferentes atractivos para el inversionista interesado en adquirir la
opcién mas adecuada a sus necesidades de formacion, conservacion y crecimiento de su
patrimonio. Por ésta razon, es importante analizar las caracteristicas de los instrumentos,
emisoras y modalidades de operacion, asi como de los antecedentes estadisticos, financieros,
econodmicos y administrativos que puedan orientar la toma de decisiones a fin de que la
elegida resulte més acertada.**

Ecuador. Para este pais; la oferta publica de valores debera ser aprobada por la
Superintendencia que de modo previo a su realizacion, entre otros requisitos solicita lo
vertido en el art. 6 inciso 1): obtener calificacion de riesgos de los valores a ofertarse, en los
términos establecidos en esta ley ... el prospecto (art. 7) contendra la calificacion de riesgo
de los valores a ser emitidos.

Los valores representativos de deuda deberan contar obligatoriamente con una
clasificacion de riesgo como requisito para obtener la autorizacion de oferta publica. Dicha
calificacion debera mantenerse periodicamente actualizada hasta la redencion del titulo.
Quedan exentos de esta obligacion los valores crediticios emitidos por el Estado, las
instituciones del sector puablico y las entidades financieras sujetas al control de la
Superintendencia de Bancos. No obstante, el Consejo Nacional de Valores en los casos
especiales que determine la resolucion que para el efecto expida, podra disponer también la
calificacion sobre estos valores.

Salvo los casos en que el Consejo Nacional de Valores al amparo de lo dispuesto en
el inciso final del art. 49 de la Ley disponga lo contrario, la oferta publica de acciones no
requerira de calificacion de riesgos.

Asimismo el Consejo Nacional de Valores podra ordenar la calificacidon de acciones
inscritas o que se vayan a inscribir en el Registro del Mercado de Valores, en los siguientes
€asos:

*% Si se dispone de un capital para invertir a largo plazo, es posible elegir valores o instrumentos del
mercado de capitales.

Para el ahorrador {(inversionista) que requiere obtener un rendimiento adecuado sin perder liquidez,
dentro de un range de riesgo equilibrado, existe la opcidn de aplicar sus ahorros o inversidon en ¢l mercado
de dingro.
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1. Cuando la compafiia tuviere perdidas no proyectadas o previstas durante el Gltimo
gjercicio econdmico; :

2. En caso de destitucion del o de los administradores de la compaiiia;

3. Por irregularidades cometidas por los administradores en el manejo de la compafiia que
pongan en peligro su estabilidad econdmica y financiera,

4. Cuando se comprobare la existencia del conflicto de intereses entre los administradores y
la compaiiia que administre; vy,

5. En los demas que determine el Consejo Nacional de Valores.

En Chile, los valores de oferta pablica que deben calificarse son los titulos
representativos de deuda, es decir bonos, efectos de comercio, y los titulos accionarios que
cumplan los requisitos sefialados en la Norma de Caracter General N° 24 de la
Superintendencia.*®’

En Meéxico, ademas del Papel Comercial,**® deben ser calificados los siguientes
instrumentos de deuda: Bonos de Prenda {(circular 10-132); Pagarés a Mediano Plazo
(circular 10-143) y Obligaciones {circular 11-21) Certificados de Participacion y Pagarés a
Mediano Plazo vinculados con el indice Nacional de Precios al Consumidor (circular 10-
147).

La primera de las disposiciones de caracter general de la circular 10-118 considera
papel comercial a los pagarés suscritos por sociedades andnimas mexicanas, denominados en
moneda nacional y destinados a circular en el mercado de valores.

En las disposiciones segunda y tercera se establece que el papel comercial que sea
objeto de oferta publica e intermediacion debera inscribirse previamente en la Seccion de
Valores del RNVI y ser inscrito en la BMV, S.A. de C.V. haciéndose acompaiiar de copia
del dictamen de la institucion calificadora de valores autonizada por la CNBV, en el que
conste su opinion favorable.’®

Asi pues, concluyendo, podemos decir en términos generales sobre los casos en que
en nuestro pais se puede emplear la emision de titulos-valores, como medio de
financiamiento empresarial, seran aquellos en los que la empresa correspondiente goce de
solvencia y liquidez, lo que obedece no solamente a razones legales, sino también
economicas,

! Cfr. Chile, Superintendencia de valores y Seguros de Chile, ~“Bafetie #ensuwat*. Chile, nim. 156, diciembre
de 1994, p. 65 a 70, :

%52 La calificacién de los titulos de deuda tiene cierta obligatoriedad ya que la CNBV ha establecido que para
la inscripcién de Valores en el RNVI, asi como para la autorizacion de oferta piblica de papel comercial
{corto plazo), papel de mediano plazo (pagares) y papel de largo plazo (obligaciones), dichos titulos deberan
contar con el dictamen de calificacion respectivo.

*% Cfr. Calificadora de Valores, S.A. de C.V., Op. cit., p. 2.
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VI.7. METODOLOGIA DE LA CALIFICACION DE VALORES

En el Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores de la Republica de
Ecuador en la disposicion 38 se dice:

“Disposicién 38. Sus sistemas, procedimientos, categorias y periodicidad seran determinados por ¢l
Consejo Nacional de Valores mediante resolucion de carédcter general”.

Por su parte, la Ley del Mercado de Valores del Pert, sefiala que la clasificacion de
los valores debe efectuarse en funcion de los siguientes criterios:

1) La solvencia del emisor

2) La variabilidad de los resultados econdmicos del emisor

3) La probabilidad de que las obligaciones que el emisor ha puesto en circulacion
resulten impagas

4) Las caracteristicas del valor

5) La liquidez del valor, es decir su grado de convertibilidad en dinero

6) La informacion disponible a los fines de la clasificacion

7) Otros criterios que determine “CONASEV".

Con relacion a los procedimientos de clasificacion de otros paises, en particular
Chile, estos se sustentan en la evaluacion de la calidad de ia informacion proporcionada por
el emisor y en el analisis de los factores cualitativos y cuantitativos que definen las
caracteristicas del emisor, asi como aquellas caracteristicas que corresponden a su entorno.

En general, para todos los valores, la metodologia o “procedimientos de
clasificacion” como se denomina en Chile, consiste en dos etapas: La primera es la del
“andlisis previo” y, la segunda, la de los “procedimientos normales de clasificacion”.

En la fase de “analisis previo” la clasificadora evalia la veracidad y relevancia de la
informacion proporcionada por el emisor asi como su grado de solvencia, de ser el caso,
mientras que en la fase de los “procedimientos normales de clasificacion” la clasificadora
evaliia y determina la capacidad de pago del emisor o su capacidad para incrementar el valor
del patrtmonio si se trata de cuotas de fondos de inversion.

Estos aspectos son estimados a partir de la capacidad de los activos o inversiones del
emisor para generar utilidades futuras, su retorno econdmico, las caracteristicas de su
administracién, sus estrategias, sus productos, su posicion en el mercado, y otros criterios
que la clasificadora estime conveniente y que sirvan de complemento para el mejor analisis
de los aspectos cuantitativos contenidos en la informacion financiera historica y en sus
proyecciones.

Por ultimo, es importante mencionar que en Chile los “procedimientos normales de
clasificacion” varian dependiendo de las caracteristicas de los titulos que se clasifican,
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existiendo en la actualidad procedimientos para los siguientes valores: bonos ordinarios,
bonos leasing, acciones, efectos de comercio, cuotas de fondos de inversion y bonos
emitidos por empresas con menos de tres afios de constituidas.’**

. v, rqr = . f
Una calificacion se basa tanto en el analisis de elementos cuantitativo como
cualitativos en Meéxico.

El analisis de los factores cualitativos tales como el entorno econdomico de la
empresa, calidad de su administracion, sus estrategias, sus productos y mercado, existencia
legal de la empresa emisora, giro o actividad pl%incipal, constitucion y desarrollo,
antecedentes de sus accionistas y funcionarios principales, situacion de sus activos y
propietarios en general; y la cobertura de aseguramiento, operacion y planes de expansion a
corto y mediano plazo, avance tecnologico, nimero de trabajadores y situacion laboral,
aspectos fiscales relevantes, peso especifico en la rama de actividad en la que opera y, en su
caso, capacidad de explotacion y competitividad en el mercado internacional, etc., sirven de
base para una mejor comprension y andlisis de los elementos cuantitativos que se reflejan en
la informacion financiera historica y en sus proyecciones: balances y estados de posicion
financiera, estados de resultados, estados de origen y aplicacion de recursos y flujos de
ventas y de caja, tanto historicos como proyectados. Asimismo, se reservan los siguientes
conceptos: las bases tomadas para la consolidacion de sus estados financieros,
reconocimiento de ingresos, depreciacion; reservas de pensiones ¢ indemnizaciones al
personal; conversion de monedas extranjeras; incluyendo las bases de calculo para la
correccion monetaria e impacto de resuitados; valuacion de inventarios; obligaciones no
necesariamente comprendidas en el balance general, incluyendo compromisos por
arrendamiento, financiamientos sin recursos y adeudos de posibles conversiones en capital
de compaiiias subsidiarias, provisiones para impuestos y reservas para contingencias, de
manera que pueda llegarse a medir el grado de probabilidad que existe en una empresa para
hacer frente a los compromisos que contraiga a través de la colocacion de papel de deuda
entre el gran publico inversionista.

Los pasos son los que a continuacion se apuntan:

1. Normalmente el proceso de calificacion se inicia con una reunion con los
directivos de la empresa en la cual se explican los procedimientos establecidos por la
calificadora y se discute el tipo especifico de informacion necesaria para lograr un
conocimiento sélido de la empresa. En esta reunién $e hard entrega de una relacion de
informacion y documentacion necesaria para la calificacion.

2. Una vez que la Calificadora de Valores, reciba del emisor la informacion y
documentacion solicitada, le dara entrada a su sistema administrativo y de control, le

3% Cfr. Chappell Quintana, Armando, Op. cif., p. 37 a 39.
383 Cfr. Calificadora de Valores, S.A. de C.V., Op. cit., p. 2, Cfr. BMV, §.A. de C.V., Op. cit., p. 5 ¥ 6.
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asignara el funcionario que participara en el estudio, quien programara una junta formal con
los principales directivos de la empresa.

Para que la reunion resulte lo mas productiva posible, los funcionarios estaran
disponibles personal y telefonicamente, con anterioridad a la junta, para que los directivos de
la empresa discutan con ellos los temas mas trascendentes en cuanto a la calificacion, asi
como para auxiliarlos en el establecimiento de una agenda especifica para la junta. En la
mayoria de estas reuniones se cubren los siguientes temas:

a) Descripcién de la empresa, de sus productos y/o servicios, de su desarrollo
historico y de su estructura organizacional.

b) Descripcion de su posicion dentro de la rama industrial de que se trate, su
capacidad de produccion y su capacidad utilizada, sus sistemas de: distribucién, ventas y
abastecimiento de materias primas.

¢) Descripcion de sus politicas contables y financieras.
d) Descripcion de su situacion laboral.

e) Otros temas que la direccion considere de especial relevancia, tales como cambios
inherentes en la legislacion que puedan afectar favorable o desfavorablemente a la empresa,
proyectos de inversidn, posibles adquisiciones o fusiones con otras empresas, el estado que
guarden los litigios pendientes, etc.

3. Al término de la presentacion general por parte de la direccion de la empresa, si1 se
considera conveniente, se efectuara una visita a las principales instalaciones del negocio y se
realizaran entrevistas con los funcionarios que se juzgue necesario.

4. Con postertoridad a la junta formal con los directivos de la empresa, se procedera
al analisis de la informacion financiera.

Los criterios de analisis son elaborados por analistas experimentados, informados ¢
imparciales. Cada uno de los criterios esta basado en procedimientos consistentes y
metodologias acordes a estandares internacionales.

5. Una vez terminado el analisis financiero y la evaluacion de la empresa en su
conjunto, se preparara un resumen con los datos sobresalientes del estudio, que el
funcionario responsable presentara al comité calificador para que éste rectifique o ratifique la
calificacién en cuestion, misma que se publicara en los listados respectivos.

Finalmente la calificacidn asignada se le comunicara a la empresa emisora.
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6. La emisora podr4, si asi lo considera conveniente, tratar de mejorar la calificacion
mediante la presentacion de informacion nueva o adicional, en cuyo caso el comité
calificador evaluara dicha informacién y modificara o confirmara la calificacién original.

. 7. Lacalificacion asignada se comunica por escrito a un representante autorizado del
emisor,. siendo la recepcion por parte de éste y la, autorizacién expresa para que la
Calificadora pueda publicarla, toda vez que la CNBV requiere de este documento para
autorizar la emision de valores de deuda.

8. Las calificaciones contenidas en los dictamenes se hacen del conocimiento al
publico inversionista a través de los medios de comunicacidon que se consideren mas
convenientes, independientemente de que el emisor proceda o no a la colocacion de la

deuda.

Normalmente el proceso de calificacion de una emisién global de deuda antes
descrito, tendra una duracién aproximada de tres semanas, aun cuando, tal plazo estara en
funcién tanto de la calidad como de la oportunidad con que el emisor proporcione la
informacién requerida.*%

V1.7.1. CATEGORIAS DE CALIFICACION

En 1992, la empresa “Fitch Investors Service, Inc.” -empresa calificadora de titulos
de deuda en los Estados Unidos- introduce los ya familiares simbolos de clasificacion
“AAA” a “D”. Hoy en dia, estos simbolos son reconocidos y usados por inversionistas,
agencias calificadoras y emisoras de deuda de todo el mundo y, sirve para diferenciar el
grado de riesgo y calidad crediticia de las emisiones.

Las categorias a utihzar en la clasificacion de riesgos del Per(1 son las siguientes:

a: Categoria [, para los valores de mejor calidad.

b: Categoria II, para los valores de buena calidad.

c: Categoria 111, para los valores de regular calidad.

d: Categoria IV, para los valores de menor calidad, pero con informacion disponible para
los fines de la clasificacion.

e: Categoria V, para los valores respecto de los cuales no se cuente con informacion
suficiente a los fines de clasificacion.

La Ley del Mercado de Valores establece también que cuando se juzgue que las
condiciones del mercado lo justifiquen se pondra en vigencia, por Decreto Supremo y previa
opinion de “CONASEV ", las normas referidas a la clasificacion de riesgos y empresas, estas
condiciones aparentemente aun no se han producido.

%% ¢, Calificadora de Valores, S.A. de C.V., Op. cit., p.3 v 4.
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Por su parte el art 49 de la Ley de Mercado de valores de la. Republlca de Ecuador
se establece De las categorias de calificacion.

