S PE

‘,", UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
' DE MEXICO

ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON

(>/ﬂ’““3

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,
SU REGIMEN JURIDICO Y PROYECCION
HACIA LA GLOBALIZACION

T E S ! S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN DERECHO

P R E S E N i A

SUSANA?GUERRERO TAMAYO

—_——

Il |\\ ASESOR: LIC, GUSTAVO JIMENEZ GALVAN
™ SAN

JUAN DE ARAGON, ESTADO DE MEXICO, JULIO DE 2001



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



DEDICATORIAS:

A MI DIOS:
Porgue por El tenemos vida
y Nos movemos y existimos.

A M| ALMA MATTER:

Esta H. Universidad Nacional Auténoma

de México cual digna representante de

un sistema educativo lleno de oportunidades
y libre pensamiento.

AL. LIC. GUSTAVO JIMENEZ:
Por las valiosas aportaciones que brindo a este
trabajo y durante mi desarrollo profesional.

A MI FAMILIA:
Por su apoyo, confianza y paciencia.

A MIREYA:
Por su vital contribucién para alcanzar mi meta.

A MIESPOSO Y A VICRI:
La fuerza que me impulsa
a ser cada dia mejor.



LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,
SU REGIMEN JURIDICO Y PROYECCION HACIA LA

GLOBALIZACION
INDICE
Pag.

INTRODUCCION ..o et e b e sa e e g
CAPITULO 1
ANTECEDENTES
11 EPOCHAMIIUR ..oooooooovits oo eeeeeaeeseee e sttt s b b ene s semaenas 4
1.2 Edad Media......... . 5
1.3 Edad Modema ..o .. B

131 Antecedentes Europeos ... w T

1.3.2 Antecedentes en América ...... . B
1.4 Bolsa Mexicana de Valores, S.A.deC.V. . ORI [+

141 Antecedentes HIStOMCOS .......oovvrece e b et e 1

142 Evolucién Legislativa de |a Bolsa Mexlcana de Valores .
143 Definicion de la Bolsa Mexicana de Valores ... 17

CAPITULO 2

DERECHQ COMPARADO

2.1 Régimen Juridico de las Principales Boisas de Valores en el Mundo
211 La Bolsa de Valeres en Amsterdam .. .

212 La Bolsa de Valores eniondres ...........
2.1.3 La Bolsa de Valores en Paris ........

214 La Boisa de Valores en Japén __.._..

215 La Bolsa de Valores en Australia .._..._.....

216  LaBolsade Valores en América Lating ..............
217 La Bolsa de Valores en Estados Unidos ............
2.2 Régimen Juridico de la BolsaMexicana de Valores ..ot i

CAPITULO 3
CONCEPTO E INSTITUCIONES ELEMENTALES EN TORNO A LA BOLSA DE
YALORES
3.1 Sistemna Financiero Mexicano .. POy U U PO OTUUPHSTURRURUPRRORUOROTRY”. : 1
3141 Sistema Bursétil Mexlcano
312 La Bolsa Mexicana de Valores y su Funclén Mercamnlsla .
3.2 Bolsa Mexicana de Valores (Generalidades) .............cccreiieeieieciee e 35
3.21 Terminclogia del Mercado de Dinero, Mercado de Capitales
y Mercado de Valores
3.3 Autoridades en fa Materia ..
331 Secretaria de Hac:enda y Crédulo Publlco
3.3.2 Banco de México ..




3.3.3 Comisién Nacional Bancaria y de VAlores ..o 40

3.3.4 Cornisién Nacional para la Proteccién y Defensa a los Usuarios de los
SENVICIOS FINANGIEIOS 11.oviueeeceerere e eecetererrrsrnssesrassssessssesesresemensesssesiassesnensssanacas

3.4 Sociedades de NVErSION ......oco.eeeoervemeecee e

3441 Marco Legal para las Sociedades de Inversion
3.5 Instituto para el Deposito de VAIOIES ........cocweeicreeeriecrcreersrereseteieneneesesreenensesnesenes

351 Concepto y Principales Caracteristicas .........

352 Régimen Juridico y Principales FUNGIONeS ...........c.cecocommenecereeeccesesecneeens
CAPITULO 4

ESTRUCTURA Y ORGANIZACION DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

4.1 Constitucion de la Bolsa Mexicana de Valores ...

4.2 Objeto de la Bolsa Mexicana de Valores .......c.eeoeceesvemeneevreeesnns

4.3 Estructura
431 INSLAlACIONES ...overeevereerennes

4.4.1 Asociacidn Mexicana de Intermediarios BUrsatiles .........ccceoveeernvereeiionnssinnnonn
4.41.1 OBJELO et
44,12  Actividades .....
442 Casas de Bolsa
443 Especialistas BUrSAtlES ........cuovrreeinmsmcnsimmssssssninss s siesssrssssssssnsssssnesiees 11

CAPITULC 5

FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALOFIES
5.1 Emisores e Inversionistas ..

