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TR 10N

La razon del control del Estado sobre los intermediarios y servicios financieros es para lograr
el crecimiento de la econemia nacional, mediante un sano desarrollo del sistema financiero, el cual
se integra por sectores como son el Bancario, Bursatil, de Organizacicnes y Actividades Auxiliares
del Credito y otras.

Las Autoridades que ejercen la rectoria economica y tienen atribuciones sabre el sistema
financiero, formando parte de! mismo, son fundamentalmente la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, el Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de Valores, ademas de la de
Seguros y Fianzas y de la de Ios Sistemas de Ahorro para el Retiro. Luego entonces, el Mercade ge
Valores se sitia dentro del Sistema Financiers Mexicano.

La Ley dei Mercado de Valores, regula el concepto de titulo-valor, su oferta publica e
intermediacion en el Mercado de Valores, las persanas y auloridades que en él intervienen y fas
facultades, prohibiciones y autorizaciones con que deben cumplir las mismas; regula igualmente las
Bolsas de Valores, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como diversos servicios en
materia de valores, sobre todo los relativos al depdsito de éstos.

En virtud de que la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es la Unica Bolsa de Valores del Pais,
existe igualmente un solo Reglamento; asimismo existe &l Codigo de Etica de la Comunidad Bursatil
Mexicana, que rige la actuacion del profesional dedicado a Ia materia de valores. Esle trabajo
pretende ubicar en forma ia importancia de los componentes de la intermediacion con valores
nacional, destacando las sociedades calificadoras de valores que emiten las sociedades,
constituyendo con ellos pasivos a su cargo.

En el presente trabajo se plantean algunos cenceptos de las principales figuras del derecho
bursatil y se propone en el capitulo respectivo, la modificacion de diversas disposiciones con el
objetivo de fundamentar la actividad desempenada por las Entidades Calificadoras.

La investigacion se presenta en cuatro capitulos, ordenados conforme al método deductivo,
por lo que se exponen en un inicio las generalidades para acceder a conceptos pariculares de las
calificadoras de los valores; finalmente se encuentra el contenido de (a bibliografia que contiene las
obras que sirvieron como fuente directa e indirecta para la realizacion del estudio, consultadas en las
bibliotecas del Banco de México, Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Instituto de
Investigaciones Juridicas de la UMN.AM . Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. e Instituto
Tecnologico Auténome Metropolitans (ITAM); la consulta del Dizrio Oficial de la Federacion y Diarios
de Debates, respectivamente, se lievo a cabo en el Archivo General de la Nacion y en el Sistema
Integral de Informacion y Documentacion del H Congreso de la Union.




CAPITULO PRIMERC
GENERALIDADES DE LOS VALORES

i} Principales conceptos aplicables al mercado de valores

Como lo menciona el Maestro Miguet Acosta Romero: “para quien no maneje el lenguaje
mercantil o bancario, a primera vista parecera redundante hablar de mercado de dinero y mercado

de capitales.

En efecto, puede afirmarse que los capitales, estan constituidos por dinero, y por lo tanto,

hablar de mercado de uno o de otro, viene a ser, en el fondo, exactamente lo mismo. *

Secreto Bursatil,

El articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores, establece que los intermediarios en nuestra
materia no podran dar ningin tipo de informacién o noticia de las operacienes en las que intervengan
o las que realicen, salvo cuando las soliciten los clientes de éstas o sus representantes legales, por
tanto se prevé con claridad que las Casas de Bolsa celebran las operaciones a nombre propio, salvo

aquellas que por su naturaleza no puedan hacerse.?

Contrato de Intermediacion Bursatil.

El articulo 90 de la Ley del Mercado de Valores, lo define como: aquél por medio del cual, el
cliente confiere un mandato general para que por su cuenta, una Casa de Bolsa realice vperaciones
autorizadas por [a ley a nombre de Ia misma Casa de Bolsa, salvo que por ta propia naturaleza de la
operacion, deba convenirse a nombre y representacian del cliente, sin que en ambos casos sea
necesario que el poder correspondiente se otargue en escritura publica. Ello en concordancia con &l

secreto bursatil antes sefialadeo.
Apoderados Bursatiles.
Aguellas personas gue por cuenta de las Casas de Botsa intervienen en las operaciones de

intermediacion en el Mercado de Valores, en sus sectores acciorario, de renta fija y de dinero, asi

como en las operaciones andlogas o complementarias que les autorice la Comisidn Nacional

! Acosta Romero. Miguel. Nueve Derecho Bancario. Editorial Porria. 6° edicicn, México. 1997, p.
980).
: lgantia Araiza. Oclavio. Introduccién al Estudio del Derecho Bursitdl Mexicans Editorial Porraa,
S.A de C.V., 1* edicidn. 1988, p. 211.



Bancaria y de Valores. A este respecto debo acotar que dichos apoderados son de dos clases: Los
apoderados para celebrar operaciones con el publico inversionista, que son precisamente los que
atienden a la clientela, y ios apoderados de piso que cierran materialmente las instrucciones que por

via del sistema de recepcion y asignacion de operaciones, les fransmiten los primeros de ellos.

Cruce,

Es Ia colocacion de valores al plbiico, a través de |a Bolsa de Valores para que a partir de

€se momento puedan efectuarse con ellos operaciones de compraventa.

Acciones,

El capitat social de una seciedad anénima se haya dividido en un nimero especifico de parte
iguales a ias que denominan acciones: por cansiguiente, cada accidn es una parte alicuota de dicho

capital,’®

“Como fracciones en las que se divide el capital social, las acciones han de tener igual valor
y olorgan a sus propietarios iguales derechos. Como reflejo de participacion de su tenedor dentro de
la sociedad, la accidn garantiza a éste derechos tales como: el voto de asambleas, la participacion

en los beneficios que arroje la empresa.”

Para el Maestro Carvalla Yafez, Erick, Derecho Bursatil es' “una rama de derecho nuevo,
publico y privado por su especial naturaleza, cuyo contenido es el conjunto coordinado de
estructuras tanto formales como ideales, que permiten a los seres humanos y a los demds sujetos e
instituciones, organizar, instrumental e intervenir en las actividades concernientes a las operaciones
con valores y demas documentos que reciban el mismo irato, asi como en las operaciones similares

al trafico tanto bursatil como extrabursatil.™

1)} Concepto de valores

La palabra valor ha llegado a tener diversos significados segun los diferentes autores. Es
dudoso que en una sola definicidn pueda abarcarse toda la gama y diversidad de fendmenos
identificables refacionados con los valores. Los limites del valor pueden concebirse en forma amplia
o estricta pero nunca fijarse arbitrariamente, su establecimiento debe justificarse en cada caso

determinado. Una concepcién amplia y comprensiva del valor en todo comportamiento, salvo los

: Saenz Viesca. José. Los Tindus Velor en ef Mercado Mevicano. Academia Mexicana de Derecho
Bursasil, A.C.p. 30.
¢ Carvallo Yéfiez Erick. Tratado de Derecho Bursdn! Editorial Porria p. 9



mas profundamente instintivos y automaticos puede tener la virtud de especificar y definir con mas
figor, pero también puede conducir al error si no se toman en cuenta los fenomenos excluidos

mediante conceptos intimamente relacionados con la idea de valor.*

Desde el punto de vista filoséfico.- Los Valores juridicos son solamente directrices generales
0 principios abstractos que no proporcionan en si un sistema juridico; tienen una existencia en si ¥y

por si, independientemente de su realizacion y conocimiento.

Desde el punto de vista econémico.- Se equipara al precio de una cosa, pues el precio es el
valor expresado en érminos de dinero. Para Adam Smith como otros, la palabra valor tiene dos
acepciones, una significa la utilidad de un objeto en particular {valor de uso) y la otra la capacidad de

un abjeto para adquirir bienes (valor de cambio).

Desde et punto de vista matematico.- Valor es la expresion algebraica que representa el

estado de una variable.

Desde el punto de vista de Derecho Mercantil.- En materia mercantil siempre estaremas
sobreentendiendo la existencia de documentos (papeles-valores) que tienen incorporados derechos,
en la mayoria de los ¢asos, de indole econdmico, aunque eventualmente, pueden ser de indole
corporative y participativo. El vocablo Valor se ha wutilizado, como mas adelante lo explicaremos para

referirse casi en forma exclusiva a los documentos de negociabilidad bursatil.

Para emplear la palabra titulo junto con la de valor, es tratar de darle firmeza a la idea de
que el docurmento at que mes referimos como valor, ademas de ser representativo de ciertos

derechos, ha de acreditar al titular del mismo.

1y Concepto de Titulos de Crédito

La materia de titulos de crédito esta regulada por la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito de 26 de agosto de 1932, misma que dercgd los capitulos relativos de! Cédigo de
Comercio; de dicha ley se advierte la siguiente definicidn: Concepto de titulos de crédito.- “Son
litvios de credito, los documentos necesarios para gjercitar el derecho literal que en ellos se

consigna’. (art. 5° de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito).

* Saenz Viesca, José, Los Titulos Falor en ef Mercado Mexicano Academia Mexicana de Derecho
Bursitil, A.C.p. 1.



Esta definicién es incompleta ya que 1a misma ley admite en diversos articulos que existen
olos elementos esenciales que integran €l concepto del titulo de cradito, ya mencionandoios
éxpresamente, ya sancionando sus efectos jurigicos. De aqui, que podemos adoptar la siguiente
definicién de cuyo analisis se hard en parrafos subsecuentes: “Los titulos de crédito son
documentos, con valor nominativo necesarios para ejecutar el derecho literal y auténomo que
en ellos se consigna y que estan destinados a circular entre diversas personas.” Como Io

definen los autores Arluro Puente y F, y Octavio Calvo M.

Los titulos de crédito son una especie dentro del genero de documentos, per lo que no
puede decirse que todo titulo de crédito es un documento, pero no todo documenta es un titulo de

crédito.

El documento es necesario no solo porque es condicion del nacimiento y canservacion del
derecho, sino también de su disfrute. Sin él, no es posible hacer efectivo el derecho en contra del
obligado, ni transmitirlo a un tercero, ni darlo en garantia. Y por otra parte, cualquiera operacion
referente a ese derecho, habrd de consignarse en el titulo para que produzca sus efectos. El

derecho documental, como llamaremos, a falta de calificativo mas propio.

Las obligaciones pueden contraerse verbalmente o bien hacerse constar por escrito o por
medios electronicos, dpticos u otros que ofrezca la tecnologia; en este ltimo caso, el documento,
papel, esciito 0 mensaje de datos es un medio probatorio de la existencia de la obligacian. Un
contrato privado, una escritura publica, un recibo, un e-mail, son ejemplos de documentos: asi como
lo son la letra de cambio, un pagaré, un cheque; pero estos tres Ultimo son ademas, titulos de

crédito, en virtud de que poseen las caracteristicas que a continuacion se examinan

Incorporacién.- La ley establece que los titulos son documentos necesarios para ejercitar et
derecho que en ellos se consigna. Es decir, para ejercitar un derecho, se necesita estar en posesion
del documento y éste principio tiene diversas aplicaciones en la Ley, para ejercitar el derecho se
necesita exhibir gl titulo, cuando es pagado, debe restituirse: la transmusion del titulo implica la
transmisidn del derecho; la rewvindicacion de las mercancias representadas por los titulos de crédito
sdlo puede hacerse mediante la reivindicacion de éstos; el secuestro sobre el derecho consignado
en el titulo de crédito o sobre las mercancias por & representadas debe comprender el titulo mismo,
etc. (Arts. 17 a 20 de la LGTOC). Es decir, para hacer efectivo el derecho, para transmitirlo, para

gravarlo, para darlo en garantia, se requiere que estos actos recaigan sobre el titulo mismo *

° Puente y Flores. Arwre y Calvo Marroquin, Octavie. Derecho Mercad Ednorial Banca »
Comercio. 1999 P 171,

! Tena, Felipe de J., Derecho Mercaniil Mexicano. p. 300.

# Op.Cit. P. 172,



Literalidad - El derecho que se consigna en el titulo de crédito es literal, esto significa que el
deudor se obliga en los términos del documento, es decir, las palabras escritas en el titulo fijan el

alcance, contenido y modalidades de Iz obligacidn,

Autongmia.- Ef derecho consignado en el titule es auténomo en cuanto a que cada uno de
los tenedores del documento tiene un derecho propio, independiente det de los anteriores tenedores,
£i deudor no puede oponer al ditimo tenedor las excepciones que pueda tener contra los poseedores

anteriores.

Circulacion - Los titulos de crédito estan destinados a circutar, a transmitirse de una persona
a otra, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito considera en su articulo 6° que na son

titulos de crédito los documentos que no estan destinados a circular,

Legitimagién. - Para que el tenedor de un titulo de crédito pueda efercitar el derecho que se
consigna en el mismo, se requiere, ademas de la posesion del titulo, que lo detente legalmente. Esto
sera que cuando el tenedor del titulo de crédita que lo adquiere se sujete a las reglas diversas para
su circulacion, para que asi pueda ejercitar el derecho v el deudor que de liberado pagandole a este

tenedor legitimo

A las caracteristicas anteriores, debers agregarse la ejecutividad que traen aparejados los
titulos de crédito E! titulo ejecutivo puede definirse diciendo que es el docurmnento que constituye
prueba legal del crédite para los fines de Iz ejecucién. Los requisitos de fondo son tres: 1) que el
crédito sea cierto, 2} que sea exigible, y 3) que 'a deuda sea liquida. El titulo ejecutivo, debe por su
simple lectura, dar a conocer al Juez, quien es el acreedor ¥ quien es el deudor, cudl es |a especie
del bien adeudado y cudnto se debe. El caracter ejecutivo del titulo debe basarse en dos
presupuestos esenciales’ la certeza del crédito y su caracter de liquido si del titulo resulta la

determinacion de la especie y | cantidad que debe ser satisfecha.

Los titulos que conforme a la ley tienen el caracter de ejecutivos, constituyen una prueba
preconstituida de la accion ejercitada en juicio y la dilacidn probatoria que en éste se concede, es
para que la parte demandada justifique sus excepciones y no para que ef actor pruebe su accion.
Conforme al articulo 1331 del Codige de Comercio, el procedimiento ejecutivo tiene lugar cuando la

dernanda se funda en un documento que trae aparejada ejecucion

Etimologicamente 1a palabra titulo se ha desenvuelto de la siguiente manera: "titulo’- letrero,

titulos-inscripcidn. misma que con posienoridad, se utilizé en materia juridica en forma muy



relacionada con las nociones de escritura y de la garantia y seguridades, en las que subyacen las

ideas de honor y vatidamiento.

Titulo trae aparejado en su etimologia la idea de inseripcion. En nuestro Codigo Civil el

articulo 806 dice “entiéndase por titulo ta causa generadora de la posesion.”.

Diferencia entre Titulos de Crédito y Valores

Se puede alegar que el uso del término “titulo valor”, por el cual se pretende sustituir el de
"titulo de crédito”, no es exacto por que ya hay muchas titulos que si bien representan un valor no
estan comprendidos dentro de los titulos de crédito, es mas acorde a nuestro idioma hablar de titulo

de crédito.

Cabe mencionar como lo establece en su obra Teoria Econdmica, Sergio Dominguez
Vargas; “el crédito es el complemento del cambio para lograr una idea integral de Ia circulacion. El
cambio, como hemos visto, es la figura para la cual los productos pasan a ser utiles a través del
constante desplazamiento que de ellos se hace y Cuyo mecanismo casl siempre va unido at

concepto de espacio”..®

De todo io anterior pueden desprenderse caracteristicas esenciales del litulo valor: como
son, la incorporacion, ya que el mismo siempre incorpora y liga intimamente con ur derecho. La
legitimacian, en virtud de fa cual pueda ejercitar ese derecho es necesario iegitimarse ostentande el
documento. La literalidad, que significa que el alcance del derecho a ejercer tendra su limite segun lo
que literalmente se consigne en el titulo. Y la autonomia, por la cual los derechos de la persena que

adquiere el titulo valor seran independientes y distintos de quien le transmdio Ja propiedad sobre él.

Existen diversas clasificaciones de los titulos valor; como son los titulos representativos que
incorporan un derecho real sobre un bien o derecho; asi como los bonos de prenda que incorporan

un derecho de garantia

Una clasificacién importante y afin al presente tema, Io es: por su unidad o multiplicidad. Los
titvlos valor pueden ser indviduales, o sea especificos y cuya emisién supone, en cada caso, una
declaracién de voluntad; lo son la letra de cambio, el cheque, e pagare, etc Seran senales, o
emitidos en masa, aquelios que integran un género siendo distintos y separables y que, ademas,

nacen todos de una sola declaracion de voluniad, tal es el caso de (as acciones, obligaciones, de los

? Dominguez Vargas. Sergio. Teoria Econdmica. Nociones elementales. Eduorial Portiia, 17* edicin,

México. 1998,



Cupcnes y de cualesquier documento que se emita en serie 0 en masa ¥ con el cual se realice una

oferta peblica.

Por un lado los titulos individuales seran fungibles, mas los seriales pueden serlo o ser no
fungibles o desmaterializados cuando se comprenden en un solo tituko denominado macrotitulo ¥
éste se deposita en una institucidn para el deposito de valores; y, adicionalmente, {os titulos en masa
se emiten por personas morales. Son titulos emitidos en masa aquellos con los que se realiza una

oferta publica y con los que se negocian en las bolsas de valores.

Es evidente que el gran cimulo de transacciones, asi como la necesidad de su rapido flujo,
ha tornado impractico y de hecho imposible, ia movilizacion de sumas de dinero; y por ello que los
documentos representativos de los mismos, asi como de diversos derechos derivados de la
inversion y del préstamo de tales sumas, son los que han sido objetos de las transacciones
representando, en Ultima instancia fa riqueza. Por ello, el 28 de abril de 1978 se expide el decreto
que crea el instituto para el Depdsito de Valores, cuya funcion es permitir transacciones con valores

y documentos sin que estos deban moverse o transferirse del lugar en donde estan depositados.

Las principales caracteristicas de ios valores bursatiles es que deberan ser emitidos en serie
0 en masa y ser fungibles Los derechos que tales valores confieren son de crédito, de participacion
y representativos: existendo la posibilidad de que er ellos se incorpore mas de unc de estos tipos

de derechos

Si bien las caracteristicas de los valores bursatiles a los que hemos hecho mencion son de
aceptacion wuruversal, en nuestro derecho positive las mismas han quedado expresamente
confirmadas y plasmadas a través de la Ley del Mercado de Valores de 1975, Ia cual, en su ariculo
3% dice: "son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en serie o

en masa.”

"El réqumen que establece la presente ley para los valores y las actividades relacionadas con
eflos, tamtuén serd aplicable a los titulos de crédito y a olros documentos que sean objfeto de oferta
publica o de mtermediacion en e mercado de valores, que olorguen a sus ttulares derechos de

crédito, de propiedad o de participacién en el capital de fas personas morales.”

En nuestro pais para que un valor pueda tener las caracteristicas de ser bursatil y de esta
forma circular entre el gran publico inversionista, es menester, ademas Yy por disposicién expresa del
articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores que esté inscrito en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios



El concepto de mercado de valores, el autor Acosta Romero lo define como. “la negociacion
del conjunto de titulos de crédito tanto individuales, como los emitidos en serie, principalmente en la

Bolsa de Valores, o a través de agentes de bolsas, casas de boisa e instituciones de crédito. *°
V) Elementos Fundamentales de las Principales Instituciones que Intermedian con los Valores.

El servicio de intermediacicn, consiste en la captacion de recursos del publico, en el
mercado nacional, por una pare, y su colocacién entre el publico por otra, que presta una sociedad
andnima susceptible de fundarse por personas privadas y expresamente autorizadas para ello por gl
gobierno federal, que queda cbligada a cubrir el principal y en su caso, los accesorios financieros de
los recursos captados, sin otros requisitos que los establecidos para las autoridades financieras y las
leyes del mercado." Por su parte la intermediacion con valores consiste en actividades de
correduria, comisidn u otras tendientes a poner en contacto la oferta con la demanda de valores, es

decir a emisores de éstos, con los posibles adquirentes de los mismos.

Uno de los intermediarios con valores mas importante en nuestro pais, los son las
instit_uciones de crédito cuya La Ley de [nstituciones de Crédito fue publicada en el Diario Oficial de
la Federacion et dia 18 de julio de 1980; y ha sido modificada en diversas ocasiones, tal es el case
de los decretos pubiicados los dias 22 de juiio de 1994, 15 de febrero de 1995: por la Ley de la
Comisidn Nacional Bancana y de Valores publicada el 28 de abril de 1995 y por el decreto publicado
el 17 de noviembre de 1995, 30 de abril de 1996 por el decreto de Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retro y de Reformas Adicionales a las Leyes General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros, para regular tas Agrupaciones Financieras. las Instituciones de Crédito, del
Mercado de Valores y Federal de Proteccién al Consumidor, publicada el dia 23 de mayo de 1996 y
por decreto publicade el dia 7 de mayo de 1957. Dicho ordenamiento adicionalmente fue reformado
en diversas ocasiones en los afos de 1998, 1999 y en el presente afio ya ha sufrido dos reformas

mas.