El Consejo Nacional de Valores mediante resolucion gerieral; determinara los
sistemas, procedimientos, categorias de calificacion y periodicidad de la misma, considerada
su naturaleza de valores de renta fija o variable y en atencion a las siguientes normas
generales:

1) Los valores representativos de deuda se calificaran en consideracion a la solvencia
y capacidad de pago del emisor, a las garantias que presentare, a la propiedad de no pago
del capital ¢ intereses, a la liquidez de éste en el mercado, a la informaciéon disponible para su
calificacion, y otros factores que pueda determinar el Consejo Nacional de Valores; y,

2) Las acciones y demas valores patrimoniales se calificaran en atencién a la
presencia bursatil del emisor, desconcentracion accionaria, liquidez en el mercado,
informacién publica respecto del emisor y otros factores que determine el Consejo Nacional
de Valores.

La calificacion de acciones sera voluntaria, por lo que se podra efectuar oferta
publica de acciones sin contar con la respectiva calificacion de riesgo. Sin embargo, el
Consejo Nacional de Valores podra ordenar la calificacion de acciones, con causa
fundamentada.

En Chile las categorias de clasificacion de los organismos extranjeros especializados,
se homologaran con las categorias de clasificacion de la “Securities Valuation Office de la
National Association of Insurance Commissioners” de Estados Unidos, en adelante S.V.O.,
aplicando las equivalencias definidas por esta ultima entidad.

Las equivalencias entre las categorias de clasificacion de la S.V.O. y las categorias
sefialadas en el Titulo X1V, del articulo 88 de la Ley N° 18.045, seran las siguientes:

A. Instrumentos de Largo Plazo

a. Categoria AAA:  Categoria 1;
b. Categoria AA: Categoria 1;
c. Categoria A: Categoria 2,
d. Categoria BBB:  Categoria 3,
e. Categoria BB: Categoria 4,

f. Categoria B: Categoria 5,
g. Categoria C: Categoria 6,
h. Categoria D: Cualquier otra categoria definida por dicho organismo;
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B. Instrumentos de Corto Plazo

a. Nivel 1: Categoria 1;
b. Nivel 2: Categoria 2;
c. Nivel 3: Categoria 3;
d. Nivel 4: Cualquier otra categoria definida por dicho organismo.

En el evento que el instrumento no se encuentre clasificado por a lo menos dos
organismos extranjeros especializados, la equivalencia serd Categoria E para los
instrumentos de largo plazo y Nivel S para los instrumentos de corto plazo. 37

En Chile, la clasificacion de riesgo de titulos de deuda apunta basicamente a la
entrega de una opinidn respecto de la probabilidad de pago oportuno de las obligaciones de
los mismos. Dicha opinién se traduce en la asignacidén de una de las categorias denominadas
A, B, C, D, o E, de las cuales la categoria A representa los titulos de mejor calidad y mas
bajo riesgo, la categoria D es aplicable a los titulos de mas alto riesgo cuyos emisores
poseen informacion y la categoria E se usa para los tltulos de emisores de los que se carece
de informacioén suficiente. Sin perjuicio de lo anterior, las entidades pueden usar
subcategorias de clasificacion las que deben estar inscritas en la Superintendencia.

La clasificacion de titulos accionarios se hace en tres categorias denominadas
Primera Clase, Segunda Clase y Sin informacion Suficiente, de las cuales la Primera Clase
corresponde a titulos con una liquidez suficiente cuyos emisores tienen una adecuada
capacidad de pago de su deuda, la Segunda Clase a los restantes titulos emitidos por
sociedades que cuentan con informacion y Sin Informacion Suficiente esta destinada a los
titulos de emisores de los que carece de informacion suficiente. Al igual que en el caso
anterior, las clasificadoras pueden usar subcategorias debidamente inscritas.*®®

En Meéxico existen dos criterios de calificacion: el calificar al emisor o el calificar
cada emision {es mas sano optar por la segunda posicion).

Ahora bien, de los criterios de calificacion citados se puede hablar de dos firmas:
“Calificadora de Valores, S.A. de C.V.”, quien tiene un criterio similar a “Standar &
Poor’s” quien califica desde el punto de vista de la emision y la “Moody s Investor Service™
quien califica desde el punto de vista del emisor.

En este orden, las categorias de calificacion que utilizan cada una de las calificadoras
autorizadas por la Comision en México para emisiones de corto, mediano y largo plazos, se
explican en las tablas siguientes.

*7 Cfr. Chile, Superintendencia de Valores y Seguros, "(asiicacidn de Riesgee”, Chile, nim. 108, junio de
1995, p. 17 a 24.
368 Cfr Chile, Superintendencia de Valores y Seguros, ’é’ddm%cmmf Op. cit., p. 65a 70,
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CATEGORIA DE CALIFICACION A EMISIONES DE CORTO PLAZO

CAVAL DUFF DICTA CLASE DEFINICIONES DE CLASIFICACION
& PHELPS
A-] DPm 1+ Rl CRG Su probabilidad de pago es sobresaliente.
CR-1+
A2 DPm 1 R2 CR-1 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta.
DPm 1-

A-3 DPm2 R3 CR-2 Su probabilidad de pago es satisfactoria.

B DPm3 R4 CR-3 Las emisoras calificadas bajo este rubro cuentan con
probabilidad razonable de pago oportuno, pera ésta
podria verse afectada por condiciones cambiantes o
adversidades de corto plazo.

C DPm4 RS CR+ Esta calificacion se asigna a las emisiones con dudosa
probabilidad de pago oportuno.

D DPm5 R6 D Esta calificaciéon se asigna a las emisiones con la
mayor probabilidad de incumplimiente de pago.

E DPm35 R7 D Se califica bajo este rubro ¢l papel comercial cuyos
emisores no proporcionan informacion valida y
representativa por el periodo minimo exigido o durante
la vigencia de la emision.
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CATEGORIA DE CALIFICACION A EMISIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZOS

CAVAL | DUFF & DICTA | CLASE | DEFINICIONES DE CLASIFICACION
PHELPS
PMA-1 |mAAA Ml CRG Su lirobﬁbilidad de pago cs sobresahiente.
AAA AAA
PMA-2 M2 AA Su probabilidad de pago oportuno es muy
AA alta.
PMA-3 | Rango: M3 A Su probabilidad de pago oportuno es
A mAA-+ satisfactoria.
mAA
mAA-
PMB Rango M4 BBB Las emisiones calificadas dentro de esta
BBB mA+ categoria son las que se considera tienen
mA una razonable probabilidad de pago, pero
mA- que podria verse afectada por adversidades
a la macroeconomia o por circunstancias
cambiantes.
PMB Rango: M4 BBB Esta calificacion se¢ asigna a las emisiones
BB mBBB+ con una razonable probabilidad de pago,
mBBB pero que podria verse afectada en mayor
mBBB- grado que las calificadas BBB por

adversidades en la macrocconomia o por
circunstancias cambiantcs.
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CATEGORIA DE CALIFICACION A EMISIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZOS

CAVAL DUFF & DICTA | CLASE | DEFINICIONES DE CALIFICACION:
PHELPS
PMB Rango: M4 BB Las emisiones calificadas en esta categoria
B mBB+ B tienen una probabilidad de pago en el
mBB mediano vy largo plazo altamente vulnerable
mBB- a circunstancias cambiantes.
PMC mB+ M5 C Las emisiones calificadas en esta categoria
C mB tienen una dudosa probabilidad de pago.
mB-
PMD mDD M6 D Estas emisiones tienen mayor probabilidad
D de incumplimiento de pago.
PME mDD M7 D Las emisiones calificadas dentro de esta
E categoria son aquellas cuyos emisores no
proporcionan  informacion  valida y
representativa por ¢l periodo minimo
exigido o durante la vigencia de la emision.
Tendencia | (+) Positiva
Crediticia | () Estable
(-) Negativa
(V)Vanable
Estas no son usadas en las clasificaciones
“AAA” y “d”. Este indicador refleja el
comportamiento histérico de la calidad
crediticia de la empresa.

FUENTE: CNBYV.

INSTITUCIONES CALIFICADORAS

DE VALORES. DIRECCION GENERAL DE

ESTUDIOS ECONOMICOS Y DEL MERCADO.-Direccién Ejecutiva de Andlisis y Financiamicnto Sectorial.
Julio de 1993, p. 1y 2.
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Si un instrumento, mientras es mantenido en la cartera, pierde la categoria de riesgo
permitida, la empresa debera comunicar por escrito este hecho a la CNBV en un plazo de 3
dia habiles contados desde la fecha en que se produjo.

No obstante lo anterior, es interesante apuntar: “Los bonos denominados en dolares
emitidos por las empresas mexicanas (eurobonos) normalmente se califican (en el ambiente
internacional) con un grado menor a BBB por “Standard & Poor’s” o menor a Baa3 por
“Moody's”. Estos grados tipifican al bono como de alto riesgo (se consideran

. . - 369
predominantemente especulativos), por lo cual se categorizan como bonos chatarra”.

En virtud de lo anterior y pese a la gran confusion que se ha dado a los problemas del
mercado de bonos chatarra, éste continia siendo (en el ambito internacional) una fuente
atractiva de financiamiento externo para las empresas mexicanas de bajo riesgo crediticio,
sobre todo porque las emisiones mexicanas se dirigen a un tipo de inversionistas muy
diferentes al interesado en adquirir bonos chatarra emitidos para financiar tomas hostiles de
empresas o para cubrir otras necesidades de financiamiento de las empresas
norteamericanas. Los inversionistas interesados en adquirir bonos chatarra emitidos por
entidades mexicanas no consideran el mercado de bonos chatarra en si, sino la solvencia del
emisor y el riesgo de México.

VI1.7.2. ORGANO ENCARGADO DE EMITIR LA CALIFICACION

Estas empresas en el Peri “deben contar con un Comité de Clasificacion, integrado
por un plantel de profesionales de alto nivel y adecuada experiencia, los cuales deben realizar
su labor de clasificacién de acuerdo a determinados criterios como los relativos a la
solvencia del emisor, la variabilidad de sus resultados economicos y financieros,
caracteristicas del valor y demas informacién disponible para estos fines” "

Sin embargo, la préxima participacién de las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones en el Mercado de Valores y la ausencia de empresas clasificadoras, ha motivado la
necesidad de suplir su actuacion a través de la conformacion de una Comision de
Clasificacion integrada por representantes de los organismos rectores del sistema financiero
y de las entidades privadas pertenecientes a dicho sector. Esta Comision tendra una duracion
de 40 meses y sus funciones seran: 1. Calificar y clasificar los valores mobiliarios e
instrumentos financieros a solicitud de las AFP o de los emisores y 2) actualizar
periddicamente la calificacion y clasificacion de los valores.

En los Estados Unidos Mexicanos estas sociedades cuentan con un comité
. . A f . - . .
calificador, quien es el 6rgano encargado de otorgar la: calificacion de las emisiones, el cual

% Mansell Carstens, Catherine, “das Hucuas Finangas e Wévies”. d4a. reimp., Mileno, S.A. de C.V., México,
1994, p. 196,
0 Peri, CONASEV, Op. cit., p. 21.
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se reune periodicamente o cada vez que produzcan cambios en las condiciones que afecten
el entorno de un emisor especifico. Las calificaciones se emiten en base a una resolucion
conjunta de los miembros del comité, apegandose a las reglas que para tal efecto han
establecido cada una de las calificadoras de valores.””"

V1.7.3. VIGENCIA DE LA CALIFICACION

La Ley de la materia del Ecuador en su art. 48 establece: “Las calificadoras deberan
revisar, con la periodicidad que determine el Consejo Nacional de Valores, las calificaciones
que efectien, de acuerdo con la informacion que el emisor, las instituciones reguladas por
esta Ley o las Instituciones financieras les proporcionen en forma voluntaria o que se
encuentre a disposicion del pablico”.

Sin embargo, cuando las circunstancias lo ameriten, podréan realizar calificacion en
cualquier momento.

No obstante lo anterior, la calificadora que hubiere sido contratada por el emisor o
designada por la Superintendencia de Compafiias podra requerir la informacion que, no
estando a disposicion del publico, sea indispensable para realizar el analisis.

En México, la inscripcién y autorizacion de oferta publica se otorgara con vigencia
maxima de un afio con la constancia prevista en el altimo parrafo del articulo 14 de la LMV.

De igual modo se debe tener en cuenta que la calificacion debe tener la misma
vigencia que la deuda calificada. Por ello, el emisor debera mantener periddicamente
informada a la institucion calificadora de su situacton financiera asi como de cualquier
evento o cambio en sus condiciones de operacion que afecten o pudieran afectar su flujo de
efectivo y capacidad de pago.

Por otra parte, cuando a juicio de la Calificadora de Valores se considere necesario
revaluar la situacion de una emision global de deuda, procedera a notificarlo asi en sus
publicaciones y estudiara con la participacion del emisor, la posible necesidad de un cambio
en la calificacion >’

3 O, Calificadora de valores, S.A. de C.V., Op. cit., p. 6.
2 tdem. | p. 4.
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V1.8. CONSECUENCIAS JURIDICAS DE LA CALIFICACION

VL1.8. a. &t Emison

\
Si la institucion privada en cuestion, una vez efectuados los estudios conducentes,
dictamina la previsible insolvencia y liquidez o falta de requisitos legales de la emisora, le
imposibilitara a ésta ultima su inscripcion en el RNVI a cargo de la CNBV, toda vez que

contar con una autorizacion por parte de la autoridad, no le sirve de nada sino cuenta con
una calificacion favorable por parte de la institucion privada, o viceversa.

Ampliando; la calificacién es un juicio valorativo en base a elementos emitidos por
entes autorizados para ello, destaca el grado de riesgo, no avala o garantiza tampoco
conlleva la certificacion sobre la bondad del valor o solvencia del emisor.

Es decir nos enfrentamos ante un proceso compuesto a base de opiniones
autorizadas, en diferentes ambitos de competencia y funciones, que tienen por objeto vigilar
y circunscribir el dictamen emitido por las emisoras en un ambito de solidez y veracidad, a
fin de ofrecer al publico inversionista la seriedad y transparencia necesaria para su
participacion en las distintas operaciones que a diario fortalecen el decisivo papel
desempefiado por el mercado bursatil en la economia nacional.

Ahora bien, si se parte del punto central que es la tercera disposicion de la referida
Circular 10-118: '

El procedimiento de inscripcion parte de un dictamen favorable por parte de la
institucion privada el cual se centra en un procedimiento gubernamental que a su vez
comparte el tramite con la institucién privada; y no sélo lo comparte sino que después de
una mera formalidad prevista en el inciso a) de la disposicion en cita, sitia a la calificadora
en el verdadero inicio del procedimiento con las caracteristicas propias de un estudio y de un
analisis decisivo.’”

Sin embargo, cabe apuntar que genera consecuencias juridicas que deben quedar bien
diferenciadas, correspondiendo a la CNBV la inscripcion de los valores y la autorizacion de
su oferta publica y a la institucién calificadora de valores emitir una opinion sobre el grado
de riesgo de un crédito.