51.1 Registro Namona] de Valores e Intermedlarsos .....................
512 Valores que se manejan en [a Bolsa Mexicana de Valores ..
51.3 OPETACIONES .......eoeeveeeeieitirie e etnstesneeanren e s s sseeseneessesssss st e s e s e atama b et b enmnrenseressennans

51.3.1 laOrden de |a Boisa y Unidad de Transaccidn (lotes y picos) ... .. 87
5.1.3.2 Sistemas de Conratacion ........c.ocevevevceieeereesceeasecsseesssiniessennreas .. 90
5.1.3.3 Operaciones en Cuanto a su forma de Liquidacién ....... .92
§.1.3.4 QOperaciones en Cuanto a su forma de Concertacién ... .. 94
5.1.4 Inversién Extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores .........cccooveeveveecenereeenn, 100
CAPITULO 6
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, SU PROYECCION HACIA LA GLOBALIZACION
6.1 Su Posicion Frente a Otras Bolsas en &l MUNGO ..o cvvivvirinn e rmseeess e s rsersreees
6.2 Su Posicién Frente a 1a GIobalizacion ... e cccvieceenenns
6.2.1 Limitaciones al Desarrollo del Mercado de Valores -
6.3 Marco Regulatorio VIGENIE ... e cemer e vessmsss e sb st sh st eecesne e ras s sne s s sarens
6.4 Necesidad de Fortalecimiento interno del Mercado ............c....o.ocovsesevmrmnecsnsnnsissssesseessesesesennes
CONCLUSIONES 125
BIBLIOGRAFIA 133

LEGISLACION



INTRODUCCION

Como parte de el nuevo plan de estudios en esta Escuela Nacional de Estudios
Profesionales Aragén, se integrd a materia de Derecho Bancario y Bursatil, creciendo alli
nuestra inquietud, por ser una materia (bursatil especialmente) poco conocida,
considerada como tediosa y atractiva s6lo para los economistas, actuarios y contadores.
Sin embargo, dejando atras esa Optica, encontramos - como todo lo que regula al
derecho-, una legislacion amplia y profusa, en ocasiones confusa y contraria, por tanto
con un vasto campo de accion para el abogado que le interese adentrarse en temas gque
contengan una visién de la economia global y su funcionamiento, asi vimos también la
necesidad de concretizar o especializar mas su legislacion en lo que respecta a las
responsabilidades que asumen quienes participan en las instituciones que forman parte
del sistema bursatii mexicano, especiaimente en materia bursatil, donde se manejan
grandes capitales, ahorros de toda una vida; con los cuales no se puede ni se debe
simplemente “jugar”, sino mas bien, proteger y vigilar integramente estos ahorros; asi
también como el manejo de las empresas que hacen uso de los mismos, [o cual sin duda
aumentard la confianza de los inversionistas y fomentara el desarrollo de un mercado de
valores sano, competitivo y que sirva para lograr el crecimiento de la industria y economia
nacional. Tomando todos estos factores en cuenta escogimos ef tema del presente trabajo
de tesis, pensando en la importancia y trascendencia de la materia bursatil no solo en la
economia nacional, sino en la mundial, y su necesaria comprension para cualquier

estudioso del derecho.

Empezamos analizando sus origenes, donde encontramos que el comercio ha sido

parte integrante del hombre, desde sus inicios éste se ha dedicado a comerciar, asi fue



ampliando poco a poco Su comercio y su campo de accién, entonces empezd a
especializarse hasta alcanzar o que hoy conocemos como los grandes centros bursatiles,
en México materializandose a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., tema

de estudio de! presente trabajo.

En el capitulo segundo hacemos un andlisis comparativo con otros regimenes
bursdtiles, los mas importantes a la fecha, buscando encuadrar el nuestro en un marco no

sélo de derecho, sino de efectividad para et desarrolio econémico del estado mexicano.

Considerando la complejidad que presentan las instituciones propias de la materia
bursétil, vimos necesario dedicar un capitulo a explicar los principales conceptos e
instituciones propios del drea; asi mismo vimos la necesidad de integrar al final del
presente trabajo un glosario de los términos financieros mas utilizados en el mismo y
anexar un esquema explicative de cdémo leer las tablas bursatiles en los diferentes
periédicos, para una mejor comprensién y presentacién del presente trabajo y del sistema

bursatil mexicano.

Asi mismo, buscando analizar su funcionamiento y razon de ser, en el capitulo
cuarto y quinto analizamos 1a su constitucidén organica de la Bolsa de Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., las asociaciones que la respaldan y el tipo de operaciones que alli
se realizan; ademas tomando en cuenta que con el desarrollo de las innovaciones
tecnoldgicas nuestro mercado no se podia quedar atras -si queria continuar su avance-,
analizaremos la necesidad que tuvo a partir de 1999 de interconectarse con los demas

sistemas bursatiles en el mundo.