Las instituciones de credito son coadyuvantes de las regulacion de ia banca y del créditc,
conforme a los lineamientos establecidos en fa Ley de Instituciones de Crédito, emitidas iguaimente
por el estado para ejercer la rectoria financiera del Sistema Bancario Mexicano: io anterior queda

perfectamente establecido en el articulo primers de la citada ley.

o Acosta Romero. Miguel. Nneve Derecho Bancario. Pancrama del Sistema Ewmanciero Mexicano.

Editorial Porria, 6° edicion, México, 1997, p. 981
i" Davalos Mejia. Carlos Felipe. Derecho Bancario v Contratos de Crédito Editorial Harla. 4° edicion.
Meéxico 1999. p. [89.



El articulo 11 de la Ley de Instituciones de Crédito fija las reglas relativas a la conformaci6n
del capital social de estas sociedades. el cual se compane de acciones de la serie "O", que es de

libre suscripcién tanto para nacionales como para exiranjeros.

No obstante, podra emitirse una parte adicional de capital social equivalente hasta por el
40% del capital ordinario representado por Ia emision de acciones serie “L". También se requerira

autorizacion de la Comision Nactonal Bancaria y de Valores al efecto.

De estas instituciones de crédito existen dos tipos que a saber son:

a) Las Instituciones de Banca Mdltiple, ¥

b) Las Instituciones de Banca de Desarrolio.

Ambas de las anteriores instituciones de crédito mencicnadas deberan de constituirse como
Sociedades de Capital Fijo y organizadas de conformidad con o dispuesto por la Ley General de
Sociedades Mercantiles en todo lo que no este previsto por la Ley de Instituciones de Credito,
requieren de aulorizacion del Gobierno Federal gue compete discrecionalmente a la Secretaria ge
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinidn de Banco de México y de la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores, autorizacianes que seran intransmisibles.

Con sobrada razén menciona Rafael de Pina Vara que la emision de titulos de crédito por las
instituciones de crédito constituye una parte importantisima de las operaciones pasivas de las
mismas, a través de la cual obtienen los recursos necesarios para su actividad de intermediacion en

el crédito.

Los llamados titulos de crédito bancarios, estan especialmente reglamentados por nuestra
Ley de Instituciones de Crédito, y se distinguen tanto por el sujeto que los crea como por sus

garantias especificas. *2

2 De Pina Vara. Rafael. Elemenios de Derecho Mercantil Mexvicano. Editorial Pormia, 25* edicion.
Meéxico, 1996, p. 285




a-1) Banca Mditiple.

No obstante que la Ley de Instituciones de Crédito no define el conceplo de *banca maltiple”,
§ino solo se refiere a una de las dos formas de prestar el servicio de banca y crédito que reconoce
nuestro derecho. L.a banca miltiple es una de las dos opciones de la prestacion de un cierto servisio,

mientras que la banca gubernamental o de desarrollo constituye la otra modalidad.

Principales Caracteristicas de la Banca Multipte.

* Lainstitucion prestadora del servicio se crea mediante un contrato privado protocolizable

+ Poriratarse de un servicio prestado, necesariamente, mediante una sociedad anonima.

= Porlos mismo dispone de un érgano de deliberacion especifico, que es la asamblea de socios.

» Los socios adquieren status, necesariamente, mediante la adquisicion de acciones de
circulacin relativamente libre.

» Socios que, como no deben pertenecer a un grupo econdmico especifico, potencialmente
presupone el funcionamiente puntual del sistema democratico de la anonima tanto = nivel de
asamblea —propiedad- como de consejo de administracion —direccion.

* El servicio de banca miltiple no tiene limitada la actividad de sus operaciones pasivas,
activas o de servicios a determinados sectores, por lo que el servicio es, potencial y
técnicamente total.

* Es decir el de la banca multiple es un servicio que puede consistir en cualquier operacién
bancaria, que se puede ofrecer a cualquier persona y en cualquier zona geografica

+ Por tanto, generalmente el prestador dispone de una red de sucursales o punto de venta y
atencién para la oferta de sus servicios, de nomero ab infinitum, lo gue supone una mejor
calidad, una vez mas hacia el piblico en general

+ Su marco normativo es, en tanto que servicio bancario, a Ley de Instituciones de Crédito y su
régimen supletorio, exclusivamente y en tanto que erganizacion contraciual especifica para cada

operacion, fa legislacidon mercantil
b-1) Banca de Desarrollo
Las instituciones de Banca y Desarrollo atenderan las actividades productivas que el

Congrese de la Unién determine como especialidad de cada una de éstas, en las respectivas leyes

organicas

6 Ob. Cit..p. 191



Al margen lo anterior, me permito resaltar conclusivamente que la banca miltiple, es una de
las dos formas o modalidades de prestacion de servicio de banca y crédito y sus operaciones
asimiladas; a mayor abundamiento, es el servicio de intermediacion consistente en fa captacion de
recursos en el mercado por una parte, y su colocacidn entre los participantes de la economia. Por
ofra este servicio de intermediacion puede revestir ef cardcter gubernamental o de desarrollo con
cardcter de Sociedad Nacional de Crédito (SN.C), que el mismo servicio de intermediacion
antedicho, pero que es prestado por una entidad de la administracion publica federal y canalizado a
un sector especifico de la economia; por ende, de manera invariable estd sometida a ésta en
administracion, capital y gestién, y queda obligada a generar sus captaciones en funcién de una
adecuatla atencién del correspondients sector de la economia af que ha sido asignada, asi como al

cumplimiento de las funciones y objetivos gue le sean propios, exclusivamente.

Principales Caracteristicas de la Banca de Desarrollg.

El prestador del servicio se crea mediante una Ley Federal como todas las relativas al
comercio, y es en funcion de ella y de su normativo, que realiza sus operaciones de intermediacion y

las demas que le permitan sus respectivas leyes organicas.

Por lo tanto, necesariamente, se trata de una entidad de la administracion publica federal

que se desarrolla con caracter de S.N.C

Por ese motivo, la fuente de sus decisiones no provienen de un drgano de deliberacion
auténomo sino de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, a cuyos lineamientos establecidos a
través del consejo directivo quedan sometidas la totalidad de sus caplaciones, colocaciones y

servicios de intermediacion.

La forma en que el gobiemo federal detenta Ja propiedad accionaria de los prestadores de
este servicio es mediante la tenencia de sus certificados de aportacidén patrimonial (Caps),
representados en un litulo unico o macrotitulo que comprende cuando menos el 66% del capital

sacial y que sclamente puede obrar en poder del antedicho Gobierno Federal.

Por ello, el diseio de Ia circulacién de esa serie especial de capital presupone que el
desarrotlo de la Institucién se sostiene sobre las bases de descentralizacion y paraestatales, y no en

funcion de sistemas demacraticos de cualquier tipo.

H Davalos Mejia, Carlos Felipe. Derecho Bancario v Contratos de Crédito. Editorial Harla. 4° edicion.
México 1999, p. 192,




Por cuanto a la actividad de sus operaciones pasivas, activas o de servicios, este servicio de
banca estd categéricamente limitado a los sectores economicos que haya asignado el Congrese a
cada prestador en las leyes con las que fueron creados, lo que quiere significar que ademas de
poder efectuar las operaciones que realizan las demas instituciones de banca multiple, podran

concretar aquellas otras que sus leyes orgdnicas les permitan.

Por esa razon, la banca de desarrollo se caracteriza perque su servicio esta limitado a
determinados sectores econémicos, es decir, a determinados clientes y la posibilidad de su servicio
al publico en general, es practicamente inexistente, ¥y @ su vez no disponen generaimente de una red
de sucursales para la oferta de servicios que presuponga una alencién hacia un puiblico
indeterminado, pues su abjeto social y societario no es integrarse competitivamente a los agentes
intermediarios del crédito, sino sustentar et desarrollo econdmico de un sector especifico mediante al

apoyo financiero a los individuos que lo integran.

Finaimente, este tipo de servicio se distingue en el sentido de que su marce normativo esta
integrado por su propia ley organica, y supletoriamente por la Ley de Instituciones de Crédito y el

regimen gue le es apticable supletoriamente a esta Gltima,

Existen aclualmente las siguientes instituciones constituidas bajo la forma de Banca de

Desarrollo:

1. Macional Financiera (NAFIN} cuya principal actividad consiste en apoyar mediante el crédito
a la pequefia y mediana empresa.

2. Banco Nacional de Creédito Rural (BANRURAL} que se dedica al apoyo del campo mexicano
3 Banco Nacional del Ejercito, Fuerza Aérea y Armada (BANJERCITO) que financia los
proyectos de esta clase de sector

4 Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS) que apoya el gesarrolio de
obras publicas

5 Banco Mexicano de Comercio Extenor (BANCOMEXT) que concede lineas de crédito a
exportadores e importadores del pais

& Banco Nacicnal de Comercio interior (BNCI} que busca apoyar a los comerciantes
mexicanos (mismo que ha entrado en hquidacion).

7. Financiera Nacional Azucarera {FINASA) destinada al fomento de [a industria azucarera y de

las que dependen de esta industria

It

Carvallo Yiftez, Erick. Nueve Derecho Bancario ¥ Bursdtil Mexicano. Editorial Porria, S.A.. pdd.



Visto Io anterior y toda vez que hemos conocidae los dos tipos de instituciones de Crédito que
operan en nuestro pais, podemos proceder a explicar las operaciones que en general éstas ofrecen
al piblico, a sabiendas que entre ellas esta la afinidad con Ia parte medular de nuestra investigacion,
sin dejar de determinar que el articulo 106 de la Ley de Instituciones de Crédito prohibe en sus
fracciones V y VI que los bancos celebren operaciones u otorguen servicios a su clienteta en los que
se paclen condiciones y términes que se aparten de manera significativa de las condiciones
prevalecientes en el mercado al momento de su otorgamiento; de las politicas de la institucion o de
las sanas practicas y usos bancarios, asi como de aquellas en virtud de tas cuales resulien o puedan
resultar deudores de la institucién, sus funcionarics o empleados, salvo que estas corresponden a
prestaciones de carédcter laboral, ni los comisarios propietarios como suplentes y auditores externos
de la institucion, salvo que se cuente con la autorizacidn ex profeso de la Secretaria de Hacienda y
Crédite PUblico.

Operaciones Pasivas, Activas y de Servicio de las Instituciones de Crédito.

De las operaciones gue celebran las institucicnes de crédito existe una que es fundamental,
considerada como la principal y esencial en ellas, consiste en el otorgamiento de crédito. El maestro
Joaquin Rodriguez y Rodriguez menciona: “que /a operacién de crédito implica la transmision actual
de ia propiedad de dinero o de los litulos por el acreedor, para que fa contrapartida se realice
después por el deudor y se encuentre en ella indefectiblemente: plazo, confianza de

contraprestacion y transmision actual de dominio a cambio de una contraparte diferida,”®

La operacion de crédito consiste en que una persona debidamente autorizada por el estado
para intervenir en {a misma como acreditante, otorga bienes fungibles a otro persona, quien se obliga
a reslituir la suma de los bienes recibidos mas los intereses que se pacten, en una sola o varias
exhibiciones posteriores al momento del otorgamiento.

“Articulo 46 - Las instituciones de crédito solo podran realizar las operaciones siguientes:

. Recibir depositos bancarios de dinero;

a) A la vista;”

b) Retirables en dias preestablecidos,

c} De ahorto, y

‘e Rodriguez v Rodriguez. Joaquin Curso de Derecho Mercannl Tomo I Ediorial Pormia. S.A.,
Tercera Edicion, México 1998. P. 54.

7 Ob. Cit. Carvallo Yéfiez, Erick. Nuevo Derecho Bancario v Burséril Mexicano Editorial Pormia, S.A.
p.47.



d) A plazo con previo aviso.
I Aceptar prestamos y creditos;

il Emitir bonos bancarios;

W Emitir obligaciones subordinadas;

v Constituir depdsitos en Instituciones de crédito y entidades financieras del exterior;

A Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos:

Vil Expedir tarjetas de crédito como base en contratos de apertura de crédito en cuenta
corriente;

Vil Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos concedidos, a través del

otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito, asi como la expedicion de cartas
de crédito.
1X Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente ley y de la Ley det
Mercado de Valores;
X Promover la organizacion y transformacion de toda clase de empresas © sociedades
mercantiles y suscribir y conservar acciones o paries de interés en las mismas, en los términos de
ésta ley;
Xl Operar con documentos mercantiles por cuenta propia o de terceros, operaciones con oro,
plata y divisas, incluyendo reportas sobre estas ltimas;
XINE Prestar el servicio de cajas de seguridad;
Xiv Expedir cartas de crédito previa recepcion de su importe, hacer efectivos créditos y realizar
pagos per cuenta de clientes;
XV Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, y llevar a cabo mandatos y comisiones:
Xvi Recibir depoésitos en administracién o custodia, o en garantia por cuenta de terceros, de
titulos o vatores y en general de documentos mercantiles:
XVl Actuar como representante comin de fos tenedores de titulos de crédito;
XVl Hacer servicio de caja y tesorerla relativo a los titulos de crédito, por cuenta de las emisoras;,
XIX Llevar la contabilidad y los libros de actas y de registro de sociedades y empresas;
XX Desempenar el cargo de albacea:
XX1 Desempefiar la sindicatura o encargarse de ia liquidacion judiciat o extrajudicial de
negociaciones, establecimientos, concursos o herencias;

~XXN Encargarse de hacer avalios que tendran la misma fuerza probatoria que las leyes asignan
a los hechos por corredor publico o perito;
XX Adquirir los bines muebles o inmuebles necesarios para la realizacion de su objelo y
enajenarlos cuando corrésponda;
XXIV  Celebrar contratos de arrendamiento financiero y adquirir los bienes que sean objeto de tales

contratos.
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La realizacién de las operaciones sefialadas en esta fraccion, asi como el gjercicio de los
derechos o cumplimiento de las obligaciones de las partes, se sujetaran a lo previsto por la ley y en
lo que no se oponga a ella, por la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito, y

XXV Las analogas y conexas que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la
opinién de Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria,

Todas estas operaciones, quedan protegidas por el secreto bancario, que a la letra expresa

lo siguiente:

Las Instituciones de Crédito en ningun caso podran dar noticias e informacién de depositos,
servicios o cualquier tipo de operacicnes sino al depositante, el deudor, titular o beneficiario que
corresponda, sus representantes legales o quienes tengan poder otorgade para disponer de la
cuenta ¢ para intervenir en Ia operacidn o servicio, salvo cuando las pidieren la autoridad judicial, en
virtud de providencia dictada de juicio en que el titular sea parte del acusado, y las autoridades
hacendarias federales por conducto de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, in¢luyendo la
informacién que solicite la propia comision en ejercicio de sus facultades de inspeccion y vigilancia

que mas adelante estudiaremos.

A mayor abundamiento, todas las operaciones que celebre una institucién de Crédito con
sus clientes, estdn amparadas por esta reserva legal, por lo que la existencia de instituciones de
informacién crediticia queda en deuda; no obstante, no se constituye como violacion al secreto
bancario cuando una Institucion de crédito informa exclusivamente el nombre de algun deudor en
esas instituciones, mientras no se proporcionen noticias sobre depésitos, servicios o cualquier tipo

de operaciones sino exclusivamente el nombre de un cliente incumplido.

Tambien debemos apuntar que si el cliente faculta 3 algtin funcionario de Institucion a efecto

de proporcionar informacion a alguna persona, tampaco existira violacion al secreto bancario.

En el libro de Derecho Bancario de Joagquin Rodriguez Rodriguez, concepiualiza: “a los
depdsitos bancarios regulares... los que constituyen operaciones tipicas de depdsito, en cuanto que
las obligaciones de conservacian y restitucion quedan configuradas con arreglo al modelo clasico. La

cosa depositada estd especificamente determipada. ha de conservarse en su individualidad; pero, la
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obligacién de custedia, no sdlo consiste en la conservacion material de la cosa, sino también en [a

de su integridad juridica.

B) Casas de Bolsa.

E} otro intermediario con valores mas importante en México o son las casas de bolsa, cuyo
concepto es el siguiente: Son las sociedades anénimas de capital variable, inscritas en la Seccion de
Intermediarios del RNVI con autorizacién de Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, para
realizar en forma habitual operaciones de correduria, comision o de intermediacién entre el publico
ahorrador e inversionista y los emisores de valores, lo mismo del mercado de dinero que del

mercado de capitales, ™

Justificacién de su existencia,

La existencia de las casa de Bolsa se debe primordialmente a la imposibilidad de que €l
publico en general pueda comprar directamente acciones o titulos de deuda de las empresas que
buscan recursos de! gran publico inversionista a través de una oferta publica de valores, ya que
estos intermediarios son los Unicos facultados para realizar operaciones en el salén o piso de
remates de la Bolsa de Valores, lo que concreta a través de sus apoderados de piso. Desde un
punto de vista practico, esta imposibilidad tiene su razén de ser en ia propia definicion de oferta
publica. Gracias a dichos intermediarios bursétiles. se logra;

1), Optimizar la colocacien de titules entre personas intermediarias, ya que a través del
mercado de valores los inversionistas tienen acceso a diferentes oportunidades de inversion, al ser

éste un lugar donde concurren oferentes y demandantes de recursos.

2). Ahorrar recursos a los inversionistas, ya que estos no tienen contacto directo con cada

empresa para evaluar tz adquisicion de sus valores.

# Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Derecho Bancario, Imroduccion, parte general, operaciones pasivas.

Editorial Porria, 8* edicién, México, 1998.

18 El articulo 2} de la Ley del Mercado de Valores establece que los intermediarios en ¢l Mercado de
Valores tendran el cardcter de Casas de Bolsa o de Especialistas Bursitiles, la diferencia entre ambos radica en
que las Casa de Boisa pueden intervenir tanto en la operafion como en la intermediacion de cualquier clase de
valores sin limite algunc, mientras que los Especiatistas Burstiles solamente pueden intermediar y operar los
valores en los que se encuentren inscritos como especialisias en la Balsa de Valores de la que sean socios, por
lo que no han tenido ni aceptacién ni amraigo en nuestro pais.
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La Ley del Mercado de Valores, establece que la intermediacion en el mercado de valores,
tinicamente podra realizarse por sociedades inscritas en la Seccién de Intermediarios de Registra

Nacional de Valores e Intermediarios.

Antes de 1975, la compraventa de valores se desarrollé Gnica y exclusivamente a través de
fos llamados agentes de valores, que eran tanto personas fisicas como morales que por ser socios
de la bolsa estaban facuitados para realizar iabores de intermediacion bursatil. El agente de valores
persona fisica tuvo que asociarse con una casa de bolsa para seguir realizando a través de esta
ditima sus operaciones de intermediacién, cuando la Ley del Mercado de Valores limité tales

actividades a personas morales constitvidas bajo la forma de sociedades andnimas especiales.

Actividades.

Las actividades que pueden realizar las casa de bolsa que se encuentran regulfadas

principalmente en el articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, son:

l.- Operaciones de correduria de comision u otras tendientes a poner en contacto la oferta y
demanda de valores.
.- Recibir fondos de operaciones de valores.

n.- Asesoria y promocian.

V.- Recibir prestamos o créditos de Instituciones de Cradito o de Organismos de apayo.
V.- Conceder prestamos o créditos para la adquisicion de valores, con garantia de estos.
Vi.- Celebrar reportas y prestamos sobre valores.

Vil-  Actuar como fiduciaria en actividades que les sean propias.

Vlll.-  Operar por cuenta propia.

IX.-  Guarda y administracion de valores

X.- Actuar como especialista bursati.

Xl.- Representante comun de obligacionistas; y

Xi.-  Administrar las reservas para fondos de pensiones y jubilaciones de personal.

El Secreto Bursatil.

En forma casi idéntica al secreto bancario, el aniculo 25 de la Ley del Mercado de Valores
aplicable tanto a Casas de Bolsa como a Especialistas Bursatiles, Asesores de Inversion,
Instituciones para el Depdsito de Valores (que es el idéntico al articulo 72 de la Ley del Mercado de

Valores) y Sociedades de Inversion (cuando sean administradas por Casas de Bolsa), determina que



no podra dar noticia de las operaciones que realicen o en que intervengan, salvo las que solicite el
cliente de cada una de éstas o sus representantes legales o quien tenga poder para intervenir en
ellas. Esta prohibicién no es aplicable a las noticias que proporcionan a la autoridad judicial, en virtud
de providencia dictada en el juicio en que el cliente sea parte ¢ acusado, a las autoridades
competentes por conducto de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, ni a la informacién
estadistica que se proporcione a la propia Comisién, la cual tampoco afecta la obligacién que tienen
los agentes de valores de proporcionara a la Comisién toda clase de documentos e informacion que

ésta requiera en ejercicio de sus facultades de inspeccion y vigilancia.

Las noticias o informes de operaciones no pueden entregarse a los beneficiarios de las
cuentas, -salvo el caso de que cuenten con el poder respectivo, sea notarial o no, por lo que de existir
el supuesto contrario, se habra viclado el secreto bursatil, por ende, el apoderado para celebrar
oOperaciones de una casa de bolsa especialista el propio asesor o los funcionarios de las
instituciones para el Depdsito de Valores, deben proveer dentro de (a esfera de su competencia, que
el cliente respectivo gire instrucciones precisas para conoger que personas pueden solicitar a la

institucion de que se trate, la informacisn relativa a las cuentas.