La autoridad no delegod una responsabilidad propia a manos de particulares, sino que
dio lugar a la creacion de una institucion especializada totalmente independiente.

373 Cfr. Davila Herrera, Gerardo, "Efectos Yumidicos de la Gatificacion de Yalorcs en la sacicdad emisonea”, €n Panel de
analisis de los efectos juridicos de la calificacién de valores, AMDB, A.C., México, 1990, p. 43 y 45.




222

Si la emisora obtiene una baja calificacion por no cumplir los requisitos de solvencia
y liquidez también establecidos en el art. 14 fracc. TV de la Ley y ain asi, desea ser
autorizada por la CNBV para solicitar 0 mantener su inscripcion en el RNVIL y en la BMV,
. debera hacer mas atractiva su oferta a fin de establecer un contrapeso y equilibrar su
situacion.

VL1.8. b. &t pibtics Inocrsionista

La productividad o rendimiento, es el beneficio que producen las inversiones con
valores tanto de renta fija como de renta variable. Este rendimiento puede ser en forma de
intereses, cuando es producido por obligaciones o de dividendos cuando se trata de
acciones. En ambos casos es la renta o utilidad que proporciona una inversion en valores.

La seguridad es definida por el Diccionario Juridico Mexicano de la siguiente
manera: “La palabra seguridad proviene de securistas, la cual deriva del adjetivo sucurus (de

secura), que, en su sentido mas general, significa estar libre de cuidados” *™*

La seguridad en el mercado de valores implica la certeza que tiene el individuo de
que sus inversiones en valores seran respetadas existiendo condiciones requeridas para tal
efecto.

Es decir, para el publico inversionista es importante saber que los valores que se
ofrecen publicamente han pasado por el acucioso filtro de la autoridad, sin embargo, esto no
es suficiente.

Asi las Calificadoras tienen por objeto como ha quedado dicho en diversas partes del
cuerpo de este capitulo; otorgar al papel comercial creado y emitido por sociedades
andnimas mexicanas entre otros, una calificacion en torno a la existencia legal, calidad
crediticia, grado de solvencia y grado de liquidez de los valores de la persona moral -
emisora- que pretende ofrecerlos al piblico inversionista.

En ese entorno, por la calificacion no se constituye una fianza en los términos del
articulo 2794 del C. Civ.; no se otorga un aval. La calificacion tampoco tiene el efecto de
una oferta al publico como declaracion unilateral de voluntad; ni una estipulacton a favor de
tercero, m la publicacion de la calidad mercantil.

Las calificadoras realizan una actividad que se limita a calificar el grado de nesgo de
los valores ofrecidos en un mercado y emite dictimenes efectuados por valuadores
autorizados sobre los bienes de dicha emisora.

*™ Instituto de Investigaciones Juridicas, Op. cit., p. 2885.
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La obligacion de emitir una calificacién, no necesariamente nace de un acuerdo de
voluntades entre la sociedad emisora y la institucion calificadora, sino del mandato de
disposiciones de caracter general de la CNBYV, expedidas con base en la LMV, dichas
normas administrativas, encuentran su basamiento en la LMV, lo cual conforme a su esfera
competencial es aplicable.*”

Podemos afirmar entonces que la calificaciéon de valores, cumple con una funcion
educacional hacia el publico inversionista.

Por tanto, los efectos juridicos solo deben circunscribirse a la naturaleza de su
actividad profesional, y por ello pueden ser responsables en caso: de falta de veracidad,
acciones u omisiones dolosas al emitir sus calificaciones, o dejen de cumplir los requisitos
minimos que imponga la Comision.

Si estamos a lo previsto en la Ley marco, logicamente se hace acreedora la
institucidn calificadora de valores a una sancién que consiste en una multa de 500 a 4,000
dias de salarios e incluso, de acuerdo a la gravedad del caso a que le sea revocada la
autorizacion si infringen estas disposiciones previstas en el segundo y tercer parrafo del art.
51, fracc. I1X de la Ley y no asi en los términos sefialados por algunos estudiosos: “tal y

como responde cualquier prestador de servicios profesionales”.*”

Es decir, sino cumple con los requisitos minimos de divulgacién al piblico sobre la
calidad crediticia de las emisoras que hayan dictaminado, sobre otros aspectos tendientes a
mejorar los servicios que prestan a los usuarios establecidos por la CNBV se les impondra
una sancion de caracter administrativo, o bien; por falta de veracidad...puede llegar a
revocarseles la autorizacton.

Por otra parte, si el vicio en la calificacion tiene su origen en la informacion
presentada serd ésta quien deba afrontar las consecuencias juridicas porque, los dictamenes,
son un mecanismo complementario del Mercado de Valores, que sirve al publico
inversionista como parametro o punto de referencia respecto del grado de riesgo que implica
cada titulo valor que se esta cotizando.

Asimismo, el publico inversionista debera asumir la responsabilidad respecto de los
valores que adquiera en funcion del grado de riesgo y rentabilidad que cada uno le otorgue
en virtud de que el publico conoce la situacién de las entidades bajo control a través de la
publicacion periodica de la informacion pertinente, sin embargo; debe mencionarse, tal como
es de conocimiento, que la Ley establece limitaciones respecto a suministrar cualquier
informacion sobre las operaciones que conciernen a los clientes, de una institucion (e/
{lamado secreto bursatil).

% Cfr. Sanchez Saloma, Alfonso, Op. cit., p. 29 a 31.
78 Idem., p. 32.
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VL.8. ¢. Ef Fntermedianio

Quizas en el evento de que una casa de bolsa recomendara a su clientela, con base en
el dictamen, la adquisicién de un titulo valor que no se liquidara en tiempo por el emisor,
algunas casas de bolsa sienten el irresistible compromiso de asumir la responsabilidad de
pago frente a la clientela, no obstante que juridicamente no deberia tomar para si dicha
responsabilidad.

La calificacion de valores liberaria por completo de responsabilidad moral, o de
cualquier otro tipo de responsabilidad que el intermediario bursatil pudiera sentir o quisiera
asumir.

En este orden, de la circular 10-118, se derivan algunas limitantes al papel comercial,
que en mi opinién, no obstaculizan substancialmente su operacion, tales como la disposicion
Octava, que impide a las casas de bolsa reportar dichos titulos. La disposicion Novena
impone la obligacion para las propias casas de bolsa, de deshacerse del papel, a mas tardar
pasados cinco dias de su colocacion.

El prohibir a las casas de bolsa, actuar como especialistas del papel que colocaron,
celebrar operaciones de reporto, respecto de dicho instrumento, posiblemente dificulte
enormemente su desarrollo.

Adicionalmente a lo anterior, considero que con la implementacion de la calificacion
de valores, a la mayoria o a la totalidad de los instrumentos de deuda, la funcion del
intermediario bursatil, como “especialista” de los papeles que se coloquen por su conducto,
sera de gran ayuda para lograr una mayor estabilidad de las cotizaciones de dichos
instrumentos en el mercado secundario, evitando alzas y bajas desmesuradas y previniendo la
excesiva especulacién que en contra de un determinado papel pretendiera hacerse >’

En efecto, de tratarse de un instrumento que por lo general se negocia una vez, es
decir, su tomador original lo conserva hasta su vencimiento, se transformaria en un valor,
con mayor mercado secundario, que permitira a final de cuentas al propio inversionista,
hacer liquida su inversion cuando lo desee y las condiciones del mercado lo permitan.

VL 8. d. da Auteridad

Nuestro punto de partida es la Disposicion tercera de la Circular 10-118 expedida
por la CNBYV el veinte de abril de 1989. En esta disposicién, se reconocen de manera
expresa a las instituciones calificadoras de valores, asignandoles un papel especifico, que se

37 Cfi. Olea HernAndez, Roberto, "Puntos de Vista def Intormediarie Bunsdtil Potocadsr”. it Panel de analisis de los
efectos juridicos de la calificacion de valores, AMDB, A C., México, 1990, p. 37 y 39.
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explica en interrelacion con la facultad que la Ley de la materia asigna a la CNBV, para
autorizar la inscripcion de valores cuando se prevea que sus emisores tendran solvencia y
liquidez.

Se reconoce en la disposicion citada e interpretando la Ley que estas instituciones
deben contar con la autorizacion de la CNBV.

La Comision, con fecha veintisiete de noviembre de 1989, en ejercicio de las
atribuciones que le confiere la LMV, autorizo la constitucion de la primera institucion,

Dicha institucion queda sujeta desde su constitucion, a la inspeccion y vigilancia de la
CNBYV, la que de esta manera podra comprobar en cualquier tiempo que cuenta con los
instrumentos y recursos necesarios para la adecuada realizacion de su objeto.

Esta facultad la puede ejercer de la siguiente manera: La propaganda o informacion,
asi como lo que concierne a sus servicios u operaciones se sujetan a los lineamientos y
criterios que establezca la Comision mediante disposiciones de caracter general. Tales
disposiciones estaran dirigidas a procurar la veracidad y claridad de la informacién que se
difunda; coadyuvar al desarrollo sano y equilibrado del mercado de valores, asi como evitar
una competencia desleal en el sistema financiero (art 5, LMV) previendo al efecto sancion
de caracter administrativo por el monto de 1,000 a 4,000 dias de salario (art. 51 fracc. V,
LMYV) seglin sea el caso.

La supervisién que ejerza la Comision también tiene lugar a que no se presenten
situaciones que impliquen conflictos de intereses, el uso'indebido de informacion privilegiada
o bien, si el dictamen no contiene la opinion favorable respecto a la existencia legal y calidad
crediticia de la emisora a efecto de que se autorice el registro de sus titulos y como
consecuencia la oferta piblica esta en posicién de negar dicha autorizacion, por no reunirse
el requisito a que se refiere el articulo 14, fraccion IV de la LMV,

Como se advierte, la institucion calificadora de valores, al emitir sus opiniones
respecto a la existencia legal o grado de solvencia y liquidez de una emisora, se convierte en
un auténtico coadyuvante de la CNBYV toda vez que estos elementos son indispensables para
que emita un dictamen favorable de valores y por otro lado es obligacién conforme al texto
del art. 14, fracc. IV de Ley el que la CNBV para efectos de mantener la inscripcion de
valores en la seccion correspondiente del RNVI que tiene a su cargo, comprobar que el
emisor ha cubierto tales requisitos. |

En efecto, la disposicion tercera, inciso b) en la circular 10-118, establece que “si en
opinidon de la institucion calificadora no es previsible que la emisora tenga un grado
adecuado de solvencia y liquidez, asi debera hacerlo constar en su dictamen y la emision no
sera inscrita en el RNVI”.
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Similar norma se encuentra prevista en la disposicion octava, inciso b) de la circular
10-132, expedida por la CNBYV del treinta de enero de 1990 y mediante la cual se amplia el
radio de accion de las instituciones calificadoras, para dictaminar respecto de emisiones de
bonos de prenda.

Por tltimo a la CNBV le corresponde ejercer su papel de autoridad; vigilando y
encauzando adecuadamente las instituciones y los servicios inherentes al mercado de
valores.

En este orden y, siendo el dictamen un mecanismo del mercado de valores y las
empresas calificadoras de valores entidades cuya naturaleza juridica es el de sociedad
mercantil que tiene como actividad prestar un servicio al mercado mismo, debe
reconocérseles el caracter de una verdadera entidad de servicio en este sector del sistema
financiero mexicano como se establece en el art. 41, fracc. 1X, 2° parr. de la Ley del
Mercado de Valores.

VL.9. VENTAJAS DE LA CALIFICACION DE VALORES

Una de las ventajas de la calificacion es que ofrece al inversionista la posibilidad de
diversificar su portafolio en funcién de la calidad del titulo-valor que pretende adquirir y, al
emisor, le permite aumentar la posibilidad de su colocacion ya que el inversionista preferira
invertir en un valor previamente calificado que en otro sin calificacion, en razon de que en
este Gltimo caso no dispondra de informacion suficiente que le permita conocer la calidad del
titulo.

Ademas, es indiscutible conocer la calidad o grado de las diferentes emisiones de
deuda existentes en el mercado.

Por otra parte, los emisores requieren conocer las caracteristicas de los documentos
en circulacion, de manera tal que puedan planear sus actividades financieras y estimar los
costos inherentes a su participacion en el mercado buscando que éstos sean en funcién a la
calidad crediticia del papel que pretendan colocar.

Contribuyg al sano desempefio del mercado financiero, pues la informacion clara y
precisa, elaborada sobre bases uniformes, permite a los inversionistas conocer la calidad o
grado de riesgo d? las diferentes emisiones de deuda que en €l se ofrezcan.

| H

Finalmente, esta nccesid 1 e el nimero de documentos que
se ofrecen en el mercado.
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VL10. - RE;GOMEI}{D_ACIONES

E‘.
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Se debe establecer para el emisor:

1. La aprobacion de una oferta pﬁblica por p'arte de la CNBV constara en una
resolucion que sera expedida una vez que se haya verlﬁcado que la emisora ha cumplido, de
conformidad con las disposiciones de caracter general que expida la CNBYV, los siguientes
requisitos:

a. contar obligatoriamente con un dictamen favorable, emitido por una
empresa calificadora de valores debidamente autorizada por la CNBV como requisito previo
para que sus valores puedan ser ofertados publicamente.

Lo anterior debe especificarse en razon ! de que nuestro mercado sirve
fundamentalmente a la inversion y no a la especulac1on o conductas que desenvocarian en
delito.

2. Los emisores Gnicamente podran suspender el proceso de calificacion de sus
valores cuando los retiren de circulacién o cuando sus valores no sean objeto de oferta
publica previa notificacion a la CNBV y a la bolsa de valores.

. . i . R
3. La empresa que cotiza debe mantener informada a la calificadora periédicamente.

i
3
)

4. Entre los Recursos, se debe prever para el ‘emisor que estimare lesionados sus
derechos; en caso que la calificadora hubiere cometido errores o defectos en su dictamen
recurrir a la CNBV quien previa audiencia, resolvera con la entidad calificadora y el emisor
de valores el derecho a reclamar compensaciones en v'irtud de no haberse efectuado en su
caso la cotizacion del titulo valor correspondiente;

5. El establecimiento de un procedimiento en el que deba agregarse:

~-:Last8glasigenerales‘que-reguletlalnégligencia y- ot]'asI fa*lta:S“ P TR NS
- Carga de la prueba; BEIPCHASE I BV P
- Jurisdiccion y supletoriedad de normas (debe entenderse las estableadas en el art. 7dela
Ley); i
- Cualquier tipo de seguro que cubra pérdidas; '
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- El derecho del emisor a recibir documentacién derivada del dictamen.

6. Definir que para efectos de la Ley, se consideraran infracciones, las que se
mencionan a continuacién y sus responsabilidades seran sancionadas segun lo determinen las
disposiciones de ley y normas generales expedidas por la CNBV.

a. Proveer al mercado informacién que no refleje adecuadamente la situacion
financiera, patrimonial o economica de la empresa, o difundir noticias falsas o tendenciosas
para la obtencion de una calificacion favorable;

b. Realizar actividades tendientes a fijar o hacer variar los precios de los valores;

c. No difundir en la forma, con la periodicidad u oportunidad que determine la
CNBY, la informacién cuya divulgacion se exige en los términos de la presente Ley y las
demas normas y disposiciones aplicables (que sirven de base para la obtencion del dictamen).

7. En caso de que la CNBV dudare de la veracidad de una calificacion, ordenard un
segundo dictamen a fin de que efectie la empresa que ésta designe; una nueva calificacion
de los valores en forma adicional. El costo de dicha calificacion estard a cargo del emisor y
tendra el caracter de definitiva.

De las calificadoras de valores:

1. La organizacion, funcionamiento y responsabilidades de las empresas calificadoras
de valores se sujetaran a las disposiciones y criterios de caracter general que al efecto se
establezcan en Ley y expida respectivamente la CNBV.

2. Las empresas calificadoras de valores reguladas por esta Ley, estaran obligadas a
llevar auditoria externa tal y como se encuentra previsto en Ley.”" Dicha auditoria debera
efectuarse anualmente con revisiones semestrales o trimestrales de acuerdo con las normas
que para el efecto dicte la CNBYV. Las auditorias externas sélo podran ser realizadas por
quienes estén autorizados por la CNBV.

*7% Esta disposicion como complementacién al art. 112 LMV,
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3. Toda informacién que reciban las calificadoras deberan mantenerse como
reservada y confidencial. La entrega de la informacion por parte de las calificadoras a las
autoridades judiciales a través de la CNBV, no se considerara falta al secreto bursatil.

4. La cancelacién de autorizacion de una empresa calificadora de valores determinara
la imposibilidad de cumplir con su objeto social, consecuentemente constituird causal de
liquidacion y disolucion de la empresa, bajo los lineamientos sefialados en las leyes
respectivas (debe aplicarse de manera supletoria el art. 7 de la LMV).*"”

5. Las comisiones, honorarios o tarifas que cobren las instituciones calificadoras a
sus clientes, seran las estipuladas en la lista que en su caso, como parametro dicte la CNBY,
sin que se pueda invocar tarifas o aranceles determinados por asociaciones, entidades
gremiales u otras personas. La CNBYV investigara y sancionard practicas monopdlicas u
oligopdlicas, en la fijacion de dichas comisiones, honorarios o tarifas.

6. El procedimiento de solucidn de errores Gnicamente se promovera para los casos
siguientes: '

a. Cuando una institucion calificadora, reciba noticia de cualquier autoridad del
sistema financiero sobre el error, falsedad o delito derivado de la informacion, tienen la
obligacion de proporcionar la documentacion necesaria y los resultados en su caso, de la
calificacion a ésta; :

b. Sila institucion calificadora determina la existencia de un error en su dictamen, en
un plazo no mayor a un dia habil después de su determinacion, debera corregir el error,
inclusive acreditando en su caso, a favor del emisor, el interés que pudiese haberse generado
por el error.

7. Asimismo, se debe establecer otro posible procedimiento para la solucion de
errores “a favor del emisor”. En este procedimiento, la institucion, en vez de sujetarse al
plazo precisado, dentro de los tres dias siguientes a que haya recibido notificacion respecto a
la existencia del posible error, reacreditara provisionalmente al emisor -esto es, volvera a
acreditar- en tanto se concluye la investigacion y se formula su determinacion, el monto
correspondiente, incluyendo el interés generado cuando éste corresponda. La investigacion
en este procedimiento debera ser concluida dentro de los cuarenta y cinco dias posteriores a
que se reciba la notificacion del error. En tanto no se concluya la investigacion, el emisor no
puede disponer de los fondos que le fueron reacreditados provisionalmente.

7% Come consccuencia a lo previsto en el art. 41, fracc. IX in finé LMV.
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Una vez concluida la investigacidn, la institucion calificadora designada al efecto
deberéa determinar si existié o no error y hacer llegar al emisor, dentro de los tres dias habiles
posteriores a que haya concluido la investigacion respectiva, una explicacion de los
elementos encontrados y después de que el emisor lo solicite, debera remutirle lo antes
posible, reproducciones de todos los documentos que sirvieron de base a la propia
institucién para llegar a su dictamen. El derecho a solicitar tales reproducciones, debera
hacerlo el emisor a través de la CNBV.

Si al tramitarse un juicio contra la institucion calificadora, la autoridad
correspondiente encuentra que ésta no hizo la reacreditacion provisional al emisor y no
efectud su investigacidon con buena fe o no tuvo bases razonables para creer que no existid
error o bien la institucién calificadora dolosa y premeditadamente concluyo que no existio
tal, cuando esa conclusion no pudo desprenderse razonablemente de las evidencias que dicha
institucion tuvo a su disposicion al tiempo de efectuar la investigacion, el emisor tendra
derecho al pago de tres veces el monto de los dafios sufridos.

8. Al efecto consideramos entre otros, error:

a. La emision del dictamen que afecte al emisor por algan dato que debio ser incluido
y no lo fue;

b. Un error de calculo imputable a la institucién calificadora;

¢. La recepcton de una documentacion a la institucion calificadora que debid hacerse
y no fue hecha.

9. Por lo que corresponde a las Responsabilidades estas deben referirse a:

a. Efectuar dictamenes favorables que no se ajusten a la situacion real det valor y/o
situacion financiera del emisor;

h. Si existe alguna controversia que involucre a un emisor; cualquiera de los
documentos precisados en el que se indique que una calificacion de valores fue hecha por
persona o entidad no autorizada, serd admitida como evidencia de tal calificacion y
constituira una prueba de que tal calificacién no fue hecha conforme lo establecen las
normas aplicables;

¢. Como excluyentes de la responsabilidad de la institucion calificadora se establecen
el caso fortuito o fuerza mayor siempre que se haya puesto cuidado razonable para prevenir
tal situacion y se haya actuado con la diligencia requerida por las circunstancias o bien, lo
que es muy importante, por mal funcionamiento técnico conocido por el emisor al momento
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de intentar iniciar un procedimiento para arrojar una calificacién, al tiempo que dicha
calificacién debid haber ocurrido. En todo caso, segin se establecera en el propio
ordenamiento, la institucion debera probar tales circunstancias contundentemente;

d. Acordar, decidir, permitir o no oponerse a que empresas en estado de quiebra,
fleven a cabo emisiones de valores, sin previamente informar a la BMV y a la CNBV, o
insolvencia inminente en ejercicio de funciones de calificadora de valores.

10. Sanciones:

a. De comprobarse que dicha calificacion falto a la veracidad, la CNBYV cancelara la
autorizacion de la empresa calificadora de valores, sin perjuicio de las acciones penales a que
hubiere lugar.

Por otra parte, deberd garantizar (pecuniariamente) el resultado de su dictamen a
efecto de proteger al publico inversionista.

b. Si la emisora faltara a la veracidad y oportunidad en la informacion, se suspendera
o cancelara su autorizacion depositando en una institucion de crédito el monto que garantice
la infraccidn prevista en la Ley (LMV) o en las demas disposiciones que con caracter general
expida la Comision.
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ACCIONES

Concepto. La accién es un titulo valor que representa una parte alicuota del capital
social de una sociedad anénima y es un tipo de inversion que ofrece al comprador la
posibilidad de participar como socio de una empresa.

Caracteristicas. Las empresas que obtengan la inscripcion de sus valores en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios inscriben sus acciones en la BMV para que
éstas sean colocadas entre el publico inversionista, a través de las casas de bolsa, mecanismo
mediante el cual las empresas adquieren recursos al aumentar su capital social. ||

Las acciones pueden generar a sus tenedores una ganancia de capital que resulta
cuando el valor al momento de su venta es mayor que el precio de compra, o una pérdida en
caso contrario; también genera dividendos que pueden ser en efectivo o en acciones. Las
emisoras o empresas cotizadas en bolsa deben cumplir con el requisito de informar, mientras
coticen en ésta, en relacion con el comportamiento de las mismas, mediante sus balances
financieros, flujos de efectivo, entre otros aspectos, de acuerdo con los lineamientos de la
CNBV.

Rendimiento. Las acciones se consideran como valores de renta variable, puesto que
no se conoce anticipadamente la ganancia o pérdida querva a obtener el inversionista.

Valor. Este correspondera al precio del mercado en el momento de la compra de las
acciones, mismo que variara en funcion de la oferta y demanda del mercado.

Plazas. No tienen un plazo especifico ya que las acciones existiran mientras que la
empresa no desaparezca, incluso aunque dejara de cotizar en bolsa.
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SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES (SIC)

Concepto. Estas también son sociedades anénimas que intervienen los recursos
aportados por sus accionistas en valores aprobados por la CNBV.

Caracteristicas. A diferencia de las sociedades de inversion de renta fija, las
sociedades comunes pueden invertir también en acciones de empresas cotizadas en la bolsa,
ofreciendo asi la posibilidad de invertir en una cartera mas diversificada del mercado de
capitales.

Rendimientos. El rendimiento de este tipo de fondos va de acuerdo con la
oportunidad que brinda el crecimiento del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa, en
funcidn de la diversificacion de las inversiones de la sociedad.

Valor. El valor de dichas acciones estd determinado principalmente por el importe
que resulte de dividir entre el total de acciones en circulacién emitidas por la sociedad, el
monto de los valores de su propiedad a precio de mercado, mas su demas activos menos
pasivos. .

Plazos. Estos titulos se liquidan en la mayoria de las casas de bolsa en 24 horas.
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SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA (SIRF)

Concepto. Estas son acciones emitidas por sociedades anonimas que concentran
capital y cuyo objeto es invertir los recursos de sus accionistas en distintos valores de renta
fija que estén aprobados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (Bondes, Cetes,
Papel Comercial, Obligaciones, entre otros).

Caracteristicas. El inversionista que adquiere una accion emitida por una sociedad
de inversion tiene derechos sobre una parte proporcional del paquete de inversiones de la
|| sociedad, lo que permite accesar a una inversion diversificada y seleccionada por expertos.

Rendimientos. Los rendimientos de estos instrumentos de inversidn son atractivos,I
derivados del rendimiento de sus propias inversiones, y permite el acceso a inversiones
pequefias con liquidez inmediata. La enajenacion de las acciones de la sociedad esta exenta
del pago de impuesto.

Valor. El valor de dichas acciones estd determinado, principalmente por el importe
[l que resulte de dividir el monto de los valores de la persona fisica entre el total de acciones||
en circulacién emitidas por la sociedad.

Plazos. Estos titulos ofrecen liquidez inmediata por lo que los plazos dependeran de
las necesidades del inversionista
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- .SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES (SINCAS)

Conceplo. Est_a figura juridica, contemplada en la ley de Sociedades de Inversion,
fomenta y regula la formacién de empresas a través de recursos frescos, no crediticios,
destinados a la creacién, consolidacion y venta de unidades productivas, en las cuales los
inversionistas cotnvierten con los empresarios y lideres de proyectos bajo las mismas
condiciones. :

Caracteristicas.” Este tipo de sociedad integra por lo menos cinco empresas
promovidas durante el plazo que ella misma determine.

No esta determinada a un porcentaje maximo de inversion en una sola empresa.

Esta exenta de la obligacion de publicar el prospecto de colocacion en emision
privada de acciones, prevaleciendo ésta cuando se trata de hacer una oferta publica.

En materia fiscal, las adecuaciones realizadas se orientan a ampliar el nimero de
inversionistas y la base de sus recursos, excluyendo el pago del impuesto al activo de las
empresas, a las inversiones en acciones de empresas promovidas y exentar a las personas
fisicas del impuesto a las utilidades que obtengan al vender acciones de sociedades que
coticen en bolsa.

Como cuaalquier sociedad de inversion, una Sinca requiere de una sociedad operadora
o administradora, que ‘es la empresa de servicios encargada de administrar y distribuir las
acciones de la sociedad y promoverlas, asi como cumplir las obligaciones fiscales y de
informacion a la CNBV. Dicha funcién puede estar a cargo de una casa de bolsa, de una
institucion de crédito o de una sociedad independiente.

Las Sincas deben vender su participacion, es decir, se pretende que las compren
empresas, las desarrolle y desincorpore, generando recursos para invertir en otras empresas
Y proyectos.

Las Sincas son sociedades mayoritariamente privadas.

Valor. El que determine el Comité de Evaluacion.

Inversionistas. El1 10% del capital autorizado es aportacion de los socios fundadores
nacionales o extranjeros y se le denomina “capital semilla”. Estos estan facultados para
nombrar al Consejo de Administracion, lo mismo que al Comité de Inversién. De igual
forma puede nombrar al Comité de Evaluacion que determina el precio de las acciones.

El 90% del capital autorizado puede ser adquirido por terceros, incluyendo a los
socios fundadores.

i
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES) “

" Concepto. Los Cetes son titulos de crédito al portador en los que se consigna la
obligacion del Gobierno Federal a pagar el valor nominal a la fecha de su vencimiento. Son||
emitidos por la SHCP a través del Banxico y tienen como objetivo ser una fuente de
financiamiento del Gobierno Federal y un mecanismo de regulacion monetaria, ademas de
proporcionar al inversionista un instrumento de liquidez inmediata.

Rendimiento. Los Cetes otorgan normalmente rendimientos superiores a los
Il depdsitos bancarios inferiores a las obligaciones empresariales.

Valor. Su valor nominal es de 10 000 pesos M.N. y estan garantizados por el
Gobierno Federal, custodiados por el Banxico y colocados entre el pablico por una subasta“
regulada por Banxico.

Plazos. Las emisiones son semanales y los plazos son a 28, 91,180 y 364 dias, por lo
tanto el Gobierno Federal mantienc vigentes varias emisiones de Cetes con fecha de
| vencimiento distintas para que el inversionista compre la que le convenga.

—1
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" CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL (CAPS)

Concepto. Son titulos de crédito emitidos por las sociedades nacionales de crédito
que otorgan al inversionista el derecho a participar en el capital de la sociedad.

Caracteristicas. Son certificados nominativos emitidos en dos series: “A” que
siempre representard el 60% del capital social de la SNC y Gnicamente puede ser suscrita
por el Gobierno Federal. Serie “B” que representa el 34% del capital social y esta a
disposicion del publico inversionista.

Rendimientos. Los Caps varian de acuerdo al capital social de la SNC, asi como el
namero de certificados que lo representan.

Plazos. No tiene plazo especifico.
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PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFES)

Concepto. Son titulos de crédito denominados en délares americanos garantizados
por el Gobierno Federal, el cual se obliga a pagar en moneda nacional, el equivalente en
dolares en una fecha determinada.