Por ultimo, la razén de este secreto encuentra su fundamento en el conocimiento y estudic
que tienen algunos clientes de las operaciones que celebran por si mismas, por lo que la divulgacion
de esa informacién o de las compraventas de valores que celebran, puede distorsionar seriamente el
mercado sobre todo de capitales, perjudicando o beneficiando no salo a los propios clientes, sino
también a la emisora; de ahi que estas operaciones ni siquiera deban reportarse a los beneficiarios

estatuidos en el contrato de Intermediacion Bursatil.

A mayor abundamiento, Joaquin Rodriguez Rodriguez, nes dice: “las instituciones
depositarias no podran dar noticias de los dep6sitos y de mas operaciones, sino al depositante,
deudor o beneficiario, a sus representantes legales o a quien tenga poder para disponer de la cuenta
© para intervenir en la operacion; salvo, cuando las pidieren la autoridad judicial, en cirtud de
providencia dictada en juicio en el que el depositante sea parte o acusado, y las autoridades
hacendarias federales por conducto de la Comisién para fines fiscales. Los funcionarios de las
instituciones de crédito, seran responsables, en los &rminos de la ley, por violacion del secreto que
se establece y las instituciones estaran obligadas, en su caso de revelacion del secreto, a reparar los

dafios y perjuicios que se causen”, @

= Rodriguez Rodriguez, Joaquin. Derecho Bancario. Introduccion . parte general, operaciones pasivas,
Editorial Pornia, 8* edicién, México, 1998.
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Ei Maestro Pedro Astudillo Ursia en su obra “Elementos de Teoria Econémica” considera
también a las instituciones y organizaciones auxiliares de credito, de caracter nacional como las que
ya se han enlistado con anterioridad; mencionando entre otras cosas que; “la reforma a la Ley
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 1995, abrié la posibilidad de
otorgar concesiones para la practica conjunta de operaciones de depésito, financieras e
hipotecarias, ya que las instituciones autorizadas para practicar alguna de dichas operaciones
podrian fusionarse, creando asi la banca miltiple®, '

2t

p. 66.

Astudillo Ursua, Pedro. Elementos de Teoria Econémica. Editorial Pormila, 4* edicidn, México, 1997,




CAPITULO SEGUNDO
INSTITUCIONES DE APOYO AL MERCADO DE VALORES

1} Bolsa de Valores

1) Instituciones para el Deposito de Valores
Iy Comisidn Nacional Bancaria y de Valores
V) Banca de México.

1 Bolsa de Valores.

Pueden constituirse muchas Bolsas de Valores en nuestro pais, aungue desde 1970
solamente funcione la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de CV., pero con la misma limitante
establecida para las Instituciones para el Depdsito de Valores que tocaremos mas adelante,
consistente en que s6lo podra constituirse una sola Bolsa por cada plaza de nuestra Nacion segun el
articulo 30 de ia Ley del Mercado de Valores; de hecho existieron otras Bolsas de Valores en las

ciudades de Guadalajara y de Monterrey, pero que desde 1976 dejaron de funcionar.

La Ley del Mercado de Valores prevé la existencia, desarrollo y contro! de una mercado de
valores integral y ordenado en el que efectien tanto operaciones en Bolsa como fuera de ella {rn
casos verdaderamente excepcionales y con la previa autorizacion de la CNBV). Las belsas
constituyen un excelente instrumento para proporcionar la aproximacién a un mercado perfecto en el
cual, todos los participantes tengan acceso a informacion completa sobre las ofertas, demandas y
operaciones; sin embargo, estas instituciones no deben confundirse con el mercado mismo, ya que
éste tiene un significado mas amplio, al ser el lugar en donde se pone en contacto la oferta y la
demanda de valores. Las bolsas habran de atraer la operacion por la eficiencia superior como
instrumento de comunicacion entre compradores y vendedores y no por la exclusividad que la ley le
otorgue; sin embargo, la Ley del Mercado de Valores ¢ontiene una disposicion para canalizar
obligadamente por bolsas las transacciones con titulos inscritos en elias que realicen agentes de
valores cuando los términos de las operaciones realizadas en bolsa no sean suficientemente

representativos de la sitvacion de {a oferta y la demanda.

En la propia exposicion de motivos de la Ley del Mercado de Valores, expresa que las
funciones de las bolsas deben estar claramente delimitadas y controladas, y se ha cuidado que
dichas bolsas no den lugar al surgimiento de grupos monopdlicos de intermediarios, disponiéndose
que la membresia en estas instituciones pueda aumentarse por la autoridad conforme a las

necesidades del mercado, y cuiddndose también que los nuevos socios de las bolsas paguen
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precios equitativos por las acciones de éstas. Por ofra parte la Comisién queda dotada de amplias y
bien determinadas facultades para regular el mercado tanto por lo que se refiere a emisores como

en lo que toca a los intermediarios v a las propias bolsas de valores.

Naturaleza Juridica.

El términc de "Bolsa", se uliliza con varias acepciones diferentes, ante todo, la bolsa suele
identificarse con un lugar determinado que si en sus origenes es un enclave geografico al aire libre
en un punto concreto, acaba siendo un local, un edificio, una casa. Lo gque dicho local alberga, es
una reunion de comerciantes que se han dado cita en €l para tratar sus operaciones mercantiles y
en esa forma, con o sin edificio, ta reunién ha venide siendo hasta tiempo reciente una caracteristica

imprescindible.*

Tradicionalmente el marcado ha venido identificandose con e! lugar donde se llevan a cabg

operaciones de compraventa sobre bienes.

Lo que termina de perfilar adecuadamente el concepio de bolsa es su idea institucional de
establecimiento organizado. Los miembros que integran la institucion, no son comerciantes
accidentales o funcionarios cambiantes que eventualmente se relacionan, sino personas
comerciantes vinculados al establecimiento fisico y en esa forma, su ndmere no puede sufrir bruscas
alteraciones si se desea que no peligre el buen fin de la institucidon misma. Su estatuto ha de estar
perfectamente definido y su organizacién compuesta con érganos supervisores de direccion y de
representacion; ha de permitir una actividad flexible y reglamentada. Los derechos, obligaciones y
responsabilidades tanto de los miembros como de los 6rganos directivos, han de estar fijados con

precisién y deben ofrecer suficiente garantia al interés puablico.

El Estado mexicano ha incrementado paulatinamente su participacion directa en la economia
y ha pasado de ser Estado empresario a Estado empresaric y banquero. Desde luege, la
expropiacion (mal llamada nacionalizacién) es un expediente utilizable en aquellos supuestos en que
la concertacion de poder pone en peligro los fines sociales del Estado y se utiliza como un medio de
demostrar un poder economico que puede amenazar con influir en el poder publico que corresponde

al pueblo.

2

= lgartia Araiza, Octavio. fntroduccion al Estudio del Derecho Bursdri! Mexicano. Editorial Porma,
S.A. de CV., 1" edicidn, 1988, p. 224.
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Desde muchos aspectos cada bolsa es un organismo diferente cuya vida esta condicionada
€N una gran medida por el derecho publico y privado, * de cada pais' por los usuarios vigentes, por
la politica financiera del poder publico y por la historia econdmica de las instituciones, factores que
en su conjunto han contribuido a darle determinadas caracteristicas ¥ a unir estrechamente el

ambiente econdmico del que forma parte.

Bolsas Piblicas y Privadas.

La clasificacion tradicional, anica 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 intervencién directa del poder pablico
que puede reservarse el 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 argano directivo del centro v resuelve cuantas diferencias
pueden producirse. Por otra parte, la bolsa privada establece por comerciantes del lugar,
respondiendo a una necesidad practica, se caracteriza par la libre asociacion de sus miembros

quienes se someten a un ordenamiento emanado de la propia corporacién que ellos forman

La bolsa oficial y ta bolsa privada coinciden actualmente en la organizacion democratica de
la institucién, en que su objeto son las valores con sentido amplio; en que se utilizan métodos de
contratacion diversificados; en su alta mecanizacién Y €0 que los mercados estan regulados. Se
distinguen, en razon de su origen ¥y su regulacion. En la bolsa oficial el nombramiento de miembros
corresponde al poder piblico y gozan de un régimen privilegiado de intervencién que tes confiere un
papel proximo al de fos notarios publicos. Los miembros son nombrados individualmente aunque
después puedan asocfarse. Predomina el espiritu oficialista de los miembros en su actividad bursatil
y normalmente la botsa oficial se encuentra fuertemente influenciada por ta banca. En cambio, en la
bolsa privada ios miembros son elegidos per la propia entidad, carecen de privilegios, pueden ser
sociedades y desde el origen, se les exige un montaje adecuado y una capacidad econdmica

comprobada para prestar un variado nimero de servicios.

L igartia Araiza, Octavio. Op. Cit., p. 226.

b La vigilancia y control de! poder pablico se ejerce normalmente por un departamento ministerial o por
el drgano rector del mercado de valores y en cualquiera de los dos casos se establece una relacién direcia entre
el érgano superior y los érganos directivos de las bolsas o puede colocarse una figura delegada del primero al
que representa en institucion bursatil. Por otra pane. el drgano reclor del mercado suele depender, a su vez, del
Ministerio de Hacienda.



La Bolsa en México.

Con motivo de las decisiones tomadas por las autoridades de quienes depende Ia
supervision del mercado de valores, fueron revocadas en nuestro pais las concesiones de que
disfrutaron las bofsas de valores ubicadas en provincia, concretamente en Monterrey y Guadalajara.
De esta forma, a partir det afic de 1976, funciona en todo ef pais la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., en la que se concentran tanto las operaciones de mercado de dinero que han alcanzado en
tiempos recientes gran importancia, como las de! tradicional mercado de capitales, que engloba las

acciones el capital social de las sociedades anénimas que cotizan en dicha Bolsa.
Objeto de 1a Bolsa.

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, las Bolsas de Valores tienen por objeto
facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo a través de las

actividades siguientes:*

1 Establecer locales, instataciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones

entre [a oferta y la demanda de valores.

2 Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacion sobre los valores inscritos en

la bolsa, sus emisores y ias operaciones que en ella realicen.

3 Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso anterior.

4 Velar por el estricto apego de [as actividades de los socios a las disposicianes que les sean
aplicables.

5 Certificar las cotizaciones en bolsa.

8 Realizar aquellas otras actividades anadlogas y complementarias de las anteriores que

autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico oyendo a la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores.

La aspiracién de todo mercado es facilitar al maximo la realizacion de fas operaciones y la

Bolsa presenta esta funcion desde su origen. Si la Bolsa no existiese como mercado centralizador
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* Este esiriba en la intermediacion con valores v documentos permitidos per la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, asi como las actividades conexas y relacionadas con la intermediacion de valores.
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que concentra dentro de una determinada area geografica el maximo de operaciones, las
negociaciones se fraccionarian en mercados pequerios € innumerables. Estos mercados podrian
legar incluso a estar relacionados a través de cierlos intermediarios y de los medios de
comumnicacion, pero serian absolutamente inadecuados para asegurar la continuidad de las

negociaciones y la estabilidad del mercado bursatil en general.

Esta funcién fundamental de la Bolsa, puede lograrse solamente de un modo eficiente, si
existe un punto de encuentrg para los comerciantes, si hay la suficiente claridad con respecto a los
bienes materia de la negociacion y st las mismas operaciones son adecuadas y perfectamente

conocidas.

Dentro de las funciones de mercado en un sentido econdmico, la Bolsa aparece como
canalizadora del ahorro de los particulares hacia las entidades oficiales y privadas que lo soliciten; el
papel de la Bofsa en este caso, consiste en determinar la cotizacion en funcién de la rentabilidad y

en asegurar su conversitn a efectivo a voluntad del poseedor.

En su finalidad canalizadora, el pape! de la Belsa aparece limitado a la clarificacién de
posiciones, a una correcta informacién y @ una eficiencia técnica y operativa, ya que la Bolsa no
alienta o incentiva el aharro como tal, aunque esla finalidad se obtenga de manera directa; lo que
hace la Bolsa es facifitar las elecciones de colocacién. En ese sentido ta Bolsa debe pracurar por
todos los medios a su alcance que esa informacion sea veraz, clara y continua para poder facilitar al

pubhco las mejores condiciones posibles.

La Denominacién Social.

En el caso de intermediarios financieros, 1a fraccion | del articulo 17 de la Ley del Mercado
de Valores establece que deberan constituirse como Sociedades Andnimas, debiendo incluir en su
denominacion o después de &sta la expresién “Casa de Bolsa” o “Especialista Bursatil”, segtin sea el
caso. En el caso de las Bolsas de Valores al no incluirse disposicién legal al efecto, puede formar

libremente su nombre bajo la denominacion social, que le es propia a las Sociedades Andnimas.

Su Duracién

Como es conocido, las Socfedades Mercantiles como personas que son lienen un términe
de vigencia o de vida el cual consignan dentro de los estatulos sociales. Tratandose de sociedades
del sector financiero la mayoria de legislaciones inciuyen la mencidn de que la duracion de la

sociedad de que se trata sera indefinida, sin embargo la Ley del Mercado de Valores es omisa en lo



locante a este tema, por lo que debe pensarse que no pueden consignar en sus estatutos sociales la

indefinicién del término de su vigencia

Concesion,

El articulo 30 de la Ley del Mercade de Valores desde su redaccién original, establece que
para la operacion de bolsas de valores se requiere concesion fa cual sera otorgada
discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubtico oyendo a Banco de México y a la
Comisién. El otorgamiento de la concesion se resolvera en atencidn al mejor desarrollo y
posibilidades del mercade sin que pueda aulorizarse el establecimiento de mas de una bolsa en

cada plaza.®

El acta constitutiva y los estatutos de las bolsas asi como sus modificaciones deberan
someterse a la previa aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y una vez obtenida
dicha aprobacidn, pedran ser inscritos en et Registro Publico del Comercio sin que sea necesario

mandamiento judicial.

En México, tal como o sefalan claramente los articulos 30 y 31 de la Ley del Mercado de
Valores, I Belsa es una entidad privada pero concesionada mediante concesion que es otorgada
discrecionalmente por ta Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo al Banco de México y a
la Comision, quedando la Bolsa sujeta expresamente a la inspeccion y vigilancia de la propia

Comisién.

Ubicandonos en el caso de las bolsas de valores, se estima que no es posible gue la
socfedad, constituida como tal, pueda desarroflar actividad alguna ni le corresponde facultad de
ninguna naturaleza si no es virtud de la propia concesion, que es la que crea directamente tales

derechos o facultades.

La concesion es el acto por el cual se concede a un parlicular el manejo y explotacidn de un
servicio publico o la explotacidn y aprovechamiento de bienes del dominio del Estado El servicio
publico se caractenza comg actividad creada con el fin de dar satsfaccion a una necesidad de
interés general que de otro modo quedaria insatisfecha o insuficientemente satisfecha, y aunque la
idea de interés publico se encuentra en todas las actividades estatales y la satisfaccion de los
intereses generales no es monopelio del Estado, lo que distingue al servicio publco es que la

satisfaccion del interés general constituye el fin exclusivo de su creacion. El segundo parrafo del

> Carvallo Yafez. Erick. Tratado de Derecho Bursatil Editorial Porria p. 67
= lgartia Araiza, Octavio. Imrodiiceion al Estudio del Derecho Bursdtil Mexicano. Editorial Porria,
S.A. de C. V., 1" edicion. 1988, p, 229,



articulo 38 de la Ley del Mercado de Valores, establece que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico oyendo al Banco de México, a la Comisién y a la Bolsa afectada, podran cancelar la

concesion respectiva en casos previstos en la misma disposicion

Capital Social,

Las Bolsas de Valores deberan tener el capital social minimo que les fije la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, el que como hemos comentado, solamente puede ser suscrito y pagado
por casas de bolsa y especialistas bursatiles, Dicha sociedad tiene facuttades para emilir acciones
de tesoreria las que estaran disponibles para aquellas casa de bolsa y/o especialistas bursatiles que

soliciten su admision.

No esta por demas, recordar lo que en su libro Derecho Mercaniil, Vazquez Arminio que: "...
actualmente...e! movimiento general de la vida modemna ha ocasionado que muchos principios que
originalmente nacieron en el ambito de comercio, hayan sido aceptados por e Derecho Civil,

pravecande lo gue se ha llamade la comerciafizacion del Derecho

QOrganizacion de la Bolsa.
Conforme al articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores. las bolsas deben canstituirse
como sociedades anonimas de capital variable con sujecion a la  Ley General de Sociedades

Mercantiles y a reglas de aplicacion especial.

Las bolsas de valores son un ejemplo tipico de socledades anénimas en el que la nota

perscnalista o el infuito personae es el elemento esenciat; en efecto’

1) Las acciones de ta bolsa pueden estar suscritas y mantenidas unicamente por casas de
bolsa.

2) Cada casa de bolsa solo podra tener una accion.

3 Las acciones deben mantenerse depositadas en la propia boisa en garantia de la gestion del

socio correspondiente.
4) La Comisidn podra en todo tiempo ordenar los aumentos de capital que sean necesarios
para hacer posible la admisién de sociedades que hayan oblen:do su inscripcion en Ia seccion de

intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios

E vazquez Arminio, Fernando. Derecho Mercantil, Fundamentos ¢ Historia. Editonal Porria. 1°
edicion. México. 1997 p. 67
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De acuerdo con lo anterior, la calidad de sociedad anonima es Gnicamente formal: no existe
anonimato posible puesto que la incorporacion de un nuevo socio a la sociedad se concibe
tnicamente como resultado de la inscripcién del primero de ellos en la seccidn de intermediarios de!

Registro antedicho.

La Bolsa de Valores constituye una forma de sociedad especial constiluida de acuerdo con
el tipo a que se refiere la fraccion IV del articulo 1° de 1a Ley General ‘de Sociedades Mercantiles,
que debe sujetarse a las disposiciones especiales que le son aplicables conforme al articulo 31 de la

Ley del Mercado de Valores, y se distingue del tipo de sociedad anénima en cuanto a que:

1.- Sus socios deben ser precisamente casas de bolsa.

2.- La admisién de socios puede ser impuesta por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
cuando la sociedad no los admita.

3.- Ningiin socio puede tener mas de una accion,

4.- Se limita el numero minimo de socios a 20 y no a los 2 que exige la fraccion | del articulo 89 de 1a
Ley General de Sociedades Mercantiles.

5.- Porque se atribuye en exclusiva la facultad de operar en Bolsa, no a la sociedad sino a sus
$ocios en cuanto mantengan su calidad de casas de bolsa, quienes ademas garantizan su gestion-
ro como administradores que no pueden serfo- con el deposito de su perspectiva accion, por lo que

{a transmisién de dichos titulos esta sujeta a serias restricciones.

Operaciones en Bolsa.

Los estatutos de las bolsas que deberan someterse a la previa aprobacion de la Secretaria

de Hacienda y Crédito Pablico, deberan contener también disposiciones que establezcan que:

a) El derecho de operar en Bolsa sera exclusivo e intransferible de sus SCCis.

b} No pedran efectuar operaciones en Boisa los socios que pierdan su calidad de casa de
bolsa

c) La bolsa debe llevar un registro de zccionistas reconociendo como tales unicamente a

quienes figuren en el mismo y en los titulos respectivos.

d) Las operaciones en Bolsa de fos socios deberan ser efectuadas por apoderados gue
satisfagan el requisito de la nacionalidad mexicana o que lengan el caracter de inmigrado, asi como
que tengan solvencia moral y econdmica, capacidad técnica y adminisirativa, en inteligencia de que

no podran actuar en la misma operacion de remate dos 0 mas apoderados de una sociedad.

(¥
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A su vez, conforme a la fraccion V del ariculo 29 de la propia Ley del Mercado de Valores,
las bolsas de valores lienen por objeto, enfre otras funciones la de certificar las cotizaciones en

bolsa.
Reglamento Interior.

Para los organismos gubernamentales, la autorregulacidn de las bolsas conviene, en virtud
de que una porcidn del gasto relativo o reglamentacion es absorbido por la propia Bolsa y el contacto
estrecho de las Bolsas con el mercado, permite hacer que fa autorregulacién sea mas efectiva que la
accion de policla ejercida desde afuera. Por ello, la Bolsa de Valores emite el Reglamento al cual
deberan apegarse sus socios (casas de bolsa y especialistas bursatiles) para celebrar las

operaciones en el piso de remates.

Adicionalmente a dicha Reglamentacién, en el mes de mayo de 1988 la Bolsa Mexicana de
Valores puso en viger €l Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana que rige la
conducta de las personas fisicas y morales cuya actividad esta relacionada con la intermediacion en

el mercado de valores

Los derechos que el Reglamento consigna a favor de las emisoras consisten en: mantener
en la Bolsa ta cotizacion de sus valores; ulilizar todos los servicios que con caracter general
proporciona la Bolsa a los ernisores; denunciar ante el Consejo cualquier acto u operacidn contrarios

a la sana practica del mercado, segun su leal saber y entender.