Caracteristicas. Los Pagafes podran o no devengar intereses y ser colocados a
descuento o bajo par.

La cantidad que otorgan los Pagafes colocados a descuento es el diferencial existente
entre el precio de adquisicion y su valor de redencion o su precio de venta si se enajenan
antes de su fecha de amortizacion.

Valor. El valor nominal de los Pagafes es de 1 000 dolares americanos.

Plazos. Las emisiones son semanales, los plazos son de 28, 91 y 182 dias por lo tanto

el Gobierno Federal mantiene vigente varias emisiones de Pagafes con fechas de vencimiento
distintas.
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CEPLATAS

Concepto. Los Ceplatas son Certificados nominativos, no amortizables, aceptados
incondicionalmente en los mercados internacionales de plata y emitidos por el fideicomiso
formado por el Banco de México, Industria Minera México, S.A. de C.V., Met-Mex Pefioles
y Banca Cremi.

Caracteristicas. Son Certificados de Plata respaldados por 100 onzas de plata pura
de la ley 999 en barras de entre 950 y 1 210 onzas troy en calidad god delivery, cada una
depositada en fideicomisos en las bovedas de Banca Cremi, SNC.

Rendimiento. Sera equivalente a la cotizacion de la plata en el Commodity Exchange,
INC. de Nueva York, multiplicada por 100 y por el tipo de cambio libre de compra del ddlar
norteamericano en la ventanilla de los bancos, el dia en que se enajene el certificado.

Valor. El valor nominal es de 100 pesos M.N.

Plazos. El plazo inicial sera de 30 afios que abarcan del 21 de septiembre de 1987 al
20 de septiembre del 2017, dicho plazo podra ser prorrogado previa autorizacion.
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OBLIGACIONES

Concepto. Las obligaciones son titulos de crédito emitidos a largo plazo por
sociedades anonimas, que representan la participacion individual de sus tenedores en un
crédito colectivo constituido a cargo de una sociedad emisora.

Caracteristicas. Estos titulos contienen la promesa por parte del emisor, de pagar en
plazos preestablecidos intereses, asi como sus amortizaciones. Las obligaciones estan
garantizadas y podran ser prendarias, hipotecarias o quirografarias. Las operaciones se
realizan a través de la BMV.

Rendimientos. Se logran obtener mejores rendimientos que otros instrumentos ya
que pagan una sobretasa calculada con base en las del mejor rendimiento de los instrumentos
de renta fija.

Valor. El valor nominal es de 100 pesos M.N.

Plazos. Son instrumentos de largo plazo. Existe un mercado secundario donde se

pueden comprar o vender dichos titulos antes de su vencimiento.

ACEPTACIONES BANCARIAS (AB’S)

Concepto. Las aceptaciones bancarias son letras de cambio giradas por empresas
domiciliadas en México a su propia orden y aceptadas por sociedades nacionales de credito "
con base en lineas de crédito previamente concedidas a las empresas.

Este instrumento de inversién es emitido por personas morales y se utiliza como
medio de financiamiento a corto plazo para cubrir nece$idades de capital de trabajo.

Rendimiento. El rendimiento de este instrumento se encuentra entre el papel
comercial y los Cetes.

Valor. El valor nominal de cada aceptacion bancaria es de 100 000 pesos moneda
nacional (M.N.).

Plazos. Los plazos de la emision son variables, los cominmente establecidos son
entre 15 y 91 dias. Existe un mercado secundario de aceptaciones bancarias en el que puede ||
venderse o comprarse antes de su vencimiento.
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PAPEL COMERCIAL (PC)

Concepto. Es un pagaré emitido por una empresa, cuyas acciones estan inscritas en el
Registro Nacional de Valores de la CNBV.

Caracteristicas. El pagaré es un documento a pagar por una cantidad determinada en
una fecha establecida, no tiene garantia especifica. El emisor puede renovar el pagaré a cada
vencimiento por la cantidad que mas le convenga de acuerdo a sus necesidades, este
mnstrumento se cotiza en la BMV en términos de descuento por lo que la ganancia esta
representada por la diferencia entre el precio de compra y venta,

Rendimiento. Es mayor al de los Cetes ya que como no existe garantia especifica el
riesgo es comparativamente mayor, en caso de que el papel comercial se enajene antes de su
vencimiento, el rendimiento podra aumentar o disminuir segiin las condiciones de mercado.

Valor. Los pagarés son emitidos por importes de 100 000 pesos M.N. o sus
multiplos en términos nominales.

Plazos. Los plazos podran fluctuar entre 15 y 91 dias. Existe un mercado secundario
de papel comercial en que puede venderse o comprarse antes de su vencimiento.
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CERTIFICADO DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPI’S)

Concepto. Son certificados amortizables, garantizados por un bien inmueble,
emitidos por una Sociedad Nacional de Crédito a favor de empresas constituidas en
fideicomiso y/o cuya finalidad sea la inversién en bienes inmuebles relacionados con su giro.

Caracteristicas. Estos certificados son amortizados tomando en cuenta la inflacion
del Indice Nacional de Precios al Productor que afecte al inmueble al cual se destinen los
fondos objeto de la emision.

Rendimiento. Los certificados de Participacién Inmobiliaria amortizables garantizan
el cobro trimestral de un interés minimo garantizado ademas de la obtencion de una ganancia
que estara en relacion a la plusvalia que el inmueble adquiera en el periodo de amortizacion
de los certificados.

Valor. El que determine el emisor y el fideicomitante, normalmente representa un
porcentaje del inmueble afectado en garantia.

Plazos. Estos certificados tienen un plazo de tres, afios.
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BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD)

Concepto. Son titulos de crédito expedidos por las instituciones de banca de
desarrollo. '

Caracteristicas. Estos valores son garantizados por el Gobierno Federal y
custodiados por la sociedad de depésito Indeval. Tienen como objetivo captar recursos a
largo plazo para la planeacién financiera.

Cada emision se coloca mediante subasta publica segin las reglas que la emisora
determine. Hay bonos emitidos para personas fisicas y otros para personas morales. En el
caso de las personas fisicas el capital obtenido esta sujeto a retencidn y pago definitivo del
2.52%, y en el de las personas morales, representa el ingreso acumulable.

El mercado secundario de este instrumento tiene poca liquidez, por lo que una
inversion de este tipo debe ser considerada de largo plazo.

Rendimiento. Su rendimiento es de un porcentaje no mayor al 3% sobre la tasa mas
alta que resulte de comparar el promedio aritmético de la tasa de Cetes a 91 dias, que hayan
sido colocados el mes anterior a la fecha de revision de la tasa, con el promedio aritmético
de fecha de revision de la tasa, con el promedio aritmético de las tasas de pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento y plazo de tres meses vigente al mes anterior a la fecha
de revision. Al igual que los BIB’S, las obligaciones y petrobonos, si la operacion de
compraventa se realiza en una fecha distinta a la del pago del cupén, el comprador debe
liquidar al vendedor no sélo el precio del mercado sino también los intereses.

Los BBD son pagaderos trimestralmente, y la liquidacién de cada operacion debera
realizarse un dia habil después de la fecha de concertacion de la misma.

El rendimiento total de la inversién esta dado por los cupenes mas la ganancia o
pérdida de capital que puede resultar de las fluctuaciones del precio en el mercado, lo cual
implica que, independientemente de esas fluctuaciones, el rendimiento al vencimiento esta
garantizado.

El plazo de vigencia de las emisiones sera determinado por cada emisora, pero €ste
no puede ser menor de tres afios, mas uno de gracia.
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BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL CON
RENDIMIENTO CAPITALIZABLE (BONDIS)

Concepto. Instrumentos para financiar programas de desarrollo industrial.

Caracteristicas. Las caracteristicas fueron retomadas de los Bondes colocados por el
Banco de México, asi como de las obligaciones que disefio y garantizd el Fondo de
Equipamiento Industrial (Fonei).

Los Bondis buscan un equilibrio entre el costo y plazo de los recursos que captaria
Nacional Financiera y el rendimiento esperado de sus inversiones en programas de desarrollo
del pais.

Son titulos que redimen siguiendo el “Método de Pagos a Valor Presente” a manera
de ofrecer a los ahorradores una renta creciente similar al flujo de recursos que se obtiene al
financiar las inversiones.

Los Bondis se colocan mediante subasta para que sean los postores quienes determinen el
precio a que estan dispuestos a adquirir estos titulos.

Rendimiento. Este se encuentra ligado a la tasa de Cetes a 28 dias y al Bondes a un

afio.

Los rendimientos que obtengan las personas fisicas tenedoras de estos titulos, estin
exentos del impuesto sobre la renta.

Plazo. A 10 afios.
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BONOS DE RENOVACION URBANA (BORES)

Concepto. Son titulos de valor emitidos por el Gobierno Federal.

Caracteristicas. Fueron creados a consecuencia de los sismos de septiembre de
1985 y consignan la obligacion de pagar una suma de dinero en fecha determinada.

Rendimiento. Pagan interés trimestral con base en el promedio aritmético de las tasas
méaximas de los depdsitos bancarios en moneda nacional a 90 dias, durante las cuatro
semanas previas al inicio del trimestre respectivo.

Valor. Valor nominal de 100 000 pesos M.N.

L

Plazos. Plazo de amortizacion de 10 afios con tres de gracia.

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA(BIB’S)

Concepto. Estos son titulos valor emitidos por el Gobierno Federal, con los que se
consigna la obligacion de pagar a ex-accionistas bancarios una suma de dinero en cierta
fecha.

Caracteristicas. Son titulos nominativos y estin garantizados directa e
indirectamente por el Gobierno Federal. Se amortizaran en siete pagos por anualidades
vencidas, el primero correspondié el 1° de septiembre de 1986.

Los pagos equivaldran al 14% de su valor excepto el Gltimo que correspondera al
15% restante; devengaran intereses sobre saldos a partir del primero de marzo de 1984; son
negociables y estan inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios ; y cotizan
en la BMV.

Rendimiento. Sera equivalente al promedio aritmético de los rendimientos maximos
que las instituciones bancarias paguen a depositos a plazo de 90 dias correspondientes a las
cuatro semanas anteriores al trimestre de que se trate.

Valor. Los BIB’S tiene un valor nominal de 100 pesos M.N.

Plazos. Es de 10 afios con tres de gracia; fueron emitidos el 1° de septiembre de
" 1982 y vencen el 31 de agosto de 1992. Los intereses son pagados trimestralmente.
Asimismo, cuentan con un mercado secundario en donde se puede comprar y vender antes
de su vencimiento.
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II
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

Concepto. Son instrumentos emitidos por el Gobierno Federal.

Caracteristicas. Su emision se realiza por medio de subasta, sujeta a la aprobacion
de las autoridades hacendarias, con un precio de compra subastado por debajo del valor
nominal o valor de amortizacion. '

El régimen fiscal y la teneduria de los titulos es igual que para los Cetes.

Rendimiento. Los Bondes devengan intereses mensuales con base en la tasa primana
de rendimiento de Cetes a 28 dias.

Valor. El valor nominal de los Bondes es de 100 000 pesos M.N.

Plazos. Se han realizado emisiones a 364, 532 y 728 dias.




248

AJUSTABONOS

Concepto. Son titulos de crédito nominativos, negociables y a cargo del Gobierno
Federal, que proporcionan coberturas contra el riesgo del valor de los ahorros.

Caracteristicas. Los montos, rendimientos, plazos, condiciones de colocacion y
amortizacion, asi como demas caracteristicas especificas de las demas emisiones seran
determinadas por la SHCP oyendo previamente a Banxico.

Banxico actuara como agente exclusivo del Gobierno Federal para colocacion,
redencion y pago de intereses.

Los titulos se mantendran en todo tiempo en deposito centralizado en administracion
en Banxico por cuenta de los tenedores, quien queda facultados para transferir la titularidad
de dichos bonos.

Los Ajustabonos quedan exentos del pago del impuesto sobre la renta, los ingresos
derivados de la enajenacién, redencidon y en su caso interés por ajuste en el valor de los
titulos. Tendran el mismo régimen fiscal que los bonos de desarrollo del Gobierno Federal
(Bondes).

Valor. Cada titulo se emitird con valor nominal de 100 000 pesos M.N. o mﬁltiplos"

de esta cantidad. Durante la vigencia de los titulos su valor se ajustara pericdicamente
incrementandose o disminuyéndose la suma correspondiente a su valor nominal en la misma
proporcién en que se aumente el nivel del “Indice Nacional de Precios al Consumidor”
publicado por Banxico.

En caso de no publicarse dicho indice, el Banxico sefialara el aplicable, debiendo ser
aquel que por sus caracteristicas, se asemeje en mayor medida al primero en cuanto su
fidelidad para indicar las variaciones del nivel general de precios a los consumidores.

Seran pagaderos en la Ciudad de México, D.F.; en las oficinas del Banxico, por su
valor ajustado.

Podran o no devengar intereses, quedando facultada la SHCP para colocarlos a
descuento o bajo par. En el entendido de que cuando devenguen intereses estos se
calcularan sobre el valor de los bonos, pudiendo o no llevar cupones para el pago de los
mismos.
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" pagaderos en moneda nacional, por equivalente al tipo de cambio libre, amplia la gama de

BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS)

Concepto. Son valores gubernamentales denominados en moneda extranjera y

instrumentos de captacion del Gobierno Federal.

Caracteristicas. Son titulos de crédito negociables, a la orden de Banxico y a cargo
del Gobierno Federal.

Los montos, rendimientos, plazos, condiciones de colocacion y amortizacion, asi
como las ofras caracteristicas especificas de las demas emisiones seran determinadas por la||
SHCP considerando previamente la opinion del Banxico,

Banxico actuara como agente exclusivo del Gobierno Federal para la redencion y el
pago de intereses de los bonos.

Estos bonos se mantendran en todo tiempo en depésito centralizado en Banxico por
cuenta de los tenedores, quedando facultada para transferir la titularidad de uno o més de
estos bonos.

Los tesobonos tendran el mismo régimen fiscal correspondiente a los Pagafes. it

Rendimientos. Este instrumento podra o no devengar intereses, quedando facultado
la SHCP para colocarlos a descuento o bajo par, en el entendido de que devengando
intereses podran o no llevar cupones para el pago de los mismos.

Valor. El valor nominal de cada titulo sera de 1 000 dolares americanos o multiplos
de dicha cantidad. Pagaderos en la Ciudad de México, D.F. en las oficinas de Banxico.

Plazos. Con plazos a seis meses o inferiores no devengaran intereses y seran
colocados a descuento. Si se emiten a plazos mayores podran devengar intereses pagaderosI

por periodos vencidos.
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LOS PISOS DE REMATES DEL MERCADO DE CAPITALES Y DE DINERO EN
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

A la Bolsa Mexicana de Valores concurren las casas de bolsa con el fin de vender o
comprar valores para un sinnimero de personas fisicas e instituciones.

Los precios se fijan como resultado de la oferta y la demanda diaria a que se ven
sometidos los valores.

Los precios de las acciones y demas valores aparecen publicados en las secciones
financieras de los principales diarios correspondientes a las ultimas operaciones del dia
sefialado, normalmente el dia anterior en el que efectuaron las operaciones.

Fisicamente, las transacciones en el mercado secundario se realizan en el saldén de
remates de la bolsa donde los gritos “compro-vendo”, “orden cruzada”, “cerrado”, de los
operadores de piso el ir y venir de los auxiliares, les da un tinte de vida muy especial.
Indudablemente que detrds de este mundo se encuentra un sistema de operacién muy
sofisticado; sin embargo al presenciar una sesidon de remate, cualquier persona se puede
percatar de lo sencillo que es el transferir valores y recibir efectivo. Comparandolo con los
mercados de la ciudad donde se observa un estira y afloja entre comerciantes y consumidor,
se da uno cuenta de que la sofisticacion del mercado solo existe detras del piso de remates
de la bolsa.

El salon de remates es el lugar donde se retinen los operadores de piso de cada una
de las casas de bolsa en operacion existentes, para realizar las operaciones de compraventa;,
la asistencia al salon de remates se sujeta a las disposiciones del Consejo de Administracion
de la Bolsa.

La oferta de titulos en el mercado de valores es generada por empresas emisoras,
instituciones de crédito y organismos gubermamentales. Estos emisores realizan su
colocacion primaria por ofertas y subastas publicas.

Las subsiguientes transferencias de valores se llevan a cabo entre inversionistas,
quienes venden y compran en el mercado secundario por intermediario de las casas de bolsa,
las cuales operan en los salones de remate de la bolsa.
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Los inversionmistas, nactonales o extranjeros, pueden ser personas fisicas o
inversionistas institucionales. Entre estos 1ultimos se cuentan compaiiias de seguros, fondos
de pensiones y sociedades de inversion.

De acuerdo con las disposiciones que resguardan el sano desenvolvimiento del
mercado de valores, toda operacion con instrumentos del mercado de capitales debera ser
realizada y registrada en el salon o piso de remates.

Referente a los titulos de mercado de dinero, los intermediarios podran efectuar
negociaciones fuera de bolsa. Sin embargo, deberan informar a la bolsa todo lo referente a
dichas operaciones, para que se consideren formalmente realizadas.

Las negociaciones en piso de remates son por las casas de bolsa a través de sus
operadores de piso, quienes requieren cumplir con los requisitos que impone la CNBV y
aprobar los examenes y calificacion previstos en el RGIBMV,

Por consiguiente, en el salon de remates participan los operadores de piso designados
por las casas de bolsa para efectuar las operaciones de compra o venta de valores. Estas
transacciones son controladas, registradas y validadas por el personal de la boisa asignado a
estas funciones.

PI1SO DE REMATES DEL MERCADO DE CAPITALES

El salon o piso de remates del mercado de capitales es un recinto de base circular y
techo en forma de cupula de cristal. Al centro del circulo se ubican tres modulos de
servicios, con dos corros cada uno.

En el perimetro interior se encuentran distribuidas 26 casetas, equipadas con amplios
servicios de comunicacion de voz y datos, para el uso de los operadores de piso, incluyendo
una terminal de consulta del sistema de computo central. Sobre el umbral de las casetas
destinadas a las casas de bolsa se encuentra una red de monitores distribuida en nueve
baterias, cada una con dos niveles de nueve pantallas (182 monitores en total).

En el nivel superior del piso de remates del mercado de capitales, en la base de la
cupula, se localiza un balcon de visitantes que circunda todo el perimetro interno. Este
balcon esta constituido por nueve segmentos, dos de los cuales estan acondicionados con
butacas. Otro posee instalaciones especiales para minusvalidos y los seis restantes presentan
paneles con informacion financiera y administrativa acerca de las mas importantes empresas
emisoras.

Cada uno de los seis corros del mercado de capitales maneja determinados valores y
modalidades de operacién, de acuerdo con la siguiente distribucion:
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Corro I acciones de casas de bolsa'y bancos.

Corro I III, y IV:  registran y operan las emisiones accionarias de empresas
industriales, comerciales y de servicios, distribuidos en dos
grupos en relacion con su bursatilidad.

Corro V: destinado a los instrumentos de renta fija como del mercado
de capitales. .
Corro VI: en éste se operan las fracciones inferiores de un lote, o

“picos”, tanto de instrumentos de renta fija como de titulos de
renta variable.

La informacion registrada por cada corro alimenta al sistema de computo y se refleja
en los monitores ubicados enfrente. Para facilitar la labor de los operadores de piso, la
informacion mas relevante acerca de precios y cotizaciones se repite en otras secciones de la
red de monitores, ademas de la informacion correspondiente a indices de precios y
cotizaciones, acciones suspendidas, acciones con mayores cambios al alza y a la baja,
operaciones mas representativas de renta fija por importe, de aquéllas de renta variable por
volumen e importe, tablas de lotes y pujas , horarios de remate , informacion sobre pago de
dividendos y acciones mas negociadas durante la sesion de remate.

Toda ésta informacion, procesada por ¢l sistema de computo a partir de los registros
efectuados en los corros, esta disponible adicionalmente para los operadores de piso en la
terminal ubicada en su caseta y en las islas de servicio ubicadas alrededor del piso junto a las
casetas de casas de bolsa. ‘
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PISO DE REMATES DEL MERCADO DE DINERO

El piso de remates del mercado de dinero se encuentra contiguo al recinto circular en
que opera el mercado de capitales y se comunica con éste por medio de dos entradas. La
planta del piso de remates del mercado de dinero tiene forma de punta de flecha, con el
extremo ubicado en direccion opuesta al rea de ingreso.

Dos modulos de servicio con dos corros cada uno, ocupan el centro. Las casetas
para los operadores se distribuyen en los lados que forma el angulo de la flecha.

El salon de remates del mercado de dinero tiene instalados 88 monitores, divididos
en dos niveles. En la linea superior se indican los valores con plazo de liquidacion mismo dia
y en la inferior los de liquidacion 24 horas.

Los cuatro corros del mercado de dinero estan destinados a las siguientes

operaciones:

Corro {:

Corro I1:

Corro HI:

Corre IV:

especializado en el manejo de operaciones con Certificados de
Tesoreria de la Federacion (Cetes). Tiene asignados 20 monitores: 10
para Cetes liquidados al contado y 10 para Cetes en reporto.
Controla las transacciones cog bonos, tales como Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Bonos Ajustables del
Gobierno Federal (Ajustabonos), Bonos de Desarrollo Industrial con
Rendimiento Capitalizable (Bondis) y Bonos de Prenda.

en el se operan los instrumentos denominados en moneda extranjera,
tales como Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes), Bonos
de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos) y el Papel Comercial
Indizado.

en el Gltimo corro se realizan las operaciones con el resto de los
instrumentos del mercado de dinero: Papel Comercial, Aceptaciones
Bancarias, Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento y
Pagarés de Pemex. Ademas se registran las operaciones de compra-
venta condicionada y las subastas secundarias.

Cada corro dispone de un micréfono para anunciar los avisos de interés. También
cuenta con dos semaforos cuya funcion consiste en marcar el tiempo para realizar las
operaciones y los periodos de receso. El semaforo con luz verde indica autorizacion para
operar, si cambia a ambar, se indica un receso de cinco minutos.
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CONCLUSIONES

1. Cuando hablamos de la naturaleza del derecho bursatil debemos decir que es un ¢conjunto
de normas bilaterales, externas, heterébnomas y coercibles dictadas por autoridad
constitucional facultada. Estos elementos le dan el caricter de rama auténoma del Derecho
Mercantil en atencion a lo dispuesto por los articulos 73 fraccion X constitucional.

Por tanto el Derecho Bursatii podemos definirlo como el conjunto de normas
juridicas relativas a valores, a las operaciones que con ellos se realizan ¢n Bolsa de Valores o
en el Mercado Fuera de Bolsa, regulando a los agentes asi como a las autoridades y a los
servicios sobre los mismos en virtud del contenido del articulo 1° de la Ley de la materia.

Por otra parte, los principios basicos en esta materia son;

a. La informacion, este principio es fundamental en razon de que tanto inversionistas como
publico en general requieren estar suficientemente informados de la situacion financiera de
las emisoras, del tipo de valores negociados y las operaciones que con ellos se realizan.

b. Libre Concurrencia, implica que cualquier persona que satisfaga los requisitos de la Ley
pueda dedicarse a realizar las actividades en la misma reguladas, asi como adquirir o vender
titulosvalores.

c. Consensualidad, que como dejamos asentado en el cuerpo de este trabajo, en la
convencion de contrataciones y operaciones bursatiles no es necesario cumplir con formas
especiales pues basta con dar debido cumplimiento al DICTUM MEUN PACTUM.

2. Titulo-Valor. Conforme al articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores son las acciones,
obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa asi como los
asimilables. Este Gltimo concepto considerado por la doctrina como el titulo o documento al
que se le aplica el régimen de los valores, éste titulo o documento confiere a su titular
derechos de crédito, de propiedad o de participacion: en el capital de personas morales
gjemplo; titulos opcionales- warrants- confieren derechos, otro ejemplo, los bonos de prenda
no son titulos sino certificados de depodsito y sin embargo es un asimilable porque confiere
derechos de propiedad de la mercancia depositada.

3. Para que los valores puedan ser operados en bolsa se requiere:
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a. Que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
b. Que los emisores soliciten su inscripcion en la bolsa de que se trate,
¢. Que satisfagan los requisitos que determine el Reglamento General Interior de la Bolsa.

Es obligacion de la Bolsa respectiva inscribir los valores que cumplan con los
requisitos anteriores pues asi lo establece el articulo 33 de la Ley del Mercado de Valores.

La solicitud de inscripcidn de los valores en Bolsa debera ser hecha formalmente por
ta emisora, mediante solicitud firmada por su representante legitimo, la cual se presentara
por duplicado acompaiiada con la siguiente documentacion:

- Copia del oficio de autorizacion expedido por la Comision, en el cual conste que los
valores relativos se encuentran inscritos en el Registro o, en su defecto, copia de la
solicitud presentada ante la Comisién para obtener dicho registro, con una copia de toda la
documentacion que se hubiere acompafiado para ese fin,

- Copia certificada de su escritura constitutiva con sus reformas, asi como el acta de
emision en su caso;

- Los estados financieros dictaminados y la deméas documentacion contable o de otra
naturaleza que fije el Consejo, con caracter general,

- En el caso de papel comercial, (entre otros valores) copia del dictamen de la Institucion
Calificadora de Valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, para
esos efectos.

Para que la inscripcion de valores quede complementada se presentaran ademas:

- Escritura constitutiva de la emisora, sus reformas, el acta de emision y que los valores se
ajusten a las Leyes aplicables y a los requisitos fijados por la Bolsa, que obtengan por
objeto garantizar los intereses de los inversionistas;

- Comprometerse a respetar las sanas practicas del mercado bursatil;

- Acreditar solvencia, liquidez y rendimiento razonable de los titulos, a juicio del Consejo, de

acuerdo a las circunstancias del mercado;

- El compromiso de la emisora de no proporcionar informacion privilegiada a persona o
entidad alguna tuera de la que en general se proporciona al mercado publicamente y velar
porque el personal de la emisora quede impedido de hacer uso de la informacién a su
alcance para realizar transacciones de compraventa de valores en condiciones ventajosas;

- Adecuarse a los demas requisitos establecidos por la Bolsa con caracter general, para
proteger los intereses de los inversionistas, y;

- Aceptar las visitas a que se refiere el articulo 81 del Reglamento General Interior de la
Bolsa Mexicana de Valores, pagar su costo y proporcionar toda la informacion y
documentacion que le soliciten los visitadores de la Bolsa. .
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Los emisores de valores que se consideren afectados en sus derechos por no ser
inscritos en bolsa, estan en condiciones de recurrir a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, la cual resolvera lo que corresponda oyendo a la bolsa respectiva una vez atendido
lo dispuesto en los articulos 85, 89, 93, 94 y 95 del propio Reglamento General Interior de
la Bolsa Mexicana de Valores.

4. Son titulos-valores extranjeros aquellos documentos .que contienen y llenan los requisitos
establecidos por Ley y se diferencian de los nacionales por no ser emitidos por entes
nacionales o porque siéndolo han de cotizarse en el extranjero.

Ademas deben estar inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios en
la Seccion Especial del Registro.

La garantia de la inscripcion tiene como principio verificar que los documentos que
se presentan son legales,

En este orden, las Calificadoras de Valores analizan de la emisora, su existencia legal
-no empresa fantasma-, situacion financiera, y en base a esta calificacion de valores la oferta
bursitil se publica.

5. Doctrinalmente, se han establecido determinados parametros para reconocer la existencia
de una oferta publica como propuesta de contrato en la materia. En este sentido, 1a oferta
debe ser seria, definitiva, completa, comunicada en debida forma y con plazo minimo de
vigencia.

Las caracteristicas de que la oferta es “completa” se cumple cuando haya sido
autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores y se dé a conocer a través de un
“prospecto” que contenga todos los términos y condiciones para llevarla a cabo.

Por otra parte, en la oferta pablica de valores hacemos uso de cualquier medio de
comunicacion masiva dirigida a persona indeterminada teniendo como objetivo suscribir,
enajenar o adquirir valores o asimilables, siempre y cuando exista aprobacion de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, es decir, que estén inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. En este sentido, la Comision tiene facultad para establecer criterios
generales que precisen cuando una oferta publica lo es o no.

6. En cuanto a los efectos que produce la oferta como propuesta de contrato para el que la
hace, tenemos que destacar el vinculante, pues obliga una vez que haya sido aceptada por el
destinatario. La manifestacion de la voluntad del destinatario no esta sometida a ninguna
forma y resulta suficiente que exprese la voluntad cierta de aceptar.

7. Para que la Direccion General de la Bolsa autorice registro de operaciones de colocacion
mediante oferta publica se debe presentar a la Bolsa el prospecto impreso de la emision de
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que se trate, el cual debe estar debidamente aprobado por la Comision, con una antelacion
no inferior a cuarenta y ocho horas previas a la fecha de colocacion, salvo los datos relativos
a intereses, plazo, y precio, los cuales deberan suministrarse, por lo menos, veinticuatro
horas antes de esa fecha. Publicar previamente en dos de los periddicos de mayor circulacion
de la Ciudad de México, haciendo del conocimiento publico los datos esenciales de la
emisién, mencionando especificamente el nimero de autorizacion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores y que dichos titulos objeto de la operacion se encuentran inscritos en
Bolsa.