En el titlo tercero, el Reglamento regula las diversas clases, términos y condiciones de las
operaciones bursdtiles que pueden celebrar y/o concretar los socios de el piso de remates, tanto en

su forma de concertacidn, comg en su forma liquidacion.

Estas disposiciones constituyen un apoyo para la solucién de los conflictos que puedan
surgir entre las paries, en virlud de que en ningdn texto legal o reglamentaria distinto a éste, se
encuentran referencias a la modalidades de estas operaciones ni se cuenta con rescluciones de 10s

tribunales gue puedan ser ulilizadas como antecedentes o referencia

Cenforme al articule 38 de la Ley del Mercado de Valores, la Comision Podra ordenar la

Intervencién administrativa de las Bolsas de Valores en los siguientes casos:

a) En caso de que el capital social sin derecho a retiro no este integramente pagado o sea

inferior al que se establezea en |la concesion respectiva.




b) En caso de que las acciones sean suscritas por persenas distintas a las casas de bolsa.™

c) En caso de que el nimero de sus socios sea inferior a veinte.

d) En casos en que sus estatutos no incluyan las disposiciones a que se refiere ia fraccion VIl
del articuto 31 de la Ley del Mercado de Valores, de que el niumero de administradores sea inferior a

cinceo, o por incurrir en infraccion grave de las disposiciones que les son aplicables
1 Institutos para el Depésito de Valores.

E1 INDEVAL se conslituyd originariamente como un organismo descentralizado de servicios,
con domicilio en el Distrito Federal, creado por el Decreto del Ejecutivo Federal, con objeto de
prestar un servicio publico para satisfacer necesidades del interés general relacionadas con la

guarda, administracion, compensacion, liquidacidn y transferencia de valores.

Sin embargo, por diverso decreto de reformas a la Ley del Mercado de Valores de 29 de
diciembre de 1986, el propio Ejecutivo Federal reconoce gue el vertiginoso desarrclic que en los
ultime afos ha registrade el mercado de valores, 1a solidez que han alcanzado los intermediarios, y
ia cada vez mas importante desconcentracién de las actividades financieras, hacen conveniente
prever la posibilidad de que mas de una entidad, con domicilios distintos al Distrito Federal, sean las

gue presten los servicios hasta entonces confiados al Instituto que nos ocupa

Por otra parte, se consideré necesaric que los usuarios regulares de estos servicios,
instituciones de crédito, casas de bolsa, compadias de seguios y de fianzas, se responsabiticen de
su administracién y contribuyan con aportaciones de capital a la consolidacion de los patrimonios de
las sociedades depositarias de valores De o anterior resultd lo que se 'amo la reprivatizacion del
INDEVAL y el surgimiento de la sociedad angnima corcesionada, denomnada S D INDEVAL, SA.
DEC.V.

£l INDEVAL debe constituirse, previa concesién de la  Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, en forma de sociedad anénima de capital vanable. de acuerdo con las reglas generales que
contiene la Ley General de Sociedades Mercantiles, complementadas con las disposiciones

especiales de la Ley del Mercado de Valores

* Se respeta. desde luego. la situacion de los agentes de valores, personas fisicas que actuaban como
tales con anterioridad al Decreto de Reformas de 21 de diciembre de 1984. ver arnculo 5° Transitorio de dicho
Decreto.

i Publicado en ¢l Diario Oficiat de 31 de diciembre de 1986,



Funciones del INDEVAL.

Depésito de Valores.- El deposito se constituira mediante enirega de los valores a la
institucion, quien abrira cuentas a favor de los depositantes. Constituido el deposito se obtendra la
transferencia de los valores depositados por el procedimiento de gros o transferencia de cuenta a
cuenta, mediante asientos en los registros de la institucién, sin que sea necesario la tradicidn fisica y
el consecuente desplazamiento de los propios valores ni su anolacién en los titulos valores

nominativos.™

Tratandose de valores nominativos, los titulos que los representan deben ser endosados en
administracidn at propio instituto, Este tipo de endoso tendra como unica finalidad justificar la
tenencia de los valores y el ejercicio de las atribuciones que la Ley le confiere, sin constituir en su
favor ningln derecho distinto a los expresamente consignados en el mismo y se encuenira pravisto

por &l parrafo cuarto del articulo 67 de la Ley del Mercado de Valores.

En el caso particular del deposito mercanti!, los depositarios de titulos valores, efectos o
dacumentos que devenguen intereses estan obligados a realizar ef cobro de &stos a su vencimiento,
asi como también a praclicar cuantos actos sean necesarios para que los efectos depositados
conserven el valor y tos derechos que les correspondan. En la conservacion del deposite respondera
el depositario de los menoscabos, dafios y perjuicios que las cosas depositadas sufrieran por su
malicia o negligencia Se estima mercantil el depdsito, si las cosas depositadas son objete de
comercio, 0 si se hace a consecuencia de una operacion mercantil El contrato es real y por lo tanto

se perfecciona con la entrega material de los valores.
Clasificacidn del Depésito.
El depdsito es regular - cuando el depositario no puede usar la cosa depositada y menos

disponer de ella, ya que tendra que devolverla en las mismas condiciones en que las recibio, por lo

que esla clase de deposito se considera de simple custodia de los bienes depositados

i El depdsito de valores. titulos o documentos a que sea aplicable el régimen de la Lev del Mercado de

Valores, que reciban de casa de bolsa, especialistas bursatiles. bolsas de salores. instituciones de crédio, de
seguros y fianzas, de sociedades de inversién v de sociedades operadoras de estas dlumas, asi como de las
entidades financieras del exterior. Pedrdn otorgar el mismo servicio respecto de los tilos ¢ documentos v de
personas © entidades distinias a las antes citadas. al igual que de instituciones encargadas de la guarda.
administracién, compensacién. liquidacion y transferencia centralizada de wvalores. cuva nacronalidad sea
mexicana o exiranjera. que reunan las caracteristicas que esiablezea la Comision nacional mediante
dispoesiciones de cardcter general.




El deposito es irregular.- cuando el depositario esté autorizado para disponer de los bienes y
su obligacidn se reduce a devolver el mismo nimero de igual especie y calidad; se trata de bienes
fungibles que se pueden sustituirse unos por otros. En este caso el depdsito se recibe en propiedad,
con la obligacion del depositario de entregar al depositante otros tantos bienes de la misma especie

y calidad.

B depésito puede ser bilateral o unilateral, aunque generalmente es bilateral porque existen
derechas y obligaciones para ambas partes, es decir, crea obligaciones reciprocas; para el
depositario, de recibir la cosa Y conservarla para restituiria cuando la pida el depositante; para éste,
la obligacién de pagar una remuneracisn al depositario; excepcionalmente es unilateral, en las casos

de depositos gratuitos.

El depésito, por otro lado, puede ser oneroso o gratuito, en funcién de que el depositario

puede 0 no exigir una remuneracion.

Como modalidades del depésito mercantit es oportuno sefialar el deposito bancaric de
dinero que transfiere, por lo general, la propiedad at depositario {institucion u organizacion auxiliar de
crédito) v le obliga a restituir a suma depositada en la misma especie, salvo que el depésito se
hubrera constifuido en caja, saco o sobre ceirado, pues en tal caso no se transfiere la propiedad.
encontrandonos frente a un caso de depdsito regular. Estos depésitos de dinero, pueden abrirse a la

vista, a plazo simple o con preaviso para el retiro de los bienes depositados.

Por otra parte, el depdsito bancario de titulos valores, no transfiere la proptedad al
depositario, a menos que por convenio escrito, el depasitante lo autorice a disponer de ellos con

abligacion de restituir otros titulos de la misma especie y calidad.

Cualquiera gue sea la modalidad del depésito, ya sea regular, de simple custodia o de
guarda y administracion, o inclusive el deposito irregular que transmite el dominio de las c0osas,
bienes, titulos o derechos depositados a la institucion depositaria el depésito se distingue porque la
finalidad principal perseguida por las partes, continda siendo en forma principal la custodia de los

bienes depositados



Caracteristicas de los Depositos con el INDEVAL.

El depésito ante el INDEVAL, es un contrato bilateral en cuanio a que consigna derechas y

obligaciones para ambas partes. Las contrapartes del Instituto sélo podran ser:®

a) Casas de Bolsa.

b) Bolsas de valores.

c} Instituciones de crédito de seguros y de fianzas.

d) Sociedades de inversion.

e) Personas o entidades distintas a éstas, cuando lo establezcan otras leyes o sean sefaladas

por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, mediante disposiciones de caracter general.

Sin embargo, la regla general es que el depdsito que se realiza en INDEVAL, es de lipo
colectivo que consiste en un depésito regular con dos notas caracteristicas que permiten
denominarlo depdsito regular especial, y su materia son valores de igual valor nominal, mismo
emisor, igual régimen de amortizacién, misma tasa de interés y en general identidad de

caracteristicas que permiten su intercambio sin detrimento de los derechos del titular.

Las notas caracteristicas consisten en:

a) La facultad concedida al depositario de cumplir su obligacion de restituir, entregando al
depositante cosas idénticas a las recibidas, pero no necesariamente las mismas.

b) Autorizacion del depositario de una delimitada facultad de disposicién en virtud de la cual los
titulos recibidos de un cliente pueden ser entregados a otros en restitucidn de los que este hubiere
entregado a su vez en depdsito. En ningdn caso esta ultima facuttad presupone que el Instituto

adquiere la propiedad de los titulos.

Otras funciones del INDEVAL.

Administracién de Valores.
EI INDEVAL puede realizar la administracion de los valores que se ie entreguen en depdsito,
quedando facultado dnicamente para hacer efectivos los derechos patrimoniales que deriven de

esos valores, pudiendo en consecuencia, llevar a cabo el cobro de amortizacion, dividiendo en

7 Como lo establece el aniculo 68 de la Ley del Mercado de Valores.- Los depdsitos constituidos por
los depositantes s¢ hardr stempre a su nombre, indicando en su caso, cuales son por cuenta propia y cuales por
cuenta ajena. Debera tomarse en cuenta lo sefalado en el articulo Undécimo transitorio del decreto que
reformé esta ley, publicado el 23 de julio de 1993 y que a la letra dice: Las instituciones para el deposito de
valores deberdn proveer las medidas necesaries para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 68. dentro
de un plazo de tres meses contado desde la fecha en que entre vigor este decrero,



efective o en acciones, intereses u otros conceptos patrimoniales. El procedimiento para la
administracion de los valores esta sefalado en la propia Ley del Mercado de Valores en su articulo
76.

Legitimacién ante las Asambleas.

La Ley del Mercado de Valores, establece que e INDEVAL expedira a los depositantes
constancias no negociables sobre los valores depositados, las cuales, comptementadas en su caso
con el listado de titulares de dichos valores que los propios depositantes formulen, serviran para
demoastrar la titularidad de los valores relativos, acreditar el derecho de asistencia a asambleas y la

inscripcién en el registro de acciones de la sociedad emisora.

No debe olvidarse que los depositantes de los valores generalmente son las casas de bolsa
que realizan dep6sitos de valores por cuenta de sus clientes y en consecuencia, el INDEVAL emite
constancias al depositante, casa de bolsa, la que deberd completar dicha constancia con la lista de
sus clientes, a fin de que la sociedad emisora pueda dar acceso a la asamblea al inversionista que
asi lo desee, o en su caso, a la casa de bolsa que represente a éste. No obstante, debo comentar
que en casos excepcionales, es el propio emisor quien efectia el deposito de los valores que emite.

ante la Institucion para el Deposito de Valores.

La oferta al piblico de valores emitidos por sociedades extranjeras, sean acciones ¢ sean
obligaciones, no pueden hacerse sino previa aprobacion de la Comision, 3
ty Comision Nacional Bancaria y de Valores
Creacion y Organizacion.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es un drgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico con autonomia técnica, y facultades que le otorga su
propia Ley.

El objeto de la CNBV es supervisar y regular a las entidades financieras (sociedades

controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas

bursatites, bolsas de valores, sociedades operadoras de sociedades de inversidon, sociedades de

# Mantilla Molina, Reberto L. Derecho Mercantil, Introduccion v conceptos fundamentales sociedades.
Editortal Pormia, 29 edicion, México. 1997, p. 475,




inversion, aimacenes generales de depdsito, uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas
de factoraje financiero, sociedades de ahorro y prestamo, casas de cambio, sociedades financieras
de objeto limitado, instituciones para el depésito de valores, instituciones calificadoras de valores,
sociedades de informacién crediticia) a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi
tomo mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en

proteccion de los intereses del publico. ™

El articulo 4° de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valeres Comision Nacional

Bancaria y de Valores establece que son atributiones de la CNBV:

1. Reaiizar la supervisién de las entidades financieras, asl como de otras personas morales y
personas fisicas cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financierc.

2, Emitir, en el Ambito de su competencia, la regulacion prudencial a que se deben sujetar fas
entidades financieras.

3. Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades financieras.

4, Fijar reglas para la estimacion de los actives Y. en su caso, de las obligaciones y
responsabilidades de las entidades financieras en los términos de la legistacidn aplicable.

5. Expedir normas respecto a la informacién que deben proporcionar periddicamente las
entidades financieras.

6. Emitir disposiciones de caracter general que establezcan las caracteristicas y requisitos que
deben cumplir los auditores y dictaminadores de las entidades financieras.

7. Establecer los criterios conforme a los cuales se precise si una oferta es piblica, asi como
aquellas de caracter general en el sector financiero acerca de los actos y operaciones que se
consideren contrarios a los usos mercantiles, bancarios y bursdtiles o sanas practicas de los
mercados financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades financieras ajusten sus
actividades y operaciones a la legislacion aplicable.

8. Fungir como 6rgano de consulta del gobiemo federal en materia financiera.

9, Procurar a fravés de los procedimienios establecidos en las leyes que regulen al sistema
financiero que las enfidades eumplan eficazmente las operaciones y servicios, en los t&rminos y
condiciones concertados, con los usuarios de servicios financieras.

10. Actuar como conciliador y &rbitro, asi como proponer la designacién de arbitros, en conflictos
originados por operaciones y servicios gue hayan contratado las entidades financieras con su
clientela.

11. Autorizar la constitucion y operacién, asi come determinar e capital minimo, de aquellas

entidades financieras que sefialan las layes

H Carvallo Yafiez, Erick. Nuevo Derecho Bancario ¥ Bursaril Mexicano. Editorial Porrda, S A p.301.
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12 Autorizar y aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y apoderados

de las entidades financieras, en los términos de las leyes respectivas.

13 Determinar y recomendar que se proceda a la amonestacian, suspension, veto o remecion ¥,

en su caso, inhabilitacion de los consejeros, directivos, comisarios, delegados fiducianios,

apoderados, funcionarics, y demas personas que puedan obligar a las entidades, de conformidad

con lo establecido en las leyes que las rigen.

14, Ordenar la suspension de operaciones de las entidades financieras.

15. Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades financieras con objeto de

suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro Ja solvencia, estabilidad o

liquidez o aquéllas violatorias de 1z legislacion aplicable.

16. Investigar actos de personas fisicas, asi como de personas morales que no siendo del

sector financiero hagan suponer fa realizacién de operaciones violatorias de ias leyes que rijan las

citadas entidades, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspeccién a los presuntos responsables y

en su caso ordenar {a suspencion de operaciones.

17. Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacién privilegiada.

18. Imponer sancicnes administrativas por infracciones a las leyes que regulen actividades,

entidades y personas sujetas a su supervision, asi como a las disposiciones que emanen de ellas.

18. Conocer y resolver sobre el recurso de revocacion que se interponga en contra de las

sanciones aplicadas, asi como condonar total o parcialmente las multas impuestas.

20. Intervenir en los procedimientos de liquidacion de las entidades en los términos de ia ley.

21, Determinar los dias en que las entidades financieras deben cerrar sus puertas y suspender

SUS operaciones.

22, Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados financieros.

23 Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con funciones de

supervision y regulacion similares, asi como participar en foros de consulta y organismos de

supervision y regulacion financiera a nivel nacional e internacional.

24, Proporcionar la asistencia que le soliciten [as instituciones supervisoras y reguladeras de

otros paises.

25. Intervenir en la emisién. sorteos y cancelacion de titulos o valores de las entidades

financieras, cuidando que la circulacion de los mismos no exceda de los limites legales.

26. Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que su Ley y fas
" demas leyes le otorgan y para el eficaz cumplimiento de las mismas y de las disposiciones que en

base en ellas se expidan,
La CNBV cuenta para el cumplimiento de sus funciones con una Junta de Gobiemno, un

presidente, vicepresidentes, contraloria interna y direcciones generales. La junta de gobierno esta

integrada por 10 vocales, mas el presidente y dos vicepresidentes designados por éste. Cinco
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vocales y sus correspondientes suplentes son designados por la SHCP, tres por BANXICO, uno por
la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y ofro por la Comisién Nacional de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro {CONSAR).

El presidente de la CNBV es designado por la SHCP y funge como presidente de la junta de
gobierno. Esta junta debe reunirse por o menos cada dos meses y sus decisiones son tomadas por

mayoria, teniendo el presidente voto de calidad en caso de empate.

En los afos ochenta existieren, primero, Ia Comision Nacional Bancaria y de Seguros y la
Comisién Nacional de Valores, ambas con la competencia que se deriva la primera de Instituciones
de Crédito, crganizaciones auxiliares como arrendadoras financieras y empresas de factoraje,
incluyendo actividades derivadas del contrato de seguro, mientras que la segunda contaba con

atribuciones en materia de valores.

Posteriormente la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros fue escindida para crear dos
Comisiones, la Bancaria y la de Seguros y Fianzas, quedando la supervisidn y vigitancia de la

siguiente manera:

A Comision Nacionat Bancaria para controlar las actividades de instituciones de Crédito y de

las Organizaciones Auxiliares del Crédito.

B Comisién Nacional de Valores encaminada a regular e inspeccionar las actividades de los

intermediarios con valores, emisiones y cotizaciones de valores, elc., y

C Comision Nacional de Seguros y Fianzas que supervisa, tanto a entidades de Seguros como

de fianzas y sus operaciones.

El dia 30 de abril de 1995 es publicado el decreto que contiene la Ley de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores que busca el control global de las entidades financieras,
entendiendose por tales exclusivamente a las siguientes, de conformidad con lo dispuesto por el
articulo 3° de la citada ley:

1.- Sociedades Controladoras de Grupos Financieros.
2.- Instituciones de Crédito.

3.- Casas de Bolsa.

4.- Especialistas Bursatiles.

5.- Bolsas de Valores.

42



6.-
7.-
8.-
9.-
10.-
11.-
12.-
13.-
14.-
15.-
16.-
17.-
18.-

Sociedades Operadoras de Sociedades de tnversion.
Sociedades de Inversidn.

Almacenes Generales de Deposite,
Uniones de Crédito.

Arrendadoras Financieras.

Empresas de Factoraje Financiero.
Sociedades de Ahorro y Préstamo.

Casas de Cambio.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado.
Instituciones para el Depésito de Valores.
Instituciones Calificadoras de los Valores.

Sociedades de Informacién Crediticia.

Fideicomisos y otras entidades que realicen actividades financieras, sobre las cuales

esta Comision tenga faculta de Inspeccién y vigilancia.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores se integra, segin el articulo 10 de la propia

ley, de la siguiente manera:

a)

Junta de Gobierno

Se integra por diez vocales designados:

mas el Presidente de la Comisién, y los vicepresidentes de 1a misma.

y apoderados de las Agrupaciones Financieras, Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa,
incluyendo recomendaciones de suspension, remocion o veto de éstos, acordar la intervencion
administrativa o gerencial de cualguiera de los intermediarios a que se refiere el articulo 3° de la
Ley de la propia Comisidn, imponer y condonar sanciones administrativas siempre que no las
delegue en el presidente de la comision, autorizar la constitucion y funcionamiento del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, inciuyendo la de valores emitidos por empresas mexicanas

para cotizar en el extranjero, asi coma las demas actividades de administracidn inherentes tales

por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
por el Banco de México;

por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas

por ta Comisién Nacional de [os Sistemas de Ahorro para el Retiro

Estos dltimos tendran funciones de aprobar los nombramientos de consejercs, directivas



oMo presupuesto, aprobacion de informes de actividades del presidente, nombramiento y

remocion del personal, etc.

Asimismo debera reunirse por convocatoria del presidente de la Comisién cuando menos
una vez cada dos meses, considerandose legalmente instalada con la presencia de cuando

menos siete de sus miembros.

Las resoluciones de la Junta de Gobiemno se adoptaran por la mayoria y en caso de

empate el presidente tendra voto de calidad.

b) Presidencia

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 14 de la Ley de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, el presidente es la maxima autoridad de la Cornision y sera designade por

ia Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico para fo cual debers reunir los requisitos siguientes:

1.- Ser ciudadano mexicano.

2.- Haber ccupado por ko menos durante cinco anios, cargos de alto nivel en el sistema financierc
mexicano o dependencias que ejerzan vigilancia de las empresas del secior.

3.- No desempefiar cargos de eleccion popular, ni ser accionista, consejero, funcionario,
comisario, apoderado o agente de ninguna de las entidades financieras que controla ylo
supervisa ia Comision.