Si el domicilio del emisor estuviese localizado fuera del area metropolitana de la
Ciudad de México, la publicacion debera efectuarse, ademas, en uno de los periodicos mas
importantes que circulen en el lugar de dicho domicilio.

Por otro lado, en caso de que cualquier persona haga oferta publica de los titulos o
documentos a que se refiere el articulo 3° cuando éstos no estén inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios son sancionados con prision de dos a diez afios y
multa de mil doscientos a doce mil dias de salario.

Es por esto que se entiende claramente la intervencion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores como Organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico en estos actos, en funcion de preservar los intereses de la colectividad de quien
demanda su ahorro a cambio de unos activos financieros. La viabilidad de la oferta, su
bondad frente al mercado y, ante todo, la conveniencia de exigir adecuadas informaciones
para el publico, exactas y ajenas a las exageraciones, son razones mas que suficientes para
comprender que este tipo de propuestas deben formar parte de las operaciones que integran
el concepto de mercado de valores.

8. Una oferta privada es cuando se dirige a persona determinada.
9. La subasta de valores es la venta publica de valores que se hace al mejor postor.

En México los valores gubernamentales se colocan bajo el procedimiento de subastas
organizadas por el Banco de México, quien actiia como agente Unico del Gobierno Federal
para estos efectos. Estas subastas tienen la caracteristica de que unicamente pueden acudir
como compradores los intermediarios autonizados, fundamentalmente: bancos, casas de
bolsa y los llamados inversionistas institucionales: instituciones de seguros, de fianzas y
sociedades de inversion del pais.

10. La intermediacion en su conjunto se concibe como la totalidad de los agentes de valores,
personas fisicas y morales y la organizacion que hace posible su concurrencia sobre bases de
igualdad de oportunidades, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., es el puente que
permite la comunicacion entre la oferta y la demanda de valores, resulta a nuestro juicio, de
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la mas alta priortdad que la actuacion de esta intermediacion, se lleve a cabo en la forma mas
transparente posible.

De esta manera, cabe decir que la intermediacion en el mercado de valores
unicamente podra realizarse por sociedades inscritas en la seccion de intermediarios del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y, las personas que sin serlo, realicen actos de
los reservados a éstos, es correcto el que sean sancionados con prision de dos a diez afios y
multa de mil doscientos a doce mil dias de salario.

Por tanto, la intermediacion financiera en el mercado bursatil es aquella en virtud de
la cual las:

a. Instituciones transforman activos financieros;

b. Instituciones transmiten activos financieros;

c. Instituctones hacen frente a eventuales obligaciones financieras e invierten en activos
financieros;

d. Instituciones se agrupan integrando activos financieros.

I1. En toda economia existen dos tipos de entidades: Las Superitarias y las Deficitarias.

Las entidades superitarias son aquellas cuyos ingresos son mayores a sus egresos,
por lo que tiene capacidad de ahorro mientras que las entidades deficitarias son aquellas
cuyas necesidades de inversidon son mayores a su capacidad de ahorro, por lo que sus gastos,
SON Mayores que sus ingresos,

En tal razén, las emisoras bursatiles estan obligadas a presentar informacion
financiera cada tres meses con la finalidad de hacer publico su desempefic de manera
oportuna tratando de evitar distorsiones en la formacion de precios.

En dicha informacion financiera debera presentar los siguientes rubros:

- Balance

- Resultados

- Flujo de Efectivo

- Cuentas de Orden

- Otros Datos:

- Namero de empleados, acciones y clientes.

Entre los objetivos de un inversionista al ingresar al mercado son:
a. Crear una fuente de liquidez para las acciones de la empresa que faciliten los objetivos de

los actuales accionistas
b. Tener acceso a fuentes de financiamiento de largo plazo
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¢. Fortalecer sus estructuras de capital para futuros planes de expansion
d. Desarrollar una presencia en los mercado de capital nacionales e internacionales.

12. Los intermediarios bursatiles ponen en contacto a oferentes y demandantes, ya que los
altimos no pueden realizar transacciones directamente, sino que deben hacerlo a través de
agentes especiales del mercado bursatil por lo que debemos entender que las transacciones
bursatiles estan reservadas para ejecutarse por personal autorizado por la Comisidn Nacionai
Bancaria y de Valores, del Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores y
demas disposiciones que al efecto dicten las autoridades financieras correspondientes.

De lo anterior se deduce que el papel de los intermediarios financieros son:

a. Disminuir los costos de transaccion
b. Informacion

c. Divisibilidad y Flexibilidad

d. Diversificacion y Riesgo

e Plazo

/- Experiencia y Comodidad

13. Las casas de bolsa son intermediarios entre la oferta y demanda de valores; aquellos que
realizan actividades autorizadas por la Ley de correduria y asesoria de valores en forma
consuetudinaria.

En este sentido, el Reglamento General Interior de la Bolsa establece como
disposiciones que deben cumplir la casa de bolsa:

- Estar inscrito en la Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios a cargo de la Comision. La inscripcion de una sociedad da a ésta la calidad
de casa de bolsa o especialista bursatil. Dicha inscripcion no implica certificacion sobre la
solvencia del intermediarto.

- Adquirir una accion de la Bolsa Mexicana de Valores que lo acreditada como socio del
Consejo de Administracion de ésta.

- Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso.

- Que los directores tengan solvencia moral y econdmica.

De lo anterior podemos decir que, las casas de bolsa son personas morales, socios de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y solamente, a través de funcionarios
autorizados, pueden ejecutar en la bolsa, las instrucciones de operaciones con valores que
ordenaron los inversionistas. Su funcidn ro se limita a efectuar operaciones, ademaés realizan
estudios sobre las empresas cuyos valores se negocian en el mercado.

Cuentan con departamentos especializados de anélisis y promocion entre otros, que
permite brindar al publico inversionista y emisores de valores, valiosa asesoria tanto en las
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decisiones de compraventa de valores como en aquellas relacionadas con la inscripcion y
emision de los mismos a través de la Bolsa.

En tal razdn, la casa de bolsa es el consejero por excelencia que participa en el
mercado bursatil por reunir los elementos humanos y técnicos necesarios para brindar un
servicio profesional y eficiente.

Por otra parte, los poderes que las casas de bolsa confieren a sus operadores de piso
para el efecto de cerrar operaciones en su nombre en la Bolsa de Valores, deben
protocolizarse, en la inteligencia de que dichos operadores no pueden celebrar de modo
alguno operaciones con el pablico, ni recibir remuneraciones por concepto de comisiones
por manejo de cuentas especificas del cliente.

Finalmente, la Comision Nactonal Bancaria y de Valores cuenta con la facultad de
suspender o revocar las autorizaciones respectivas, asi como imponer veto de tres meses
hasta cinco afios a las personas que se desempefien como consejeros, directivos y
apoderados para celebrar operaciones con el publico, cuando dejen de satisfacer cualquiera
de los requisitos que para ser inscritas en ¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios
establece la Ley, o bien, incurran de manera grave o reiterada en infracciones a ésta y a las
disposiciones de caricter general que de ella deriven lo cual es plausible toda vez que se
busca proteger al piblico inversionista.

14. El Especialista Bursatil es otro intermediario en el Mercado de Valores que pone en
contacto la oferta y demanda de valores.

Para su constitucién es necesario cumplir con los requisitos que indica el articulo 17
de la Ley y, sujetarse siempre a las disposiciones que emita la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

Sus caracteristicas; es que s6lo opera con un minimo limitado de valores y que las
operaciones solo las realiza por cuenta propia. Las realiza basicamente con casas de bolsa y
con otros especialistas bursatiles y cuando existe autorizacion de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, también la hay con el piblico inversionista.

La Ley contempla que la actividad de especialista bursatil puede realizarse integrada
a una casas de bolsa o bien de manera independiente.

Al ser un intermediario juega diferentes papeles en el mercado de valores:

a. En su papel de agilizador sirve de enlace en las operaciones entre compradores y
vendedores

b. Como agente de inversionistas conserva las ordenes limitadas de compraventa que estan
fuera de mercado (la postura de compra o venta en la orden limitada es menor o mayor
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respectivamente a los precios del mercado en ese momento).
¢. Como “principal”, opera por cuenta propia con el fin de estabilizar y afiadir liquidez y
profundidad al mercado.

Cuando hay falta de interés general por parte del publico inversionista pero alguien
quiere efectuar una operacion, el especialista debera realizar 1a operacion con el interesado a
precios iguales o muy cercanos a los de la tltima venta; esto constituye su obligacion hacia
el mercado. Sin embargo, cuando existe interés publico, dado que le es estrictamente
prohibido operar por cuenta propia antes de que sean ejecutadas las drdenes del publico, el
especialista debera fungir como simple observador.

Por tanto, un especialista esta obligado a proporcionar liquidez y estabilidad a
aquellas acciones con las que él opera comprando cuando el mercado carece de un
comprador y vendiendo cuando carece de un vendedor debiendo cerrar sus operaciones en el
piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que deberd reformarse el
Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores a fin de establecer los
pormenores de su situacion. '

En concreto, la actividad del especialista es muy importante, ya que repercute en una
ayuda para la colocacion de los valores, en una mayor estabilidad de los precios de los
mismos, y en una reduccion de los margenes entre las cotizaciones de compra y de venta de
los propios titulos, favoreciendo asi las condiciones de liquidez de su mercado particular.
Todo eso contribuye desde luego, al mejor funcionamiento y a la consplidacion que se busca
para el mercado en general. En la actualidad no existen todavia especialistas constituidos,
pero se estan haciendo esfuerzos para integrar esta figura al funcionamiento del mercado.
Debido a ella la reglamentacion correspondiente no se ha completado.

15. Para dar cumplimiento a las operaciones encomendadas a los:intermediarios y certeza de
quien las realiza es un acierto el establecimiento de las siguientes sanciones:

a. No pueden hacer uso de la expresion “casa de bolsa o especialista bursatil” sino
cuentan con la debida autorizacion (articulo 9° fraccion I LMV).

b. En caso de intervenir en operaciones con valores no inscritos en el Registro Nacional de
Valores € Intermediarios puede llegar a suspenderse su registro y multa de 8’000 a
10’000 dias de salario {articulo 20 fraccién V en relacién con el articulo 51 fraccion 1,
ambos de la Ley).

c. La Comisidn puede suspender 6 révocar las autonzamones otorgadas a los socios de las
bolsa de valoré:s respeéﬂo a'fos aﬁoderados asi como 1mponen veto de tres’ hasta cinco
aﬁos para et desempeﬁo dé'dicha’ ﬁincmn a'lds’ personas que dejen de satlsfacer los

L ‘ requlsltbs prévistos (fddcion 11T ‘dél artlculo 17 ?/ 31 fracélon III mc1so d) parrafo 2° de.

b PR ; S
nuestro ordenamiento legal). _ o
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d. Seran sancionados con prision de 2 a 10 afios y multa de mil doscientos a doce mil dias de
salario a quienes realicen actos de los reservados a estos por falta de autorizacion
(articulo 52 fraccion I de la Ley del Mercado de Valores).

16. A los Intermediarios se les impide el uso indebido de la informacién privilegiada, ya que
es de central importancia mantener un mercado de valores equitativo y justo,
desafortunadamente no puede decirse que en el mercado mexicano se hayan realizado
esfuerzos serios para resolver el problema.

17. Los objetivos principales que justifican la creacion del Instituto para el Deposito de
Valores como institucidon u organismo de servicio, son el de proporcionar al mercado
bursatil una mayor seguridad fisica y juridica de los titulos valores, realizar en forma mas
expedita el ejercicio de los derechos patrimoniales de los inversionistas y lograr la mas cabal
precision en las transacciones bursatiles.

Para alcanzar una mayor seguridad fisica y juridica, se hace necesario que tanto los
intermediarios de valores como las instituciones de crédito tengan depositados sus titulos.
Esto permite reducir al minimo el movimiento fisico de titulos, lo que a su vez disminuye en
forma significativa los riesgos de robo, extravio o falsificacion de titulos, abate los altos
costos de su manejo fisico y auxilia a todas las casas de bolsa en sus labores administrativas.

Facihita la administracion de valores y el ejercicio de los derechos correspondientes,
en forma mas expedita que el inversionista particular o el representante institucional, lo que
beneficia al ultimo titular del valor al recibir el producto de sus derechos con toda
oportunidad.

También permite una mayor precision en las operaciones realizadas en la Bolsa
Mexicana de Valores, ya que al realizar las funciones de compensacion y liquidacion de las
operaciones bursatiles puede detectar y corregir en forma oportuna cualquier anomalia que
se presente, asi como intervenir en operaciones en las que se utilicen como garantia
prendaria los valores en depdsito, registrar e inscribir acciones en el Registro Publico de
Comercio y, expedir certificaciones de los actos que realicen.

18. El Instituto tiene que trabajar con valores fungibles por naturaleza o por disposicion
legal, pues de otra manera se hara practicamente initil por los procesos morosos que tendria
que emplear sin menoscabo de la seguridad juridica de quienes operen con ellos, se deben
dar responsabilidad a las casas de bolsa del control de la suficiencia y veracidad de los datos
esenciales que tienen que contener los titulos nominativos para que puedan ser objeto de
circulacion y registro sin su tradicion y exhibicion fisica.



266

19. La Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico es la maxima autoridad financiera en
nuestro pais, en representacion del Poder Ejecutivo le corresponde la inspeccion y vigilancia
de las entidades financieras.

Ademas de comprenderle tomar decisiones de alto nivel que afectan el
comportamiento de las variables financieras (crédito, dinero, cambios, tasa de interés, etc.) y
de los intermediarios, vigila el cumplimiento de la politica de financiamiento, del desarrollo e
interpreta para efectos administrativos la Ley del Mercado de Valores (art. 8 de la Ley del
Mercado de Valores) y provee mediante circulares cuanto a ellas se refiera.

Adicionalmente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico le corresponde
presentar la peticion para perseguir los delitos cometidos por los administradores,
funcionarios, empleados o apoderados para celebrar operaciones con el publico de una casa
de bolsa -articulos 52, 52 bis, 52 bis 1, 52 bis 2 y 52 bis 3 LMV- ello también en funcion de
proteger los intereses del publico y de las finanzas nacionales.

20. En términos conceptuales, la autonomia es entendida como el que en ejercicio de sus
funciones el banco central no reciba ni deba obedecer instrucciones del Ejecutivo o del
congreso. Esta condicion puede satisfacerse en grados diversos y tiene que ver con los
procedimientos que regulan la designacion, remocion y extension del periodo del gobernador
del banco, los mecanismos para resolver conflictos entre el poder ejecutivo y el banco
central y el grado de participacion de éste en la formulacion de la politica monetaria y el
proceso presupuestario, 10s objetivos que debe cumplir el banco central y las caracteristicas
de las restricciones legales impuestas al financiamiento que éste puede otorgar al sector
publico.