4.- No tener litigio pendiente con la Comision no haber side condenado por sentencia firme por
delito intencienal, cuya sancién sea de mas de un afo, salvo que sea de caracter patrimaonial, en
Cuyo caso no importard la sancién, ni haber sido inhabilitado para el comercio o desempenfar un

cargo o puesto en el servicio publico o sistema financiero mexicano.

Las atribuciones del presidente de la Comision son ademas de ser el representante legal
de ésta, contando para ello con las mas amplias facultades, las de declarar con intervencien de
Ia Junta de Gobierno alguna intervencion gerencial o administrativa sobre las entidades antes
enumeradas, designande al interventor que corresponda; imponer las sanciones que
corresponda, de acuerdo con las facultades que le delegue la Junta de Gobierno; autcrizar,
suspender o cancelar la inscripcion de valores; informar tanto a la Junta como a la Secretaria de
Hacienda y al Banco de México de la situacion financiera de las entidades vigiladas por la
Comisién que preside, asi como de la solvencia y liquidez, ademas de las labores administrativas

que le corresponden como las de proponer a la junta la designacidn de vicepresidentes. contralor
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interno, incluyendo el nombramiento y revocacion de directores gerenciates y directores de la

Comisian.

c) Vicepresidentes

d) Contraloria Interna

e} Direcciones Generales

f) Demas Unidades Administrativas

En estos ditimos cuatro casos, fa Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
omite precisar sus facultades, por lo que estas deberan ser fijadas en el Reglamento Interno de

este Organismo.

Facultades de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

El articulo 4° de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores establece los
supuestos que integran las facultades de dicha Comision de las que analizaremos las mas

relacionadas con nuestro tema de investigacion,

1.- Puede realizar la supervision de las entidades, asi como las personas fisicas y

morales cuando realicen actividades previstas por las leyes financieras.

La supervisidn tanto bancaria como Ia de valores es competencia de esta Comisién, la
que incluso abarca a las agrupaciones financieras y a las personas que sefiala el articulo 3°
lambién visto con anterioridad, Tratandose de mercados extranjeros y de emisores de valores
extranjeros, deberan estar bajo la supervision y vigilancia de una autoridad o entidad
autorreguladora, que debe ser equivalente a la Comision Nacional Bancaria y de Valores de

nuestro pais.

De hecho, existe un Comité Técnico Internacional de Comisiones Nacionales de Valores
que enire ofras cosas. mantiene un intercambio de informacién que le sirve para efectos de
regulacion. El articulo 5° de la Ley que regula a-la Comisidn ha establecido sin fijar plazo, que ia
supervision de las entidades financieras se sujetara al reglamento que el ejeculivo emita, el cual
debe comprender las labores de inspeccién, vigilancia, prevenciéon y correccién, también
contiene los medios por virtud de los cuales la Comision realizard sus funciones de supervision y
vigilancia, mismos que son:

a) Visitas de operaciones,

b} Verificacién de operaciones.



c} Auditoria de registros y sistemas.
d Augditoria de instalaciones y equipos automatizados.

e} Analisis de informacién econdmica y financiera.

2.- Emitir en el ambito de su competencia la regulacién prudencial a que se sujetardn las

entidades a que se refiere el articulo 3° de Ia Ley de la materia.

Existen diversos criterios que bajo el rubro de Circulares ha emitido la autoridad
respectiva, la mayoria de las cueles van dirigidas a regular los siguientes rubros;

1). Actividades de las Casas de Bolsa y demds intermediarios de valores (serie 10).

2). Emnisores de valores (serie 11).

3). Scciedades de Inversion (serie 12) y

4). Grupos Financieros (serie 13).

Estas circulares son obligatorias para las entidades y personas a las que van dirigidas.
Lo anterior no obsta para que en lo futuro se emitan nuevas disposiciones de caracter general
aplicables a todos los intermediarios, especialmente Instituciones de Crédito por estar sujetas a
criterios Circulares-Telefax que emite el Banco de México y que a su vez sanciona la CNBV en

las circulares a que me e referido.

3.- Establecer criterios respecto si una oferta de valores es publica, asi como aguellos de
aplicacién general acerca de los actos y operaciones que se consideran contrarios a los usos

mercantiles, bancarios y burséatiles o sanas practicas de los mercados financieros.

No existe confusién alguna en cuanto a que los criterios que emitird la Comisién al
calificar usos bancarios y bursatiles, seran en cada caso concreto en el que intervenga y no de
caracter general, como en el caso de la oferia de valores que se realice al piblico inversionista

como lo sefiala el articulo 2° de 1a Ley del Mercado de Valores.

4.- Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que regulan el
sistema financiero, que las entidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y servicios

con los usuarios de los servicios financieros.

Una vez mas en la fraccion IX de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
se encuentra un desatino legislativo, debido a que las leyes que reguian a! sistema financiero no
se aplican exclusivamente a las entidades que se encuentran bajo la tutela de la Comisién {art.

3° de la Ley) ya que las leyes del sisterna financiero presuponen también la regulacion de
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Seguros y de fianzas, mismas que se encuentran bajo la inspeccion y vigilancia de la Comisidn
Nacional de Seguros y Fianzas; asimismo los servicios financieros que se prestan al publice no
son solamente los que otorgan las entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, como se deduce de la existencia de los citados seguros ¥ las

flanzas y de las transacciones que se realizan con fondos provenientes del Ahorro para el Retiro.

3.- Dar atencidn a las recomendaciones que presenten los usuarios y actuar como
conciliador y arbitro, asi como proponer la designacion de arbitros, en corflictos originados por

operaciones y servicios que hayan contratado las entidades con su clientela.

El procedimientc mas precisa es el que prevé la Ley del Mercado de Valores, por

contener términos paraprocesales determinados previamente y no discrecionales.

6.- Autorizar la constitucién y operacion, asi como determinar el capital minimo de las

entidades que sefialan las leyes,

7.- Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directives, comisarios v

apoderados de las entidades en términos de las leyes respectivas.

Para no desacostumbrarnos de las lumbreras legislativas en nuestro pais, los
rombramientos de los funcionarios a que se refiere esta fraccion, asi como el otorgamiento de
poderes, son competencia exclusiva de las Asambleas Ordinarias de Accionistas de cada
Sociedad Andnima en términos de lo dispuesto en el articulo 181 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles; por lo que presuponer que una entidad del sector ptiblico, como lo es la
Comision, puede aprobar o autorizar estos nombramientos, es ir en contra de lo sefialado por el
primer parrafo del articulo 178 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, que establece con
clandad que "la asamblea de accionistas es el drgano supremo de la sociedad; podré acordar ¥

ratificar todos los actos y operaciones de ésta”.

8.- Recomendar o recomendar que se proceda 2 la amonestacion, suspensién, veto o
remocion y, en su caso, inhabilitacion de los consejeros directivos, comisarios, delegados
fiduciarios, apoderados, funcionarios y demds personas que puedan obligar a las entidades de

conformidad con lo establecido en las leyes que las rigen.

9.- Ordenar |a suspensién de operaciones de las entidades de acuerdo con lo dispuesto
por esta ley, asi como la suspensidén de cotizaciones de valores cuando existen condiciones

desordenadas o se efectlien operaciones no conformes a sanos usos o practicas,
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En el articulo 7° de fa Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores sostiene que la
Suspensién temporal y definitiva de operaciones puede ser ordenada cuando los intermediarios
infrinjan de manera grave o reiterada las disposiciones de las leyes que les sean aplicables, asi
como aquellas disposiciones que deriven de ellas; asimismo, se especifica que también el Banco
de México podra ordenar la suspension temporal y definitiva de una entidad financiera, de
acuerdo con lo que dispone la Ley de este Banco Central. Una vez detectada alguna anomalia
procede a efectuar visita al o a los establecimientos de las instituciones financieras para
comoborar la existencia de los malos manejos o violaciones legales; en este caso, puede
inclusive solicitar el auxilio de la fuerza piblica como to sefiala el articulo 6% en relacion con la

fraccidon XVI del articulo 4° de la ley en comento.

10.- intervenir Administrativa o Gerencialmente a las entidades con el objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro la solvencia, estabilidad
o liquidez, o aquellas violatorias de las leyes que las regulan o de las disposiciones de caracter

general que de ellas deriven,

Las fracciones XIV y XV del articulo 4° de 1a Ley de la Comision estan dirigidas a labores
de inspeccion y vigilancia que ya comentamos; sin embargo, las facultades comentadas no estan
disefiadas para efectuar indiscriminadamente visitas de inspeccién, vigilancia, suspension de
operaciones o intervenciones gerenciales o administrativas, ya que la procedencia de cualquiera
de estos supuestos requiere como contrapartida la presuncion legal de violacion a leyes
financieras y por que no, a otros ordenamientos legales, asi como criterios de caracter general

que se deriven de éstos.

Ubicados dentro de la figura de la intervencién, debemas distinguir entre fa

administracion y la gerencial.

Por tanto, la primera de ellas {administrativa) se encamina al control de libros de
contabilidad, actas de sesiones de consejo y asambleas, control de ingresos, egresos,
correspondencia y supervision de operaciones de una entidad; actividades que pueden
desarrollarse sin que un interventor se encuentre fisicamente en ias oficinas de la empresa

intervenida administrativamente. )

La segunda intervencién denominada, gerencial, presupone ademas, de la intervencion
administrativa, el control de las operaciones que celebre la empresa en cuestion, incluyendo la

autorizacion o negativa de su ejecucion, asi como las facultades para nombrar y remover

48



funcionarics. A diferencia de la intervencion administrativa se requerira que el interventor y su

£quipo se ubiquen materialmente dentro de las oficinas de la empresa intervenida.

11.- Conocer y resolver del recurso de revocacion que se interponga en contra de las

sanciones impuestas, asi como condonar total o parcialmente las multas impuestas.

Cabe hacer notar que el recurso antes referido debe contener los mismos elementos de
un recurso de apelacién, incluyendo el capitulo de agravios correspondientes que causa la
resolucion que se impugna mediante el recurso, mismos que deben dirigirse a desvirtuar la
legalidad de la sancidn que se ha impuesto y/o a acreditar fa legalidad de la actuacion de la

entidad que interpone el recurso.

12.- Intervenir en la emisién, sorteos y cancelacion de titulos de crédito o valores de las
entidades en los términos de la ley, cuidando que la circulacion de los mismos no exceda de los

limites legales.

Es de suma importancia la posibilidad de que la Comisién interponga en estos actos
corporativos y patrimoniales celebrados por los intermediarios financieros bajo su inspeccion y
vigilancia, ya que con ellos se garantiza la limpieza de los procesos, sobre todo de los sorieos de

amortizacién de valores.

13.- Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar inscripciones que
consten en el mismo; aulorizar, suspender o cancelar la inscripcion de valores y Especialistas

Bursatles incluyendo la suspension de Casa de Bolsa y supervisar a los emisores de valores.

Estas actividades estriban en llevar el control tanto de valores nacionales como
nacionales cotizados en el extranjero, todos ellos autorizados para comprarse y venderse
mediante oferta publica, asl como tener el control de los intermediarios que realizan actividades
de correduria, de comision u otras tendientes a poner en contacto valores entre el publico
inversionista; operaciones que realice la Casa de Bolsa por cuenta propia con valares emitidos o
garantizados por terceros, respecto de las cuelas se haga oferta pablica, y actividades de

administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

Los Secretos Profesionales en Materia Bancaria y Bursatil.

Los secretos que deben guardar las instituciones en estudio respecto de las operaciones

que celebran con el publico inversienista, cuya violacién también compete a la Comision
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Nacional Bancaria y de Valores, quien al efecto puede imponer las medidas correctivas lanto a
funcionarios comoe empleados del sistena financiero, mismo que sen estudiados en sus capitulos
respectivos. ™

El estudio de las sociedades mercantiles puede hacerse desde un triple punto de vista:
como contrato, como persona juridica y como conjunto de relaciones, derivadas de ambos

aspectos, que existen entre los componentes de la sociedad. *

IV) Banco de México.

El Banco de México (BANXICO) es un organismo auténomo, tanto en sus funciones como
en su administracidn, por lo que ninguna autoridad puede ardenarle conceder financiamiento, A
pesar de que BANXICO durante su historia habia gozado de cierte gradeo de autonomia, ésta era
manejada de acuerdo con las prioridades nacionales, por lo que no es sino hasta la publicacion de
su ley, el 23 de diciembre de 1993, en el Diario Oficiat de la Federacion, cuando consagra

definitivamente dicha autonomia.

De acuerdo con dicha ley, el Banco Central en México sera una persona de derecho publico
con caracter auténomo y se denominard Banco de México y tendra por finalidad proveer a la
economia del pais de moneda nacional, procurando la estabilidad del poder adquisttive de dicha
moneda, y promoviendo el sanc desarrollo del sistema financiero y propiciande e! buen

funcionamiento de los sistemas de pago.

Esta ley esta dividida en siete capitulos:

De la naturaleza, las finalidades y las funciones,
De la emision y la circulacion monetaria.

De las operaciones.

De la reserva internacional y ef régimen cambiario.
De la expedicidn de normas y sanciones.

Del gobierno y la vigilancia.

Ne o os W o

De las disposicicnes generales.

El articulo 3°. Sefiala que BANXICO desempefiara las siguientes funciones:

s Idem. p. 318.
o Rodriguez Rodriguez, Joaquin. Tratade de Sociedades Mercantiles. Editorial Porria, p. 11
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I. Regular la emision y circulacién de la moneda, los cambios, la intermediacion ¥ los
servicios financieros, asf como los sistemas de pago;

li. Operar con las instituciongs de crédito como banco de reserva y acreditante de dltima
instancia;

Hl. Prestar servicios de tesoreria al gobierno federal y actuar como agente financiero del
mismo;

V. Fungir como asesor del gobierno federal en materia econdmica y particularmente,
financiera;

V. Participar en et fondo monetario internacional y en otros organismos de cooperacién
financiera internacionat o que agrupen a bancos centrales; y

VI. Operar con los organismos a que se refiere la fraccitn V anterior, con bancos centrales ¥

con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.

El articulo 4° de esta ley reitera lo expresado por el articulo 28 Constitucional, al dispaner
que correspondera privativamente a BANXICO, emitir billetes y ordenar la acufiacién de moneda

metslica.

La administracidén del banco estard encomendada a una Junta de Gobierng y @ un
gobernador. La Junta de Gobiemno estara integrada por cinco miembros, uno de los cuales sera el
gobernadar, quien la presidird, y los restanies cuatro seran nombrados subgobernadores. El cargo
de gobernador durard seis afios y el de subgobernador serd de ocho afios. El periodo del
gobernador comprendera del primero de enero del cuarto afio calendario del periodo
corespondiente al Presidente de la Repiblica. Los periodos de los subgobernadores seran
escalonados, sucediéndase cada dos afios e iniciandose el primero de enero del primer, tercer y

quinto afio del periodo presidencial.

E! nombramiento de estos funcionarios corresponde al Presidente de i3 Repdblica, con l1a

aprobacion de la Camara de Senadores o de la Comisidn Permanente del Congreso de la Union,

Una caracteristica importante de esta autonomia es que el Secretario y el Subsecretario de
Hacienda y Creédito Publico podran asistir con voz, pero sin voto, a las sesiones de la Junta de
Gobierno de BANXICO.

Por otra parte, las facultades con que cuneta el Banco de Meéxico para regular las

operaciones crediticias, cambiarias y sobre todo de emisitn de criterios que regulan todas y cada

una de las actividades de los intermediarios financieros, descansa en los ariculos 24 Y 26 de la Ley
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del Banco de México, mismos que le pemmiten fijar las reglas generales y particulares operativas a

las que deben ajustarse los intermediarios financieros en las operaciones que celebren.

Otra de las cosas por considerar de las instituciones de crédito que sin ser actualmente una
presion o fuerza negativa hacen de la existencia de los sinccatos bancarios, en donde como
comenta et Maestro Migue! Acosta Romero el hombre al darse cuenta de sus limitaciones, decide
unir su fuerza con ia de otros hombres, para estar en mejor posicién a fin de superar los miltiples
problemas que la vida le plantea.. A través de las cuales el grupo alcanza objetives que son

inalcanzables por cada uno de sus miembros aisladamente. ¥

De lo anterior se conslituye una modalidad interesante, congruente con ef concepto selectivo
de la situacion de los bancarios respecto de los burécratas stricto sensu la disposicion que atiende a
la farmacion de la Federacion Sindical de Trabajadores Bancarios, que se consagra como la nica

central reconocida para los efectos de la Ley (articulo 23).%

Sociedad, caracteristicas y atributos: persona es un ser racional que vive, piensa y se
manifiesta por si misma, de tal suerte que en la comunidad en que existe es un ser capaz de
derechos y obligaciones. Esta capacidad para ser persona en Derecho, no sdlo la tienen los
individuos, sino también los entes colectivos, toda vez que la Ley les atribuye iguatmente la
capacidad a las personas juridicas, que son seres de estructura mas complejo en sus

manifestaciones sociales y juridicas.

v Acosta Romero, Miguel v otvo. Derecho Laboral Bancario, Dociring, compilacién legal y

Jurisprudencia. Editorial Pormia, 5* edicion, México, 1988, p. 22,

“ De¢ Buen Lozano. Néstor. Los Trabajadores de la Banca y Crédito. Editorial Porriia. 1° edicidn,
Meéxico, 1984, p. 57.

* Vazquez de] Mercado, Oscar. Asamblea, fusién y liquidacion de Sociedades Mercantiles, Editorial
Porria. 6* edicion, México, 1997, p. 15.
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CAPITULO TERCERO
CONSTITUCION DE LAS INSTITUCIONES CALIFICADORAS DE LOS VALORES

1) Constitucién de las instituciones Calificadoras de Ios Valores.

El desarrollo del Mercado Bursati! tanto en México como en e! resto del mundo ha sido de
una gran dinamica, fanto en sus técnicas operativas como en ios instrumentos financieros que ofrece

al publico inversionista.

En estos procesos evolutivos surgen criterios de andlisis y valuacién, tanto del sector
colocador de instrumentos como del sector inversionista. Dependiendo del tipo de legislacién en el
mundo, las autoridades gubernamentales han invertido regulando, alentando o desalentando a

cualesquiera de los dos sectores involuerados.

Dentro de este conglomerado de intereses, instrumentos financieros, estudios de mercado,
analisis de inversion y medidas reglameniarias, ha surgido un procese de evaluacion de las
posibilidades de recuperacién de inversion que es: LA CALIFICACION DE LOS VALORES

El macimiento de sociedades calificadoras de valores ha sido aceptado en las Bolsas de
Valores de varios paises del mundo libre, como un juego de la seriedad y la eficiencia de sus juicios
de calificacidn o bien, como consecuencia de la intervencion gubernamental para regular desde su
constitucion hasta su funcionamiento, como es en éste caso el criterio seguido en México. Pese a lo
anterior, en nuestro pais no existen criterios de ley que fundamenten la existencia de las
calificadoras de valores, y por el contrario y como veremos si existen recientes disposiciones

administrativas emitidas por la CNBV que pretenden suplir tas deficiencias y omisiones de la Ley.

Antecedentes.

Esta figura aparece por primera vez en la segunda mitad del siglo pasado en el mercado
financiero de los Estados Unidos de Nofteamérica, manejade por una empresa como calificadora de

los valares,

Su desarrollc en esa etapa puede considerarse como muy lento y de poca importancia para
el mercado, sirviendo basicamente a algunos inversionistas institucionales en ef andlisis de las

empresas en [as que tenian algan interés en invertir o en la evaluacién de proyectos especificos.



Para principic de siglo existian ya tres empresas dedicadas a esta aclividad y sus
dictdmenes eran cada vez méas aceptados y requeridos por una mayor cantidad de inversionistas;
sin embargo, se puede decir que han sido en las épocas de crisis, las que al presentarse las
quiebras generalizadas o de gran peso en el mercado financiers, han provocado el grado de

desarrollo e imponancia que esta actividad tiene hoy en dia.

Ubicacion de las Instituciones Calificadoras de los Valores en e! Sistema Bursatit Mexicano.

Las Empresas o Agencias de Calificacidn, se incrustan en el gremio bursatil como entidades
de apoyo, cuya funcidn primordial es contribuir al mercado, al proporcionar informacion veraz y
confiable de la viabilidad econdémica de un determinado valor o valores, al analizar la calidad y

circunstancias del emisor.

No participan directamente con el publico en la captacion de recursos, pero poseen suma
importancia para la toma de decisiones al inversionista, emisor y autoridad, al ofrecer seguridad
juridica respecto de valores determinados, todos ellos considerados como instrumentos de deuda, y
como ya menciong, elementos de decisién que habrian de significar certeza y disminucién de los

factores de riesgo presentes.

Su empleo en los restantes sistemas es amplio; abarca areas de la actividad productiva
susceptibles de apreciacion econdmica; que van desde la desempefiada por una industria hasta la

de una Nacién en general.

Concepto de las Instituciones Calificadoras de los Valores.

“"Las Caiificadoras de los Valores en México son empresas independientes que tienen por
funcién dictaminar las emisiones de instrumentos representativos de deuda, para estabiecer el grado
de riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista. Su objeto especifico es evaluar la
certeza de pago oportuno del principal y sus intereses, asi como constatar la existencia iegal de la

emisocra y ponderar su situacion financiera."'*

Una mejor manera de entender el concepto anterior y sus componentes a detalle, es
analizando la utilizacion de los vocablos institucion y valores, no obstante ya haber abordado e! tema
en Hneas anteriores, y asi aborda el tema principal, la calificacién, objeto y razon de ser de las

entidades materia del presente trabajo.

® Bolsa Mexicana de Valores. Calificadoras de i“alores. Col. El Mercado de Valores. México 1996. P. |.



Instituciones.

La palabra Institucién conforme al Diccionario de fa Real Lengua Espafiola proviene del latin

institutio-oris, que significa: paner, establecer u organizar.

Por confusién ha adquirido diversas aplicaciones el vocablo, en el ambito juridico y comin
deia lengua, De ahi que sea necesario exponer brevemente Ia teorfa Institucional del Derecho, para

explicar el significado y uso de la palabra en anatisis.

Creada por Mauricio Hauriou en reaccién a la posicion francesa contractualista, en que, el
Derecho no tiene una sola funcién distintiva "de lo mio y de lo tuyo", sino del discermnimiento de lo
"nuestro”, adopta una postura sociolégica, para perseguir el equilibrio entre lo individual y lo social:
parte del instinto de sociedad de los individuos para congregarse y formar grupos sociales

colectivos, llamados instituciones,

Ante esto, no es aplicable la posibilidad de igualdad, ai integrarse jerarquicamente por
individuos componentes de una funicion, en arreglo a la aptitud y vocacién individual. Coincide como

factor de la unién la idea de directriz que se identifica con la finalidad.

Valores.

El vocablo valor, posee diversas acepciones en su uso como ya hemos visto, de lo cual, resultando
innecesario retranscribir las diversas acepciones que les son aplicables, y en obvio de repeticiones,
entremos en materia; cabe destacar que at hablar propiamente de valores, el término alude a la
actividad que de ellos se reporta en el ambito bursatil y es consecuentemente la Ley de la Materia

quien sefiala al respecto lo siguiente:

"Articulo 3°.- Son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan

en serie 0 en masa.

El réegimen que establece la presente Ley para los valores y las actividades realizadas en
ellos, también sera aplicable a los titulos de crédito y a otros documentos que otorguen a sus
titulares, derechos de crédito, de propiedad o de participacion en ei capital de personas morales, que

sean objeto de oferta publica o de intermediacion en el mercado de valores.

El régimen de esta Ley también serd aplicable a los valores, asi como a los titulos y

documentos con las caracteristicas a que se refiere el parrafo anterior, emitidas en el extranjero,
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cuya intermediacion en e! mercado de valores y en su caso, oferta publica, habra de realizarse con

arreglo a lo que 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 a los
derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos, seguridad y fransparencia

a las operaciones, asi como la observancia de los sanos usos y practicas del mercado.

Se prohibe la oferta publica de cualguier documento que no se de los mencionados en el

citado articulo de la Ley del Mercado de Valores.

Para efectos legales, serdn valores los mencionados en el precepto citado aquellos que

sean:
a) Emitidos en serie o en masa; (originados en una sola operacion, en maltiples unidades
equivalentes entre si, fungibles e identificables por la serie y nomerc a la que

pertenecen; pueden contenerse en un documeanto Unico ¢ macrotitulo).

b) Sean o hayan sido objetado en oferta plblica conforme a lo establecido en el precepto 42

de la Ley en cita.
¢} Sean matena de intermediacion inicialmente mediante una oferta publica, y .
d) Estan inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Es la intencién del legistador sujetar a los preceptos de la Ley del Marcado de Valcres, solo

a las emisiones y actos de intermediacion de valores, que cumplan con las exigencias anotadas,

Los titulos de crédito aludidos en el parrafo primero del articulo 3° de la Ley de la Materia,
como valares, necesariamente deberan ser emitidos en serie o en masa, por o que se supnmen los

titulos singulares como el cheque o &l pagaré a la sujecion de la Ley.

Por lo que hace a tas notas o principios esencidles de los titulos de crédito (incorporacion,
legitimacion, literalidad y autonomia), derivadas de la definicién y del articulado de la Ley Generai de
Titulos y Operaciones de Crédito, como ya hemos visto, se ven superadas por [0 que toca a los

valores como estudiaremos enseguida:



El caracter necesario de titule, para ejercitar los derechos que de él se desprenden, resulta
del principio de la incorporacion contenido de ios articulos 5% 7*y 20 de la Ley antes citada, que en
materia de valores no aplica, toda vez que la transferencia de los valores depositados en las
instituciones para el Depésito de Valores, se realiza mediante el procedimiento de cuenta a cuenta,
mediante asientos en los registros elecirénicos, sin que sea necesaria la entrega o transmision fisica
del valor; es decir, el titulo o titulos que los contienen ni siquiera se desplazan de un tugar a otro,

sino que permanecen depositados en la misma Institucion para le depdsito de Valores .

La literalidad consistente en los derechos y obligaciones que dimanan del texto del titulo,
imposibilifarfan la utilizacion de documentos y constancias creados por la Ley del Mercado de
Valores, como los cupones de acciones emitides por [as instituciones depositarias de valores. Estos
otros casos como los Certificados de la Tesoreria de la Federacion {CETES), no sélo se prescinde
de las menciones dei titulo, sino de! titulo mismo, pues sélo se opera basandose en las anotaciones

efectuadas en registros que ejecuta Banco de México.

La nota de autenomfa que estriba en la adquisicion por parte del tltimo comprador del titulo,
de un derecho nuevo e independiente al que ls correspondié al enajenante, declina ante el depdsito
efectuado en la Institucidn para el Deposito de Valores, af sujetarlos y afectarlos a los asientos,

partidas y registros necesarios para su negociacion.

La legitimacion que confiere al tenedor del titulo el derecha de exigir las prestacicnes en &l
consignadas, no deriva de su tenencia material, continuidad de endosos, o de la inscripcion de las
transmisiones en libros del emisor, sino de su depdsito en e INDEVAL y de las inscripciones de los
actos que esle realice en la cuenta que al efecto lleve, como la expedicion de cupones o constancias

para el ejercicio de derechos corporativos o cobro de dividendos, en cada caso.

Visibles las diferencias existentes entre los valores y los titulos de crédite, es oportuno
sefialar &l "...régimen de equiparacion...™' a valores en el parrafo primero del articulo 3° de 12 Ley del
Mercado de Valores, aplicable en lo conducente respecta de titulos y otros documentos que sean
objeto de oferta publica o de intermediacion. Tratamiento extensible a los valores emitidos en el
extranjero cuya intermediacion u oferta publica se realice con arreglo a las hipotesis de fa Ley en
cita.

Evidenciando o anterior y en vista que la legistacion aclual no proporciona un concepto claro

del vocablo “valores” se plantea lo siguiente:

*! Igartia Araiza, Octavio, lmroduccion al estudio del Derecho Bursdtil Mexicano Editorial Porrita. 2%
Edicion, México 1998, p. 63.



Son valores todos aquellos efectos mercantiles, corpareos o incorpdreos, emitido en serie o
€n masa, sujetos a oferta publica o intermediacidn en el marcado de valores, gue incorparan en si un
conjunto de derechos estimables en dinero, determinados por la oferla y demanda en un momento y

lugar especifico.

En nuestro pais, las sociedades calificadoras de valores se constituyen de acuerdo con lo
sefialado por las disposiciones aplicables a las Calificadoras de Valores, emitidas por la CNBV el 30
de Diciembre de 1999, lo que como veremos es ilegal, ya que tales menciones deben aparecer en a
Ley del Mercado de Valores ¥ no en criterios administrativos como lo son las circulares que emite 1a
CNBV, al respecto las instituciones calificadoras de valores, para constituirse y otorgar sus servicios,
requieren reunir los requisitos siguientes, a los que habré de referirme posteriormente, y que reitero

son crilerios administrativos y no consagrados en alguna ley:

a). Las instituciones calificadoras de valores son personas morales cuyo objeto social es
exclusivamente la prestacién habitual y profesional del servicio consistente en et estudio, andlisis,

opinién, evaluacion y dictaminacién sobre la calidad crediticia de valores.

). Para organizarse y funcionar como institucién calificadora de valores, se requiere autorizacion
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Solo gozaran de autorizacidn las sociedades
anonimas constituidas de acuerdo con lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles y

que se ajusten a las disposiciones que ha emitido la CNBV (no las que se incluyen en las leyes)

¢). La sclicitud de autorizacion para organizarse y funcionar como institucion calificadora de

valores, deberd acompaniarse de lo siguiente:
I.  Proyecto de estatulos sociales.
Il Relacién de accionistas e integracidn del capita! social.
{li. Nombre del administrador unico 0, en su caso, de los miembros del consejo de
administracién, asi como de los directores y personal técnico respensable de la elaboracién

de los dictamenes acerca de la calidad crediticia de los valores.

V. Programa general de funcionamiento que comprenda, por lo menos, las bases relativas a su

organizacion.



V. Manuales internos que contengan, como minimo, lo siguiente:

a) Delimitacién de las responsabilidades de cada 4rea, asi como las politicas de

contratacion del personal directivo y técnico.

b} Descripcién del proceso de calificacion, en el cual debera precisarse por fo menos:

1. Laescala, nomenclaturas e interpretacion de la calificacion.

2. Ei procedimiento interno para otorgar una ealificacion, que incluya las etapas de
contratacion del servicio, obtencién de informacién de la emisora y plazos para la
entrega periddica de la misma, mecanismos para la evaluacion de los valores,
determinacion de la calificacion y seguimiento de ésta, incluyendo la metodologia

de andlisis cualitativo y cuantitativo.

c} Polilicas y medios de divulgacion al publico sobre los dictamenes, calificaciones ¥

analisis emitidos, asi como sus modificaciones.

d) Reglas de control interno que prevean, entre otros aspectos, los siguientes:

1. La definicion del contenido de los expedientes de cada cliente, asi como la

documentacion que por lo menos deberén incluir los mismos.

2. La determinacién de las personas que podran tener accesc a la informacion

contenida en los expedientes.

3. Elregistro del personal que participé en el praceso de cada calificacion.

4. Los lineamientos para resolver los conflictos de intereses que puedan presentarse
respecto de los directores y personal técnico responsable de la elaboracion de los
dictdmenes acerca de la calidad crediticia de los valores.

VI. Tratandose de sociedades filiales de otras del exterior, se debera sedalar la autoridad

reguladora a la que se encuentran sujetas estas tltimas Y. €0 su caso, el organismo

autorregulador al que pertenezcan
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VIl. La demas documentacitn e informacién que a juicio de la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores se requiera para el efecto.

Las instituciones calificadoras de valores deberan dar aviso a la Comision Nacional Bancaria
Y de Valores, sobre las modificaciones que pretendan efectuar a la documentacion e informacion
seflalada en la presente disposicion, cuando menos con diez dias habiles de anticipacidn a la fecha

en que las realicen.

La Comision tendrd la facultad de veto respecto de las modificaciones relativas a la
documentacién e informacion referidas en las fracciones | a Il anteriores, dentro de un plazo de diex

dias habiles, contado a partir de ta fecha de recepcion del aviso correspondiente.

d}. Los accionistas, consejeros y directivos de las instituciones calificadoras de valores deberan
gozar de solvencia moral y econdmica, y no tener participacién como accionistas por mas del uno
por ciento dzl capital social ni como directivos de sociedades contraladoras de grupos financieros,
instituciones de crédito, sociedades financieras de objeto limitado, organ-izaciones auxiliares del
crédito, casas de cambio, casas de bolsa, especialistas bursatiles, instituciones de seguros,
sociedades mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, administradoras de fondos para el
reliro, sociedades operadoras de sociedades de inversidn y sociedades de inversion. Tratandose de
sociedades de inversidn, el citado limite del uno por ciento se entenderd referido umicamente al

capital social fijo.

Asimismo, las instituciones calificadoras de valores no podrén ser accionistas ni tener &l control
de las asambieas generales de accionistas o estar en posibilidad de nombrar a la mayoria de los
miembres del consejo de administracién o por cualquier otro medio controlar a las entidades

financieras referidas en el parrafo anterior.

Tampoco podran invertir directa o indirectamente en el capital social de instituciones calificadoras

de valores, las entidades financieras citadas en esta disposicion,
e). El personal directivo y técrico de las instituciones calificadoras de valores, cuyas funciones
estén relacionadas con la dictaminacion de la calidad crediticia de valores, debera cumplir con los

siguientes requisitos;

I, Contar con conc¢imientos técnicos y experiencia en materia financiera y de analisis de

credito.
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I No haber sido condenado por sentencia irrevocable por delito grave o de indole patrimanial

que amerite pena corporal,

f). Los servicios que presten las instituciones calificadoras de valores deberan consignarse en el
contrato que ceiebren con las sociedades emisaras. Dicho contrato, ademas de contener las

estipulaciones que conforme a su naturaleza correspondan, debera prever lo siguiente:

. Lainformacidn que se requerira y el plazo para su entrega por parte de la sociedad emisora,

a fin de estar en condiciones de otorgar la calificacion,

. La obligacién a cargo de la sociedad emisora de proporcionar periddicamente Ia informacion
que la institucion calificadora de valores le requiera, a fin de que esta dltima se encuentre en
condiciones de dar seguimiento a la calificacién v dictarnen otorgados, con ta frecuencia que

las condiciones economicas y financieras de la propia emisora asi lo requiera.

. La no existencia de responsabilidad a cargo de |a institucion calificadora de valores, cuando
al revisar la calidad crediticia de los valores, de conformidad con sus metodologias,

modifique, a la alza © a la baja, la calificacion.

Las instiluciones calificadoras de valores en ningun momento podran celebrar los contratos a que
se refiere esta disposicion, respecto de valores emitidos por sociedades emisoras, cuando sus

accionistas o consejeros tengan conflicto de intereses con dichas ermisoras.

Las instituciones calificadoras de valores no podran tener una relacién de dependencia
econémica en la fecha de celebracion del contrato de prestacion de servicios ni durante la vigencia

del mismo.
Se considera que existe dependencia econémica, cuando los honorarios percibidos de un
mismo usuario y personas retacionadas con éste, representan la tercera parte o0 mas de los ingresos

totales de la nstitucidn calificadora de valores, en un gjercicio.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra autorizar excepciones a lo previsto en la

presente disposicion, cuando a su juicio existan causas justificadag para ello.

g). Las instituciones calificadoras de valores al anunciar la calfficacion correspondiente, indicaran

que la bondad del valor o la solvencia del emisor podran verse modificadas, lo cual afectard, en su
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caso, a la alza o a la baja, la calificacién, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de la

propia institucion calificadora.

La falta de veracidad, el dolo o la mala fe, que sean imputables a las instituciones calificadoras de
valores al emitir sus dictdmenes podran dar lugar, previa audiencia de {a interesada, a la revocacion

de la autorizacion correspondiente.

h}. Las instituciones calificadoras de valores contaran con medios que les permitan recibir con
oportunidad la informacién que deban remitirle las emisoras con la periodicidad establecida en los

contratos respectivos, a fin de dar seguimiento a la calificacién y dictamen otorgados.

i). Las instituciones calificadoras de valores deberan proporcionar informacion sobre las
calificaciones que otorguen, asi como sus modificaciones o cancelaciones, indicando la emisora,
clave de emision, tipo de emisién, plazo, mento autorizado, fecha de calificacion inicial y demas
informacién relevante utilizada para su determinacion, mediante su transmision via electrénica a la
Vicepresidencia de Supervision Bursatil de la Comision Naciona! Bancaria y de Valores y a la bolsa
de valores y, simultdneamente, al publico en general a través de alguna red de comunicacion

electrénica.

Un ejemplar impreso de la informacién antes mencionada debera remitirse el mismo dia de su

formulacidn, a la CNBV, asi como a la bolsa de valores.

j). Las instituciones calificadoras de valores deberan entregar informacién mensual relativa al
listado de las calificaciones otorgadas, aitas, bajas y modificaciones en el pericdo que se informe,
especificando la emisora, clave de emisién, tipo de emision, plazo, monto autorizado, fecha de
calificacion inicial y de dltima revision, calificacion y tendencia actual, de los valores que hubieren
sido objeto de dictaminacién en ese periodo, en la forma que como modelo se acompafa a las
presentes Disposiciones como Anexo 1, dentro de los primeros cinco dias habiles del mes inmediato
siguiente al que corresponda ia informacion, en ejemplar impreso y mediante su transmision via

electrénica, a la unidad administrativa citada en {a disposicion anterior y a la bolsa de valores.

k). Las instituciones calificadoras deberan presentar sus estados financieros correspondientes a
los meses de marzo, junio y septiembre, dentro del mes inmediato siguiente al de su fecha, asi como
el balance general anual y demas estados de contabilidad al mes de diciembre, dentro de los
sesenta dias naturales siguientes al cierre del ejercicio respectivo, a la Vicepresidencia referida en la

disposicion novena.




). Las instituciones calificadoras de valores estaran obligadas a proporcionar a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, los datos, informes, registros, libros de actas, auxiliares,
documentos, correspondencia y en general, la informacién que la misma estime necesaria en Ia
forma y términos que les sedale, asi como a permitirie el acceso a sus oficinas, locales y demas

instalaciones.

m). La Comnisién Nacional Bancaria y de Valores previa audiencia de la institucion calificadora de

valores interesada, podra declarar la revocacion de [a autorizacion, en los casos siguientes:

I Sidesempefia actividades previstas en los articulos 92 de la Ley de Instituciones de Crédito
© 12 Bis de la Ley del Mercado de Valores,

Il Siincurre en infracciones graves o reiteradas a lo establecido en las leyes, las presentes

disposiciones y demas aplicables.

iIll. Si presta servicios en forma inadecuada o bien, cuando en forma injustificada, deje de

funcionar por un plazo mayor a seis meses.

IV. Si es declarado en guiebra ¢ suspension de pagos o bien, acuerda su disolucion y

liquidacion.

n}. La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra suspender el servicio de calificacion de
valores respecto de algan emisor, cuando & su juicio exista conflicto de intereses entre la institucion

calificadora de valores y diche emisor.

0). La Comision Nacional Bancaria y de Valores podrd ordenar la suspension de la publicidad
que realicen las instituciones calificadoras de wvalores, cuando a su juicio ésta implique
inexactitud, obscuridad o competencia desleal entre las mismas o bien, por cualquier

circunstancia pueda inducir a error respecto de Ios servicios que otargan,

Todas estas disposiciones ha sido transcritas por un servidor de la Cireutar sin nimero aparecida en
el Diario Oficial de la Federacion del dia 30 de diciembre de 1999, que como veremos mas adelante

son a todas luces ilegales.




II) Funciones de las Instituciones Calificadoras de los Valores.

Objeto de ia Calificacion de Valores.

Expuesto brevemente el contexto del sistema bursatil mexicano, es viable mencionar la materia de
trabajo de las Instituciones Calificadoras de Valores cuyo objetive, por una parte se desprende de ia
existencia contenida en las circulares emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valares, al
sujetar a calificacion los instrumentos de deuda (término aplicable a cualquier documento que
evidencie pasivo) papel comercial, bono de prenda y pagaré y pagaré a mediano plazo o pagaré
bursatil) para la autorizacion de inscripeién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
oferta publica; y en otro extremo, manifiesta la necesidad, primordialmente de los inversionistas de
conltar con elementos confiables al momento de tomar decisiones. Al efecto, es indispensable acotar
que no existe calificacion de valores en el mercado de capitales, que como he sefialado, se
compane por acciones del capital social de sociedades andnimas que cotizan en las Bolsas de

Valores.

Los instrumentos a resefar se advierten con base en la doctrina y nommatividad aplicable sus
particularidades, y reitero, pertenacen al mercado de dinero que contiene los instrumentos sobre los

gue recae |a calificacion de valores como requisito previo a su oferta piblica.

It} Emisién de Valores de Deuda por Sociedades Mercantiles.

Papel Comercial

Se define como: "El Instrumento constituido por titulos de crédite o pagarés a corto plazo
para el financiamiento de empresas inscritas en Bolsa Al no contar con la garantia del gobierno
Federal tiene un rendimiento mayor al que ofrecen los demas instrumentos del mercado de-dinero,
que se da con base en la diferencia entre su precio de compra y de venta. Puede emitirlo cualguier
empresa gue este inscrita en Belsa de Valores a su valor nominal de $100,000.00 o sus mtiltiplos, el

plazo méximo es de 360 dias y pueden comprarlo personas fisicas o morales.""

*? Banco Interamericano de Desarrollo. Giosario de Términos Bursatiles. Comisioén Nacional Bancaria y de
Valores,



Tal exposicién es analoga a la contenida en ia circular 10-118 emitida por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, que se refiere al papel comercial como: el pagare suscrito por
sociedades andnimas mexicanas, denominadas en moneda nacional, destinados a circular en el

marcado de valores.