Ademas de implicar el aumento de la eficacia para alcanzar la estabilidad de precios.

21. La Comision Nacional Bancarna y de Valores es un Organismo desconcentrado que
depende del Poder Ejecutivo a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Tiene por objetivo supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las
entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento asi como
mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto
en proteccion de los intereses del publico.

22. Las autoridades del Mercado de Valores a fin de cumplir con la misma concepcidn
econdmica y financiera adoptada en nuestro pais, dotada de una corriente de liberalidad
estan obligadas a adoptar mecanismos adecuados, dinamicos y oportunos para lograr los
fines de superacion.
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23. La Bolsa de Valores tiene como objeto dotar a los sujetos de la relacion juridico bursatil
del lugar fisico asi como el apoyo administrativo para que estos puedan realizar la
intermediacion..

24. Las bolsas, al procurar la reunion de vendedores v compradores, realiza importantes
funciones econdmicas y sociales como son:

a. Crear un mercado continuo para los valores; Coe

b. Facilitar la negociabilidad de los titulos; ; “

c. Establecer u ofrecer cotizaciones continuas y dignas de confianza;

d. Realizar una publicidad permanente, tanto de las cotizaciones como de las condiciones
financieras de las empresas y organismos que los emiten y de las instituciones que
intervienen en su distribucion;

e. Contribuir a uniformar y sanear las practicas comerciales y financieras de las empresas;

f- Dar seguridad a las transacciones.

Estas funciones explican porqué las Bolsas de Valores, constituidas al principio en
beneficio de sus componentes, han dejado de ser un club privado o circulo de actividades
misteriosas, para convertirse en instituciones u organismos de servicio al sector bursatil y de
interés general.

25. La Ley del Mercado de Valores en su capitulo segundo (comprende del articulo 10 al
20) establece el llamado Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Dicho Registro, esta compuesto de tres secciones: la de valores, la de intermediarios
y la especial, estd a cargo de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y constituye un
mecanismo de control del mercado de valores, toda vez que la inscripcion de los valores en
la seccidn respectiva, es requisito sine gqua non para su oferta publica y los actos de
intermediacion en el mismo sélo pueden ser efectuados por soctedades inscritas en él.

26. El principio de informacion que existe en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios es porque cualquier persona tiene acceso a la informacion,

27. Los efectos de la inscripcion de un valor en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios son los siguientes:

a. Es el que se ofrezca pablicamente ciertos titulos-valores y que sean operados por los
intermediarios

b. En relacion a los intermediarios, es el que puede la sociedad mediar con esos valores lo
cual le da la posibilidad de ser y tener la calidad de casa de bolsa o especialista bursatil.

¢. Son constitutivos los efectos del registro a diferencia de los demas registros.
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d. Los efectos declarativos solo seria’sl de mantemmlento (articulo 14 de la Ley)
Mantenimiento es porque un nimero de acciones se mantiene en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y todo mantenimiento conlleva una ampliacion ejemplo, con 100
acciones se inscribe pero aumenta su capital social y las acciones aumentan a 200 pero
solo 100 estan inscritas pero para meter las otras se amplia la inscripcion.

28. Es evidente que aparece la Calificacién de Valores como una innovacion que a su vez es
parte de un conjunto de reformas estructurales, es una pieza mas dentro del conjunto de
cambios que se introduce para tener mercados en un contexto mas competitivo, mas
liberalizado, que busca la eficiencia y en el caso particular del mercado de capitales.

A parte de todos estos principios, se busca tal vez modernizacién de las instituciones,
mayor profesionalismo, y por qué no decir, la especializacion de algunas entidades y en
forma muy particular la transparencia.

En lo que es transparencia creo que no solo es dar informacion, transparencia es
también entender y saber manejar esa informacion, de nada nos vale una inundacion de
informacion, que puede ser mal utilizada, que se le den sesgos innecesarios, 0 como se teme,
de repente generar efectos de desequilibrios impensados, aqui es donde nace la importancia
de 1a Calificacion de Valores como un efecto, como un punto clave de toda transparencia.

29. Los factores mas importantes a mi entender, en la calificacion son las categorias, esto es,
la calificacion de la mejor a la peor, y por otro lado, el indice donde se establece el
porcentaje de incumplimiento por cada categoria de calificacion.

En este orden, encontramos una correlacion muy directa entre lo que es la clandad,
como se define por categoria, y lo que ha sido la experiencia de incumplimiento del emisor o
del instrumento. Eso quiere decir que se esta haciendo el trabajo bien pero es mas
importante agn para el inversionista ver si hay una relacion muy real de lo que se define
como calificacion y la probabilidad de incumplimiento. Y aqui vale destacar un punto
bastante importante de como se consideran las calificaciones de valores, porque ese punto
de referencia es fundamental en las decisiones de composicion de cartera y como se ve es
linea divisoria, no sblo tedrica, es muy real en lo que ha sido la experiencia de
incumplimiento para evitar en un momento la caida o subida de los precios de los valores.

30. El problema central es que si la meta es llegar a un sistema de calificacion independiente,
de alta credibilidad, imparcial, con todas estas caracteristicas tan buenas, como es posible
desenganchar la calificadora de las mismas entidades regulatorias, si bien ellas son creacion
de estas entidades y de la reglamentacion.
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La reglamentacion se entiende, que no haya conflictos de interés o
incompatibilidades, es un factor que inclusive la nueva reglamentacién -via circulares- que
esta saliendo en-México se ha enfocado; pero el otro lado de la independencia es como
percibe el mercado una entidad que se considera creacion del marco regulatorio. Si se
considera una extension del proceso regulatorio no va a tener mayor credibilidad, siempre
se sospechard que en realidad es una extension del ente regulador y no va a crear
confidencialidad como existe tal vez en otros mercados.

Empero, esto no quiere decir que no tiene que haber regulacion, sino que la
regulacion se debe de tener en cuenta para la independencia lo cual es fundamental.

Légicamente la preparacion del personal es importante, la transparencia también lo
es y del mismo modo que se exige la transparencia del emisor en los mercados
internacionales se exige la transparencia de la metodologia de las calificadoras en México.

31. Las calificaciones no son obligatorias en los Estados Unidos y es asi, porque el mercado
las exige, y las exige porque basa sus decisiones de inversion sobre esas calificaciones, pero
puede ocurrir que un dia el mercado no llegue a reconocer la calificacion como una
verdadera evaluacion del potencial de incumplimiento y riesgo, y entonces no distinga el
instrumento por el punto de vista de la tasa de interés que exige, por otra parte, si se
continlla con esta mecanica, el mercado seguir creyendo y eso va impulsando lo que es una
mejor distribucion de recursos hacia diferentes niveles de riesgo.

32. La calificacion de un valor no significa que la calificadora haya efectuado una auditoria
ni que atestigiie respecto a la autenticidad de la informacion proporcionada por el emisor,
pues la calificadora s6lo actla como receptora y usuaria de dicha informacion cuya
veracidad y relevancia es evaluada por la calificadora pero no garantizada. Obviamente, si la
informacion no es veraz o es incompleta ello desfavorecera la claridad del valor emitido.

33. Un problema que existe cuando hay demasiada competencia, es que la tendencia es a un
nivel de precio, porque ;jde qué otra forma van a competir? ;De calidad? Bueno, me dice un
sefior que tengo calificacion A4A4 y otro me da una calificacion E, en consecuencia la
siguiente vez voy con ¢l primero y no con el segundo.

Pero si me est4 cobrando demasiado, y los ultimos me cobran menos ;qué pasa? No
es rentable el negocio, la calidad del personal no puede competir en el mercado de recursos
humanos, y se encuentran en muchas dificultades de poder sustentar un proceso de alta
calidad. La tendencia es una baja general de calidad, pero por eso es tal vez importante que
las normas rijan ademas de cuestiones de transparencia, capital, de otras decisiones que
influyen de manera directa en la decision de la calificadora o de quienes se dedican a la
calificaciéon. Sin embargo, lo mas importante es proteger al inversionista, pues si se quiere
proteger al inversionista tenemos que estar seguros que las calificadoras arranquen mas o
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menos con nivel minimo de analisis o de calidad minima de analisis, que es la tendencia. Si
hay muchas calificadoras y hay un nivel minimo, la tendencia es de producir lo minimo, y si
se produce el minimo hay que pensar si a la larga se va a producir un verdadero anélisis de
alto valor agregado.

34. Los beneficios del proceso de calificacion es poder comparar los riesgos en diferentes
sectores y paises para poder tomar la decision basada en la utilidad o rendimiento del
instrumento.

Lo que tienen las calificadoras es la nomenclatura, un procedimiento de metodologia
que dejamos descrito en esta investigacion y que tienen la reputacion de aplicarlo en una
forma consistente no sélo en el pais, sino a través de todo el mundo. Comparabilidad, que
establece el mismo nivel de riesgo en cualquier pais.

La objetividad de la calificacion es en virtud de que hay mucha informacion en el
mercado, pero basicamente la informacion de un solo instrumento normalmente lo produce
el mismo error. No quiero decir que no es realistico, pero le queda a uno la duda, si esta es
la realidad de la situacion. Por otra parte, tiene sus propios medios de investigacion, pero
siempre la necesidad de una opinion tercera imparcial ha sido un aspecto muy dinamico, muy
importante en lo que es la decisién de inversion.

Por eso, cuando se llega al nivel de profesionalismo y la relacion tan estrecha y muy
profesional que existe entre la calificadora y el emisor, no cabe duda que un gran nimero de
la gerencia de la emisora usa ese proceso de intercambio con las calificadoras para entender
el impacto que puedan tener sus medidas, ya sea operativas financieras en el mercado, como
va a ser interpretado, claro esta, en el area de renta fija, pero también tiene posibilidades de
contemplar como se le puede afectar el precio de la accion, esto es una relacion muy
estrecha, muy intima y de suma confidenciabilidad para elaborar sus estrategias.

35. Las instituciones calificadoras emiten una opinién, utilizando una escala valorativa
preestablecida que en ningin momento puede ser interpretada como una negativa
contundente, por lo que correspondera a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
autorizar 0 no la inscripcion en base a varios elementos, entre ellos, la opinion de la
calificadora, de esta manera se ubica a la calificacion como lo que es, y por su parte la
autoridad asume sin lugar a dudas el papel que le corresponde. Restandonos considerar ei
caso en el que la calificadora no recibe los elementos necesarios por parte de la emisora para
poder efectuar la calificacion, aqui procederia una respuesta sefialando la imposibilidad de
emitir la calificadora un dictamen favorable para la empresa que pretende que sus titulos
sean cotizados en bolsa.

36. Por virtud del servicio profesional que prestan las calificadoras, pueden llegar a ser
responsables por error, falta de veracidad, acciones u omisiones dolosas dada la importancia
que se debe tener de los conocimientos basicos generales y metodologia de calculo frecuente
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de los instrumentos que operan en el Mercado de Valores y asi poder determinar la mejor
forma de inversion de acuerdo a las necesidades o requerimiento del inversionista.

37. La calificacion destaca dentro de un esquema consistente y facilmente comprensible, el
grado de riesgo relativo de una emision. Por consiguiente, la calificacion obtenida en una
emision no es aplicable a su emisor sino mas bien a la emisién propiamente dicha. Asi, una
empresa podra obtener diferentes calificaciones sobre distintas emisiones globales, si estas
tienen caracteristicas o respaldos diferentes que afecten/su capacidad de pago.

lIgualmente, si un emisor obtiene para un titulo particular una calificacion superior a
la del papel de otro emisor, no significa que el primero sea mejor que el segundo sino que
depende de las garantias que presenten para respaldar el titulo-valor emitido.

38. Al reglamentarse que no podran participar en su. capital, directamente o a través de
interpOsita persona: casas de bolsa, instituciones de crédito, especialistas bursatiles,
instituciones de seguros, fianzas asi como cualquier organizacion auxiliar de crédito;
consideramos que es en virtud de la emision de su dictamen, el cual, podria llegar a ser
afectado de parcialidad y en tal razén considero un acierto el que se requiera ademas una
amplia experiencia profesional y reconocido prestigio del personal directivo y técnico en el
medio financiero y bursatil, que permita considerarlos como personas idéneas para constituir
la empresa y asumir la responsabilidad de suscribir dictamenes técnicos para la inscripcion de
los titulos-valores objeto de oferta piblica.

Por otra parte, es de primer orden el solicitarseles para el desempefio de su objeto:

a. Planes de trabajo con objetivos a corto y largo plazo;

b. Proyecto de estatutos sociales y contratacion de servicios profesionales;

c. Infraestructura de la sociedad en cuando a sistemas, equipos de informacion y equipos
técnicos de computo;

d. Esquemas de operacion y medios de difusion.

39. Observando los términos de la propia Ley del Mercado de Valores (art. 16), la Comision
Nacional Bancaria y de Valores puede suspender o cancelar €l registro de valores, cuando
gstos o sus emisores dejen de satisfacer o de cumplir, a juicio de la propia Comision, los
requisitos u obligaciones sefialados por dicho ordenamiento o bien, proporcionen
informaciones falsas o que induzcan a error sobre su situacion economica o sobre los
valores respectivos lo cual es beneficioso toda vez que protege al publico inversionista.

De ahi la importancia en que sea considerado el dictamen emitido por las
calificadoras de valores como un requisito sine que non.
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40. El articulo 14 de la Ley de la materia no ha sido medio suficiente para que el publico
tome decisiones de inversion; por mayoria de razon, si consideramos el impacto psicologico
de la parte final del propio articulo 14.

No obstante que en términos del ultimo parrafo del articulo 14 de la Ley “La
inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implica certificacion
sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor” “ni es su caso sobre la solvencia del
intermediario™ (articulo 21), debe considerarse tal registro asi como el dictamen emitido por
una institucion calificadora de valores, como mecanismos importantes de seguridad juridica
en la relacion de la operatividad de los titulos-valores y esto debera ser asi porque la
autoridad bajo estas perspectivas estara en condiciones de intervenir a efecto de verificar la

solvencia y liquidez del emisor asi como la conducta de los intermediarios.

41. Debemos dejar establecido que siendo su naturaleza juridica una sociedad mercantil bajo
la modalidad de sociedad anonima (art. 1, fracc. IV LGSM) las Instituciones Calificadoras
de Valores tienen como objetivo especifico prestar un servicio no tan solo a los emisores de
valores e inversionistas sino al mercado mismo y, en ese sentido el contenido del dictamen
que emitan; debera entenderse que es un “mecanismo tendiente a facilitar las operaciones o
a perfeccionar el mercado de valores” en virtud de palpar el citado documento, informacion
financiera de vital importancia en la toma de decistones de inversion.

En tal razon, debe reconocérseles el caracter de entidades de servicio del mercado de
valores como se desprende del texto del art. 41 fracc. IX, parr. segundo, LMV y art. 4 fracc.
XXXII de la LCNBV.
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