Los instrumentos cubriran los requisitos exigidos por Ios articulos 70 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Créditoy 74 de la Ley del Mercado de Valores; deben emitirse por un valor

nominal de $100,000.00 M.N. o sus miltiplos, y contener la misma fecha de vencimiento.

Esta libertad del emisor para determinar el monto total, taza y plazo de la emisién, sin que
exceda de 360 dias la vigencia. Debera prevenirse que el dia del vencimiento no sea coincidente a

uno inhabil.

Dicho pape! sera objeto de deuda pablica e intermediacién una vez autorizado por parte de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores, previo cumplimiento del procedimiento, en que, a la
solicitud efectuada por la emisora, se anexa el dictamen emitido por una institucion calificadora en
que conste cpinidn favorable de la existencia legal y calidad crediticia del emisor, en opinidn de la
Institucion Calificadora, debera ser previsible un grado adecuado de solvencia y liquidez, mencidén
que debera constar en el dictamen; de Io contrario la emisién no sera inscrita en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios y consecuentemente no podra efectuarse con tal instrumento una oferta

0 negociacién en el mercado bursatil mexicano.

La emisidn de papel comercial podrd documentarse en un macrotitulo a depositar en el
INDEVAL, sin que sea responsable del defecto, legitimidad o nulidad de tas operaciones de valores.
De la misma forma, la institucion calificadora, no sera responsable en los términos anotados

respecto de la emision.

Unicamente llevara a cabo ia Casa de Bolsa con este tipo de instrumento, operaciones de
compraventa, deposito en administracién; y reporto, al ser garantizado el papel comercial por una

institucion bancaria.
Bono de Prenda
Es un titulo de crédito accesoric a un certificado de depésito expedido por un Almacén

General de Deposito, que acredita la recepcion de una cantidad por el dusfio del certificado y la

entrega en prenda por éste de los bienes y mercancias que en el se consignan.



Se argumenta {a sustantividad accesaoria del titulo en funcidn de ser emitido invariablemente
con relacion al certificado de depdsito; implica el bono de prenda una dualidad de relaciones
fundamentales: "la concesién de un crédito, por parte def tornador del bono at titular del certificado, y
a Ia constitucion a favor del acreditante, por parte del duefto del certificado, garantfa consistente en

fa pignoracién de las mercanclas depositadas por el certificado de dep6sito."”

Se les atribuye la funcion econdmica de permitir a celebracion de operaciones con las
mercancias por el representadas, sin la necesidad de desplazaras materialmente; haciendo posible

{a negociacion de la hacienda mediante la oferta piblica de los titulos.

Para inscribir el bono en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y autorizacién de

oferta publica de los valores, se deberan cubrir los siguientes requisitos:

a) Presentar la solicitud suscrita en conjunto por el Aimacén General de Depdsito que emita
los valores y la empresa depositante.

b} Acompaniar a la solicitud copia del certificado de depdsito de donde se acredite que el
Almacén General de Depésito ha verificado la existencia. calidad y cantidad de las mercaderias,
evaluando su costo y contratando los seguros para el caso de menoscabo ¢ perdida de los bienes.

c) Adjuntar copia del dictamen de la institucién Calificadora de Valores autorizada por la
autoridad, en que conste su opinidn favorable por cuanto a la existencia legal y crediticia de la
empresa depositante, Si en opinidn de la institucidn calificadora, es previsible un grado adecuado de
solvencia y liquidez, deberd hacerlo constar en su dictamen. de lo contrario la emisibn no sera
inscrita en el Registro Nacional. Establece adicionalmente la circular 10-132 bis. en su articulo
segundo transitorio, que se debe cefiir la solicitud de oferta publica al formato preestablecido por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, que requiere la cita de la escala o categoria conferida a la

emision por la Calificadora de Valores.

Los bonos de prenda podra estar documentados en un solo titulo a depositar en el INDEVAL
junto con el certificado, sin perjuicio de ser este Ultimo no-negociable en el mercado. El depdsito se

formalizara por ia entrega material y endoso en administracién de valores.

Podran documentarse los bonos en series y habran de constituir dos o mas titulos adheridos

al certificado. Lo anterior s6lo es posible de admitir comoda division de los efectos depositados.

* Rodriguez Rodriguez, Joaquin. Derecho Mercantif {. Tomo 21 Editorial Porriia, $.A. México 1994. p. 403
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La empresa depositante estard en libertad de determinar: el monto de la emision y la tasa de
interés. Documentara los instrumentos a valor nominal de $100,000.00 o sus miltiplos; el plazo de

vigencia serd inferior a ciento ochenta dias.

Unicamente podra aperarse con los bonos de prenda en compraventa y depdsito en
administracian. Por su parle, ias casas de bolsa solamente podran realizar operaciones por cuenta
propia, en la colocacion primaria de estos valores, sin que exceda de cinco dias habites el término

para su tenencia.

Los posibles adquirentes de tales instrumentos pueden ser las personas fisicas o morales de
nacionalidad mexicana o extranjera; instituciones de crédito, de seguros y fianzas, organizaciones

auxiliares de crédito y sociedades de inversién.

Pagaré a Mediano Plazo.

Es el valor suscrite por sociedades mexicanas, dencminado en moneda nacional, emitido a

un plazo no menor de un afio ni mayor de siete afios, destinado a circular en el mercadg bursatil.

Los valores integrantes de ia emisién deberan cumplir con los requisitos exigidos por el
articulo 170 de la Ley General de Titulos y Operacicnes de Créditos, poseer la misma fecha de
vencimiento y un vator nominal de $100,000.00 o sus mtitiplos. Los instrumentos podran contar con
garantia fiduciaria; aval, o ser quirografarics. El fideicomiso y los bienes fideicomitidos se anotaran al
reverso de los titulos garantizados, En cuanto a la documentacion de fa emisién, se abre la

posibilidad de entrafarla en un s6lo titulo, a depositar en el INDEVAL

Para inscribirlo en el Registro Nacional de Vaiores e Intermediarios y autorizacion de oferta
publica, debera satisfacerse el mismo procedimiento y requisitos apuntados para el papel comercial;
con excepcion de los instrumentos avalades o emitidos por instituciones de crédito, que a juicio del

Banco de México logren adquirir una amplia circulacion.

El término de la emisién y la tasa de rendimienio de los valores se determinara libremente
por la empresa emisora. Sin embargo, se hace particular énfasis, en el periodo de vigencia de los
valores de donde obtienen el adjetivo a "mediano plaze" pues son emitidos con vigencia de uno a

siete afos. -

Los valores indexados al tipo de cambio de venta libre de ddlar de los Estados Unidos de

Norteamérica, deberan generar un fluje basto de tal divisa, o en su defecto, el emisar de ellog debera
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mantener cuentas por cobrar similares en plazos y con monto superior al de ta emisién, con la
finalidad de hacer frente @ las obligaciones de pago. Circunstancia que deberd contenerse en el

dictamen que emita la Entidad Calificadora respectiva.

Las operaciones con este tipo de valores se delimitardn a: compraventa y depdsito en
administracion. Participara el intermediario par cuenta propia solo en caso de colocacion primaria,

sin que exceda el término de cinco dias naturales en poder de los instrumentos.

CONTENIDO DE LAS CALIFICADORAS DE VALORES.

¢ Qué es una Sociedad Calificadora de Valores?

£ Qe antecedentes existen?

¢ Cudles son las ventajas de la calificacion de riesgos?

¢ Qué factores se tienen en cuenta para otorgar una calificacion?

¢ Coémo se expresan las calificaciones?

¢ Que significa la calificacién?

¢ Qué calificaciones se pueden otorgar para los titulos de largo plazo?

¢ Qué calificaciones se pueden otorgar para los titulos de coro plazo?

© @ NG A W N

£ Cual es la equivalencia entre las calificaciones de corto y largo plazo?

—
@

£Queé calificaciones se pueden otorgar para litulos de participacion inmobiliaria?

=y
iy

¢ Qué titulos deben estar calificados?

-
n

¢Con qué frecuencia se debe calificar?

o
w

+Cual es el proceso para obtener una calificacion?

=
b

¢ Cuanto cuesta la calificacion?

15. ¢ Cuanto cuesta un dictamen de calificacion de valores?

1. ;,Qué es una Sociedad Calificadora de Valores?

Es una entidad especializada en el estudio del riesgo que tienen los inversionistas al adquirir
un valor determinado que pertenece al mercado de dinero, y que emite una opinidn sobre [a calidad
crediticia, el grado de liquidez, la solvencia y la existencia legal de su emisor, con el objeto de que en
la medida de lo posible el publico inversionista tenga conocimiento previo de las condiciones
particulares del valor de que se trate, asi como de las contingencias de no pago en que podria

incurrir su emisor.
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2. {Qué antecedentes existen?

A pesar de que en el mundo se tienen datos de calificaciones de riesgo desde 1909, en
Colombia la primera sociedad calificadora de valores {Ouff & Phelps de Colombia S.A) empezd a
otorgar calificaciones en octubre de 1994,

Las instituciones calificadoras de los valores se incorporaran recientemente (Diario Oficial del 23 de
julio de 1993) a ia estructura institucional del mercado: y en la exposicidn de motivos enviado por el
Ejecutivo ai congreso dice textualmente lo siguiente:

" Por lo que se refiere a las instituciones caiificadoras de valores.. se pretende precisar el marco
normative que les es aplicable en aspectos tales como envic de informacion y requisitos minimos de
divulgacion sobre la calidad crediticia de las emisiones que dictamine, ademas de establecer las
causales para revocar la autorizacién correspondiente.*

3. ¢ Cuales son las ventajas de la calificacion de riesgo?

Para el Inversionista

Disponer de un elemento importante para tomar su decisién, que le permite involucrar el

factor riesgo y comparark facilmente con el de otras alternativas de inversidn.
Para el Emisor de Valores

Obtener mejores condiciones financieras para la colocacion de sus titulos, asi como
proyectar la imagen de fa sociedad emisora, lo cual puede favorecer sus condiciones crediticias y
de mercado.
4. . Qué factores se tienen en cuenta para otorgar una calificacion ?

Cualitativos

Son los que pueden llegar a influir en la capacidad de pago oportuno, tales comb:

H Acosta Romero, Miguel. Nuevo Derecho Bancario, Panorama del sistema Financiero Mexicano,

Editorial Porria. 6 edicion, México, 1997, p. 1048,
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Planes y estrategias.

Calidad de 'a administracion.
Oportunidades de mercado.
Politicas de control y auditoria.

Cuantitativos

Implica el analisis de estados financieros sobre bases historicas y proyecciones del

emisor.

5. { Como se expresan las calificaciones de valores?

Las calificaciones de valores se emiten bajo la siguiente estructura para titulos de largo

plazo {ras de un ano).

El signo (+}) indica si la calificacion se aproxima a la categoria inmediatamente superior y

el {-) st se aproxima a la inmediatamente inferior.

“I* esta letra aparece s6lo para los titulos de participacién inmobiliaria.

&8&& puede aparecer entre una y tres letras que indican la categoria de riesgo.

Para titulos de corto plazo se expresan asi:

Aqul puede aparecer un numero entre 1y 5 que indica ta categoria de riesgo.

El signo (+} indica si la calificacion se aproxima a la categoria inmediatamente superior y

€l (-) si se aproxima a la inmediatamente inferior.
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6. ¢,Qué significa la calificacion?

La opinion que emite la Sociedad Calificadora, se orienta a distinguir entre estos grados:

Especuiativo

Implica que se presentan factores de riesgo que podrian llevar, en mayor o menor

medida, al incumplimiento en el pago de intereses o capital.

De inversion

Se considera que las emisiones bajo este grade no representa mayores riesgos de

incumplirniente. Se considera que bajo este grado se esta efectuando una inversidn prudente.

7 ¢Qué calificaciones se pueden ctorgar para titulos de largo plazo?

NIVEL ESCALAS DESCRIPCION
POSIBLES
AAA La mas alla calidad crediticia. Factores de
ALTO riesgo practicamente inexistenles.
AA+ Emisiones con muy alta calidad crediticia,

Factores de proteccién muy fuertes. Riesgo
modesto que puede variar ligeramente en

AA forma ocasional por tas condiciones
econdmicas.
AA -
A+ Emisiones con buena calidad crediticia. Los
GRADO factores de proteccidn son adecuados. En
DE BUENO periodos de bajas en la actividad econdmica
INVERSION A los riesgos son mayores y mas variables.
A -
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SATISFACTCRIO

BEBB +

BBB

BBB -

Faclores de proteccion al riesgo inferiores al
promedio, peso suficientes para una inversidn
prudente. Variabilidad considerable en el
riesgo durante los ciclos

economicos que puede hacer
fluctuar la calificacion.

8. Qué calificaciones se pueden otorgar para titulos de mediano plazo?

GRADO
ESPECULATIVO

NIVEL

ESCALAS
POSIBLES

DESCRIPCION

NO

ALCANZA A

CALIFICAR

PARA

INVERSION

BB+

BB

BB -

Emisiones por debajo del grado de
inversion, pero con probabilidad de
cumplir sus obligaciones al vencimiento.
Factores de proteccién
fluctuantes  con condiciones  de
la industria y habilidad de administracién
de la compaiiia. Calidad de emisiones
variables.

Emisiones por debajo del grade de
inversion, con riesgo de incumplimiento
de sus obligaciones. Factores de
proteccidn financiera flucluantes con
ciclos econdmicos, condiciones de la
industria y habilidad de la administracion
de la Compaitia. Calificacion variable.

ccc

Emisiones muy por debajo del grade de
inversion con un atto riesgo de su pago
oportuno.  Factores de  proteccién
escasos. El riesgo puede ser suslancial
en las situaciones  desfavorables
tanto de la industria como de la
campaiia.

INCUMPLIMIENTO

DD

Emisiones con  incumplimients  en
algn pago u obligacion,

SIN
INFORMACION

EE

Sin suficiente informacion para calificar.
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9. £ Qué calificaciones se pueden otorgar para titulos de corto plazo?

No,

ESCALAS
POSIBLES

DESCRIPCION

ALTO

La mas alta certeza de page oportuno.
Factores de liquidez y proteccidn muy
buenos.

BUENO

Emisiones con buena certeza en el pago
oportung. Sin embargo, las necesidades
continuas de fondos pueden incrementar
los requerimientos totales de
financiamiento. Los factores de riesgo son
pequefos.

SATISFACTORIO

Es de esperar que se de el pago
oportuno, La liguidez es satisfactoria y otros
factores de proteccién hacen que la emision
sea calificada como inversion aceptable, Los
factores de riesgo son
mayores estando sujetos a variaciones.

ESPECULATIVO

NO ALCANZA A
CALIFICAR PARA
INVERSION

Emisiones con caracteristicas de invers:an
especulativas. La liquidez no es suficiente
para garantizar el servicio de la deuda. Los
factores de operacion estan sujetos a un zlio
grado de variacion.

INCUMPLIMIENTO

Las emisiones se  encuentran en
incumplimiento de algin pago u obligacion.

SIN
INFORMACION

Sin suficiente informacién para
calificar.

10. ¢ Cual es la equivalencia entre las calificaciones de corto y largo plazo?

1 AA+

A-

ESCALA

3 BBB +
BBB
BEB -

ESCALA




CORTO

PLAZO

BB

BB -
B+
B-

CCC

LARGO

PLAZO

oD

EE

11. ¢ Qué calificaciones se pueden otorgar para titulos de participacidn inmobiliaria?

NIVEL ESCALAS DESCRIPCION
POSIBLES

Los titulos calificades en  esta
ALTO [-AAA categoria ofrecen la mas alla
calidad, reflejo de
posibilidades de rendimiento dado por las
perspectivas de
valorizacién de los activos
subyacentes, por los fluyjos de
caja provenientes de canones de
arrendamiento y por las

condiciones de la emisidn.
GRADO Los tltulos calificados en esta catzgoria
[-AA + ofrecen una alta calidad, sin erabargo
I- AA esta puede ser ligeramente afectada por

DE CAA- condiciones econdmicas cambianies.
INVERSION Los titulos calificados en esta categoria
BUENO A+ ofrecen una muy buena
I- A calidad, sin embargo es mas variable en
CA- periodos de inestabilidad economica.
Los titulos calificados en esta categoria
SATISFACTORIO I-BBB + ofrecen una calidad promedio. Existe una
1-BBB variabilidad considerable
-BBB - durante los ciclos econdmicos, lo que
puede provocar fluctuaciones frecuentes
en su
calificacion.

Los titulos calificados en esta categoria
NO ALCANZA A I-BB + ofrecen una calidad inferior al promedio.
L.BB Existe una wariabilidad considerable
CALIFICAR PARA I-BR - durante los ciclos econémicos, lo que

INVERSION

puede provocar fluctuaciones frecuentes
en su
calificacién.
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Los titulos calificadores en esta categoria

I-B + ofrecen una calidad muy inferior af

I-B promedio. Existe una  wvariabilidad

ESPECULATIVO 18- considerable  durante los  ciclos
econémicos.

Las emisiones calificadas en esta
categoria también pueden variar con
frecuencia.

I-ccc Los titulos calificados en esta
categoria ofrecen una calidad incierta.

[-EE Sin suficiente informacion  para
calificar.

12. ¢ Qué titutos deben estar Calificados?

Actualmente deben ser objeto de por o menos una calificacion:

Los que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores Y se vayan a ofertar piblicamente,

siempre que sean:

1). Emisiones de bonos ordinarios Y papeles comerciales que no sean emitidos o avalados por

un establecimiento de crédito.

2). Valores emitidos en procesos de titularizacién salvo:

a). Que sean avalades o garantizados por establecimientos de crédito o por entidades

aseguradoras vigiladas por la Superintendencia Bancaria.

b). Que sean titulos de participacion en fondos comunes especiales o fondos de valores.

c}. Que sean titulos emitidos respecto de patrimonios formados con acciones o titulos de deuda

piblica emitidos o garantizados por la nacién o por el Banco de la Republica.

Ademas aproximadamente deben ser objeto de por lo menos una calificacion:

3). Cumplidos seis meses a partir de la aulorizacién a ofra sociedad calificadora para operar en

el pais:

a). Los bones ordinarios o bonos de garantia general emitidos por instituciones financieras,



b). Los titulos que sean emitidos por entidades pudblicas cuando la junta directiva del Banco de la

Repubiica asi lo requiera.

c). Los demdas valores que sean objeto de ofera publica en el mercado en los términos
anteriores, bien sea de oficio por la sociedad calificadera, a solicitud de cualquier interesado o
del propio emisor

d). A partir de la autorizacién a 3 o mas sociedades calificadaras para operar en el pais:

Todos los anteriores valores y et endeudamiento proveniente de 2 colocacion de certificados de

depdsito a término, los cuales deberan ser objeto de por lo menos 2 calificaciones.
13. ¢Con qué frecuencia se debe calificar?

Se pueden variar las calificaciones asignadas ante la presencia de cambios importantes

en 2l riesgo de los titulos o de su emisar.

La calificadora debe evaluar periédicamente una calificacion y actualizarla por o menos
anualmente, mientras se encuentre en circulacion la emision. Sin embargo, es forzoso que para
solicitar la inscripcion de un instrumento de deuda en el Registro Nacional de Vaiores e
Intermediarios, antes de que se efectue su inicial y primaria oferta pablica, deba acompanarse a
la respectiva solicitud, el dictamen de calificacién emitido por una Calificadora de Valores

autorizada al efecto por la CNBV.

14 ; Cudl es el proceso que se sigue para obtener una calificacion de valores?

a). Contratar a la sociedad calificadora y definir la documentacioén necesaria. Este paso puede
ser simultanes con la solicitud de autorizacion de ia oferta publica ante la Comision Nacional
Bancaria y de Vaiores.

b). Suministrar la infarmacién a la calificadora sobre Ia compaiia v la emision.

c}. La calificadora analiza la informacion y efectia una visita técnica a la compariia.

d). La calificadora define la calificacidn obtenida por la emision.
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e). La calificadora informa al emisor la calificacién inicial otorgada.

f). El emisor autoriza a la ealificadora para divulgar la calificacion y ta incluye en los prospectos y

avisos de oferta publica.

g). La calificadora evalia periddicamente la calificacién otorgada y procede a a publicacién de Ia

rmisma,

h}. Se entrega el dictamen a la CNBV para que ésta autorice la inscripcion del valor de que se
trate en el Registro Nacional de Valores e Interrediarios, y autorice también que se haga la

oferta publica correspondiente.
5. ¢ Cuénto cuesta un dictamen de calificacion de valores?
Las tarifas estan determinadas con base en el monto de la emisidn y oscilan entre el

0.06% y el 0.52% (*). A este costo se le debe adicionar los honararios pagados a lerceros por

concepto de opiniones legales o especiales si éstas se requieren.
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CAPITULO CUARTO
ILEGALIDAD EN LA CONSTITUCION DE LAS INSTITUCIONES
CALIFICADORAS DE VALORES.

1} Circular 10-118 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

En ejercicio de la facultad "cuasi-legislativa” conferida a la Comision Nacional Bancaria y
de Valores por el legislador en la Ley del Mercado de Valores, para expedir disposiciones de
caracter general, tendientes a regular el mercado y sus participantes, con fecha 20 de abril de
1989, se extiende la circular 10-118, que define para efectos legales a las Instituciones
Calificadoras de los Valores como: mecanismos complementarios del mercado, tendientes a
facifitar la evaluacién de los titulos materia de las transacciones y, en general,

perfeccionar el funcionamiento del mercado.

Esta disposicién establece el procedimiento a seguir por las sociedades emisoras, para
la inscripcidn ante el Registro Macional de Valores e Intermediarios del denominado papel

comercial en los términos siguientes:

Se presentara solicitud por parte del emisor firmada por el representante legal y
redactada conforme a los lineamientos del formato establecido por la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores, como Anexo t de la circutar,

A la misma se acompafiara copia del dictamen de la Institucién Calificadora de valores,
autorizada por la Comisidn Nacional de Valores, . .en que conste la opinion favorable en cuanto
a la existencia legal y calidad crediticia de la emisora. Si en opinion de la calificadera no es
previsible que la emisera tenga un grado adecuado de sclvencia y liquidez, asi debera hacerio
constar en su dictamen y la emisién no serd inscrita en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios...""

Esta redaccion que resulta reprochable, toda vez que en estricto sentido una Institucidn
Calificadora de Valores no opina en favor o en contra de la existencia legal y crediticta de una
emisora; al consistir su trabajo en la evaluacion de una multiplicidad de elementos aportados por
la sociedad emisora para determinar -basandose en una escala preestablecida- una calificacion,
esto es: una nota resumida de la capacidad y probabilidad de pago de intereses y capital de la
deuda, al finalizar su plazo de vigencia. Corresponde en Ollima instancia al inversionista, la

decision respecto del instrumento calificado.

s Circular 10-118 p.3.
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De la misma forma, es desafortunada la redaccién det parrafo en disgregacion, al
sefialar: *._.de no prevenirse un grado adecuado de liguidez y solvencia, asi debera hacerlo
constar en el dictamen y la emision no serd inscrita en el Registro Nacional de la materia. La
autoridad, no debe a prior, adoptar una negativa contundente, de obtener una calificacién
desfavarable la emisora solicitante; al tener que analizar y tomar en consideracién, entre otros
factores, el resultado de la calificacion para negar o conceder el registro de los valores

calificades.

Al margen lo anterior, es en tal disposicion en donde por muchos afios, algunos
estudiosos de la materia bursatil y las propias autoridades del sector pretendieron fundamentar la
existencia de las calificadoras de valores, ya que Ia disposicién tercera de la circular 10-118 a
que me he referide, sefiala entre otras situaciones que: “la institucidn calificadora autorizada al
efecto por la Comision Nacional {entonces) de Valores”, siendo que la propia regla era obscura
en cuanto a la autorizacion a la que alude (para que se constituyeran y funcionaran las
calificadoras, o para que tuvieran autorizacién para dictaminar respecto a liquidez y grado de
solvencia de un emisor como Jo acota el maestro Erick Carvallo Yafiez); de hecha tal autor entre
otros, critica la citada posicion debido a que efectivamente ni de manera formal de rmodo material
existia el fundamento juridico para la constitucion y funcionamiento de las entidades de la
calificacion de valores {y ante tales criticas, obligaron a la CNBV a emitir otra circular que en
forma especifica pretende regular la constitucion y funcionamiento de las caiificadorzs de
valores, que como veremas mas adelante, también resutta violatoria de las leyes y permisiva de

la invasion de poderes en los que se divide 1a soberania nacional}.

For lo anterior, considero necesario que se modifique el texto antes citado (es decir la
disposicion tercera de la Circutar 10-118), y este sea congruente y sobre todo apegado a la fey,
siendo como veremos posteriormente, que primeramente debera reformase la Ley del Mercado
de Valores, para incluir en su texto las reglas de constitucion y funcionamiento de las
Calificadoras que nos ocupan, La modificacion que proponemos al respecto de dicha circular es

{a siguiente:

La solicitud debera acompariarse de copia del dictamen de la Institucidn Calificadora de
Valores {autorizada para dictaminar por la Comision Nacional Bancaria y de Valores) y que
debera referirse al grado de riesgo, capacidad y probabilidad de pago de intereses y capital de la
deuda al finalizar su plazo de vigencia, mediante 1a utilizacién de una calificacion preestablecida

en una escala.

£STA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA »



Consecuentemente y en concordancia con lo anterior, considero que deben ajustarse en
su redaccion las circulares 10-118 BIS, 10-118 BIS 1, 10-132 BIS y 10-143, eliminando el mismo
error de apreciacion existente de la funcién que desempefian [a Instituciones Calificadoras de los
Valores y sobre todo en el refativo a su “autarizacién” (que como hemos comentado no se sabe
ni se infiere el sentido con el que se uso tal palabra), porque hoy por hoy, ain cuando por fin ya
existe una circular administrativa que pretende fundamentar su existencia {misma que reitero
aparecid apenas en &l mes de Diciembre proximo pasado segin ya he comentado), tal situacion

se omite en Ias leyes de la materia y por consecuencia es ilegal esta dlitima circular,

En efecto; en México se ha venido hablando desde hace varios afos de la necesidad de
calificar el papel de deuda que se ofrece al publico inversionista en el mercado de valores, sin
embarge, no es sino hasta que con motivo de [a emision de la circular 10-118, de fecha 20 de
abril de 1989, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores establece que las solicitudes de
inscripcion de papel comercial en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, para que éste sea objeto de oferta publica e intermsdiacion en el mercado de
valores, deberan acompafarse de copia del dictamen de la institucién calificadora de valores
autorizada por la citada Comision para estos efectos, en la que conste su opinidn favorable en

cuanto a la existencia legal y a la calidad crediticia de ia emisora.

Agrega dicha circular que "si en opinion de Ia Institucion Calificadora no es previsible que
la emisora tenga un grado adecuado de solvencia y liquidez, asi debera hacerio constar en su

dictamen y la emision no sera inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

La circular que nos ocupa sefiala también que la inscripcion y autorizacion de oferta
publica se otorga con vigencia maxima de un afo y lendrd caracter global respecto del total de
emisores que se realicen duranle ese ejercicic, con las crcunstancia prevista en el Gltimo parrafo
del articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, consistente en que la inscripcion no implicara

certificacion sobre la bondad del valor o solvencia del emisor {disposicion 3a).

La Circular 10-118 indica en su disposicion 3a. transitoria Gue en tanto se autoriza una
institucién calificadora para expedir los dictamenes, ias solicitudes para el registro y oferta
publica de pape! comercial deberdn presentarse conjuntamente por [a sociedad emisora y una
sociedad de inversion de renta fija para personas morales, o con la casa de bolsa colocadora de

los pagarés. .
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Asimismo en la primera de sus disposiciones de caracter general, establece que se
considera papel comercial a los pagares suscritos por sociedades andnimas mexicanas,

denominadas en moneda nacional destinadas 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 en el mercado de valores, debera inscribirse
previamente en fa Seccion de Valores det Registro Nacional de Valores e Intermediarios y

asimismo, debera ser inscrito en la Bolsa Mexicana de Valores, SA. deClV.

Como ya he mencionado, la soficitud de inscripcian de papel comercial debe
acompaniarse de copia del dictamen de Ia Institucion Calificadora de Vatores autorizada por la

Comisitn Nacional de Valores para estos efectos, en el que conste su opinidn favorable.

Por oficio No. 7080 de la Comisién Nacional de Valores, de fecha 27 de noviembre de
1989, fue autorizada la primera empresa para prestar los servicios de calificacién previstos en la
mencionada circular 10-118; no obstante que ni en diche momento ni en los afos subsecuentes
{hasta Diciembre de 1999 como ya lo he acotado en varias ocasiones), existieron reglas legales
para que tales sociedades se constituyeran y comenzaran a funcionar: sobre todo por ei impacto

que sus dictdmenes pueden ocasionar al pablico inversionista.

Es necesario precisar que la intencién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores es
que existan varias sociedades dedicadas a la calificacién de valores ¥ no monopolizar en una de
ellas esta funcién de orientacion y en consecuencia, seguridad para el inversionista en una sola.
La litre competencia entre las empresas que presten la funcion, la seriedad u certeza de sus
juicios llegara a determinar su importancia ¥ preponderancia n el marcado por parte de los
inversionistas, quienes son los que corren los riesgos del mercado; sin embargo, atn cuando al
intencion ha sido buena, es insuficiente que mediante reglas de caracter eminentermente
administrativo puedan fijarse los requisitos de existencia y validez de uno de los componentes

del mercado de valores

It} Principales disposiciones legales que se violan con la constitucién y operacion de las

instituciones Calificadoras de los Valores.

Come hemos visto, los requisitos constitutivos de esta sociedades no aparecen en
ninguna Ley, sino en una Circular emitida por la CNBY el 30 de diciembre de 1989, porello, y en
orden de supremacia se viclan los articulos 133 y 71 Constitucionales, 1°, 41 fraccion (X de la
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Ley del Mercado de Valores, 4 fracciones XX, XXIV'y XXV, 16 fraccion | y 19 de 1a Ley de la

Comisién Nacionat Bancaria y de Valores.

A saber:

Articulo 133. Esta Constitucion las feyes del Congreso de la Union que emanen de ella y
todos los tratados gue estén de acuerdo con la misma, celebrados y que se celebren por el
Presidente de la Repuiblica, con aprobacién del Senado, serén la Ley Suprema de toda la Union.
Los jueces de cada Estado se arreglaran a dicha Constitucion, leyes o tratados, a pesar de las

disposiciones en contraric que pueda haber en las Constituciones o leyes de los Estados.

Articulo 71. El derecho de iniciar leyes o decretos compete:

| Al presidente de la Republica;

Il A los diputados y senadores al Congreso de la Union, v

Il A las legisiaturas de ios Estados.

Articulo 41. La Comision Nacional de Valores tendra ademas de las facultades que se le

atribuyen en otros articulos de la presente ley, las siguientes:

...1X Inspeccionar y vigilar el funciocnamiento de las instituciones para el depésito de
valores, asi como auterizar y vigilar sistemas de compensacién de informacién centralizada,
catificacién de valores y oiros mecanismos tendientes a facilitar las cperaciones o a perfeccionar

el marcado de valores.

En el caso de tas instituciones calificadoras de valores, la Comision podra expedir
disposiciones de caracter general relativas a la informacion que deban proporcionarle
peritdicamente, 10s requisitos minimos de divulgacion al publico sobre la calidad crediticia de las
emisiones que hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar los servicios que

prestan a los usuarios

La falta de veracidad, asi como las acciones u omisiones dolosas gue sean imputables a
dichas instituciones al emitir sus dictamenes podran dar lugar, de acuerdo a la gravedad del
¢aso, a que les sea revocada su autorizacidn. Previamente deberd escucharse a la institucidn

interesada. ...




Articulo 4. Corresponde a la Comisién,

XXIli Etaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados financieros;

XXIV Celebrar convenios con organismos nacionales e internacicnales con funciones de
supervisidn y regulacion similares a las de la Comision, asi como participar en foros de consulta

¥ organismos de supervision y regulacion financieras a nivel nacional e internacional,

XXV Intervenir en la emisidn, soreos y cancelacion de titulos o valores de las entidades,
en los términos de ley, cuidando que la circulacién de los mismos no exceda de los limites

legales;...

Articulo 16. Corresponde al Presidente de la Comision:

I Terer a su cargo la representacion legal de la Comision y el egjercicio de sus

facultades, sin perjuicio de las asignadas por esta Ley u ofras leyes a la Junta de Gobierng;.

Articulo 19. Las entidades del sector financiero sujetas a la supervisidn de la Comision,
estaran obligadas a proporcionarle los datos, informes, registros, libros de actas, auxiliares,
documentos, correspondencia y en general, la informacién que la misma estime necesaria en
forma y términos que les senale, asi como a permitirle ef acceso a sus oficinas, locales y demas

instalaciones.

Iy Propuesta de disposiciones para fundamentar la constitucion de las Institucicnes

Calificadoras de los Valores.

Entrados ya en materia, y tomando en consideracion que la constitucidn y
funcionamiento de las instituciones Calificadoras de los Valores, carecen de un fundamento de

Ley. procedo a expresar cuanto sigue.

Como ya comenté anteriormente, el 30 de diciembre de 1999 se publict en el Diario
Oficial de la Federacion una circular que pretende fundamentar ia existencia y constitucién de las
Instituciones Calificadoras de los Valores, lo cual trasciende al marco Juridico legislativo, por ser

ya una publicacidn de caracter oficial.
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Si bien es cierto que existe a la fecha un decreto que pretende fundamentar la
constitucién de la instituciones calificadoras de valores, éste se encuentra viciado por cuanto
hace a sy naturaleza juridica, toda vez que la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores con
fundamento en los articulos 41 fraccion 1X de la Ley del Mercado de Valores, 4 fracciones XXIII,
XXIV y XXXV, 18 fraccién 1 y 19 de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores no
permiten tales inserciones que trascienden al campo juridico, y adicionatmente, en virtud de que
siendo tal autoridad un érgano dependiente del Poder Ejecutivo emite €l decreto en cuestion
siendo ésta una facultad del Poder Legislativo que expresamente se reconoce en el articulo 71

Constitucional, que a la letra dice:

“Articulo 71", Ef derecho de iniciar leyes o decretos compete:

. Al presidente de la Republica;

. A los diputados y senadores al Congreso de la Unién, y

lil. A las legislaturas de los Estados.

Por otra parte, la Ley del Mercado de Valores expresamente determina en su articulo 1° que
dicho cuerpo legal regula, ademas de todas las actividades bursatiles a que me he referido en
esle trabajo, las actividades de ias personas que intervienen en el mercado de valores, siendo
gue como ha quedado ya anoctade, omite incluir a las instituciones calificadoras de valores, lo que
no sucede con los intermediarios bursétiles casas de bolsa y especialistas bursatiles (articulos
21 y subsecuentes), filtales de instituciones financieras del exterior en materia bursatil {articulo
28 bis 1 y subsecuentes), bolsas de valores (articulo 29 y subsecuentes), e instituciones para el
depésito de valores (articulo 54 y subsecuentes), en donde ademas de fijar ias tareas que les
son propias a cada una de tales entidades, la propia ley sus requisitos para su integracion y su
constitucién; por lo anterior, es dicha Ley del Mercado de Valores la debe incluir en su articulado
un capitulo expreso para la constitucion y funcionamiento de las instituciones calificadoras de
valores, porque dejar tales circunstancias al criterio de una autoridad administrativa como Io es la
Comision Nacional Bancaria y Valores, es permitic que el Poder Ejecutivo en vez de emitir
decretos para el cumplmiento de las leyes que emita el Poder Legislativo (articulo 89, fraccion |
constitucienal), emita leyes per se, lo que no sélo representa invasion de poderes que atenta
contra el articulo 40° Constitucional, sino también, porque tal imprecisién es perfectamente

combatible mediante juicio de amparo.
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Es por todo lo anterior, que considero deben adecuarse las leyes no a circulares de las
autoridades administrativas, sino a la problematica y realidad actual de un mercado tan
trascendente como 1o es el de los valores, que desde luego impactan toda la economia nacicnal,
con instrumentos tales como los CETES, Los Pagarés a Medianc Plazo, los Warrants, las
opciones, los futuros, los Bondes, los Ajustabonos y las propias acciones de las sociedades

andnimas triple “A", entre otro mas.
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CONCLUSIONES

1. Deriva en profundas controversias doctrinales tratar de establecer la significacidon del
vocable “valores®, por lo que puedo concluir que cuando se alude al mismo desde el punta de
vista legal, se engloba necesariamente a documentos de caracter mercantil destinados a circular
entre el pablico inversionista mediante una oferta publica, siendo dicho término privativo e

inherente at Derecho Bursatil.

2. Ei Sistema Bursatil en México se distingue en la actualidad por su especializada
reglamentacién, No obstante, considero que ésta solamente debe ser establecida por el Poder
Legislative y no mediante circulares administrativas emitidas por entidades del Peder Ejecutivo,
ya que dichos instrumentos como he sefialado en el presente trabajo, san inclusive derogatorios

de leyes decretadas por el aludide Poder Legislativo.

3. Respecto del concepto de Mercado de Valores, considero que no sblo debe abarcar el
espacio donde se relinen oferentes y demandantes de valores, como lo conceptia la BMV, en
virtud de que es imposible circunscribir en el mismo a la sola interaccion de los participantes de
tal mercado, ya que existen otros medios de concertacién de operaciongs que se realizan fuera
del recinto que nos ocupa, destacando entre ellos el uso de sistemas teleinformaticos que

amplian las posibilidades de operacién remota.

4. E! marco legal del Derecho Bursatil se circunscribe en tres instituciones centrales; oferta
publica, valores e intermediacién. Al resultar insuficientes los elementos aportados por la Ley
para desentrafar el significado de la oferta publica, propongo en la presente investigacion la
inclusién de los elementos integrantes de la declaracién de la voluntad, confirmacion y
aceptacion de la oferta publica, componentes de la proposicidn para reputar la existencia de una
propuesta de contrato, y la fijacion de un término cierto para designar el ofrecimiente de valores

al publico inversionista en el mercado de valores.

5. Las Instituciones Calificadoras de Valores del Sistema Bursétil Mexicano, se conciben
como entidades de apoyo que proporcionan a los integrantes del mercado de valores,

informacion veraz respecto de la aptitud econdmica de una emisién, al empezar en una
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calificacion la capacidad y probabilidad de pago de intereses y capital principal por la deuda al

vencer el término de vigencia, sobre la base de una escala prederminada.

6. Las Entidades Calificadoras de los Valores, deben sustentar su desempeiio en los
principios de independencia y confidencialidad, ya que es inconcebible una Institucion sujeta a
intereses determinados, divulgue o haga uso de la informacion privilegiada a la gue tienen

acceso en razén de su actividad.

7. La calificacion emitida por una Entidad Calificadora de un determinado valor, en ningln
momento debe adoptarse coma recomendacién o garantia de inversion de un instrumento, al ser

tan solo un medio mas a considerar en Ia toma de decisiones de inversién.

8. La materia de trabajo de las Institucionas Calificadoras de los Valores en el Sistema
Bursatit de México, por disposicion de las circulares 11-118, 10-118 BIS, 118 BIS 1. 10-132, 10-
132 BIS y 10-143, se centra en los denominados instrumentos de deuda {papel comercial, bono

de prenda, y pagaré a mediano plazo)

9. La exigencia establecida en tas circulares referidas en la conclusidn inmediata anterior
se cuestiona por cuanto a su redaccién, al establecer que: “a la solicitud debera acompanarse de
copia del digtamen de la Institucion Calificadora de Valores autorizada por ia Comisién Nacional
de Valores para estos efectos, en el que conste su opinion favorable en cuanto a ia existencia
legat a la calidad crediticia de la emisora”. Lo anterior en virtud de que los estudiosos del
Derecho Bursatil trataron durante mucho tiempo de fundamentar la existencia legal de las
propias calificadoras en la acepcitn “awtorizada por la Comision Nacional de Valores para esos
efectos”, sin que se precisara si la autorizacién estribaba en la constitucién o en el efecto de

otorgar una calificacién a valores de deuda.

10. Los efectos del dictamen se presentan a todos y cada uno de los participantes del
Sisterna Bursatil, inclusive al mismo mercado, al propiciar mejores condiciones de desarrollo al
contar con un elements objetivo que denote la calidad de los instrumentos de deuda en &l
cotizados; al inversionista por poseer un elemento de juicio, para susteniar una decisién de

inversién; a las autoridades, como fuente en la determinacion de restricciones a emisoras, en
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caso de disminuir su calificacion; a los intermediarios en la toma de decisiones de inversién por

cuenta del cliente.

1. Se reconocen inadecuadamente las Instituciones Calificadoras de Valores en el Sistema
Bursatil Mexicano, al no existir en la Ley del Mercado de Valores un precepto que sefale los
requisitos para su constitucién y funcionamiento en el marcado, como en el caso de los
Intermediarios y Bolsas de Valores, sin que sea correcta su definicidn en las circulares emitidas
por ta Comisién Nacional Bancaria y de Valores o en las disposiciones legales aplicables, cuya
viabilidad puede ser cuestionada en el orden constitucional, al ser ordenamientos

sustancialmente legislativos y formalmente administrativos,

12.- Es ilegal que la Comisibn Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones de
caracter general estabfezca una regulacidn principal respecto a uno de las componentes del
sistema bursatil, como lo son las Calificadoras de Valores, en virtud que tal regulacion debe estar

incluida en la Ley del Mercado de Valores, segun lo ordena este Ultimo cuerpo legal.

13.- Debe reformarse la Ley del Mercado de Valares para incluir en su texio los requisitos
minimos de constitucién y funcionamiento de las instituciones calificadoras de valores, mismas
que solo se encuentran mencionadas en dicho ordenamiento pero no reguladas por tal. En este
supuesto deben preverse los requisitos administrativos y legales de constitucién vy
funcionamiento como si se hace en la propia ey con los demas componentes det sector bursatil
como ¢asas de bolsa y especialistas bursatiles, bolsas de valores e instituciones para el deposito

de valores.
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