En el capitulo sexto profundizamos en la efectividad de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V,, frente a la integracion mundial de la economia, o mejor conocida
como la “globalizacion”; dada la importancia que ha cobrado para el estado, asi como en
la economia mundial, como cuande el “efeclo tequila” trascendid nuestras fronteras
afectando la economia mundial, 0 en otro sentido el “efecto dragdn”, “efecto samba”,
“efecto tango”, etc. los cuales no sélo afectaron a nuestro mercado bursatil, sino a

mercados firmes y solidos por todo el mundo.

Pudimos darmos cuenta que es absolutamente necesario fomentar el desarrolio def
mercado doméstico vy la cultura financiera en la sociedad mexicana, para que las
instituciones bursétiles cumplan con el proposito para e! cual fueron creadas de fomentar
el crecimiento de nuestra industria y de nuestra economia, y no sélo sirvan a intereses
particulares o estatales, por tanto pudimos observar que es necesario aumentar su
efectividad estableciendo un régimen juridico de responsabilidades para los elementos
personales que intervienen el ella, para que se permita ampliar el volumen de inversion
domeéstico la misma y para que de esta manera pueda lograr un mayor posicionamiento a
nivel mundial, trabajandc sobre los nuevos planes de inversidon para los pequefios y
medianos ahorradores yfo para los trabajadores en general, mediante el sistema
“voluntario” de ahorro para el retiro. Ya que la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,,
cuenta con un eficiente sistema de computo, a la allura de los mejores del mundo y una
amplia participacion de inversién extranjera, analizaremos entonces el porquée esta no ha
contribuido eficientemente con su funcion come impulsora del desarrollo economico en
México y propondremos algunos cambios relativos a las responsabilidades de los
funcionarios gue intervienen en el mercade bursati! y los necesarios para el fomento de la

inversion doméstica y asi fortalecer nuestro mercado y que éste cumpla con su funcion.



|. ANTECEDENTES

1.1Epoca Antigua.

La compraventa de valores representa una especulacion denominada por algunos
inversion y por otros juego.

Lo cierto es que desde sus origenes el hombre ha buscado desarrollar y especular
con el comercio; asi tenemos a los agricultores primitivos quienes no hubieran sembrado
sus tierras si no hubieran tenido la esperanza de cosecharia; Jacob como especulador
alcista al comprar la primogenitura de Esad, quien especuld a la baja; Faradn escuchd fas
interpretaciones que dio José a sus suefos, tal como lo hacen los inversionistas de hoy
escudrifando las predicciones de su analista financiero favorito; los sacerdotes de
Babilenia lefan sefiales en los higados ovinos con la misma seriedad y racionalidad con
que lo hacen los economistas en sus diagramas hoy dia’.

Las antiguas civilizaciones ofrecen ejemplos de practicas desarrolladas y refinadas
por el moderno capitalismo financiero, como los mercaderes de Mesopotamia quienes tres
milenios antes de Cristo formaron comparias de venta de grano, aun antes de que se
cosechara traficandeo con él antes de pagarlo. Los mercaderes griegos compraban vino
previendo la sed de los soldados y con las ganancias adquiridas costeaban expediciones
por todo el mediterraneo, creando asi un circulo constante de demanda y oferta, por lo
que al comerciante se le consideraba a menudo apenas por encima del ladrén.

En Roma ei comercic era esencial, alli fue donde se crearon las primeras

organizaciones corporativas, con seguros industriales cooperativos y compafiias de

! 50BEL, Robert. E1 Gran Tablerp, (&l myndo de Wall Street). Ed. Limusa-willey, S.A. México, 1967, Pag. 15.



capital por acciones. Dicho capital se reunia por la venta de acciones al publico, los
comerciantes de éstas se convirtieron en 1a fuerza mas poderosa de la dltima época de la
Republica y luego del Imperio. §in embargo, tal como en Grecia, los hombres de negocios
eran considerados con desconfianza y no hubo uno solo capaz de oblener |la popularidad

por el mérito de ia actividad que desempefiaban.

1.2Edad Media.

Como sucesora del Imperic Romano la Iglesia Catélica vituperé la avaricia de los
hombres de negocios que existieron durante la Edad Media, pues desde su optica obtener
riguezas con el sudor de los demds cristianos era pecado, sin importar que éste‘
arriesgara su capital en una empresa, por lo gue el desamollo de la banca como institucion
en este periodo fue lento.

En general, se constituyeron empresas en las que el mismo propietario era a su
vez su banquero y contador, embarcador y almacenista, cormesponsal y asegurador.

No obstante, para el afio 1000 se desarrcllaron asociaciones de mercaderes que
llevaban y traian mercancias entre Medio Oriente e ltalia, con un capital escaso y
numerosos riesgos, por to que se reunian para aportar recursos y dividir tas pérdidas.
Movidos por este deseo se organizaron companias por acciones con otros comerciantes
del mismo ramo.

A medida que el comercio aumentd se vio la necesidad de aumentar capitales y las
compahias por acciones fueron mas frecuentes, viéndose los empresarios obligados a
formular un cédigo de honor, su palabra era su garantia (por algunos llamada honor entre

fadrones), lo cual es adn distintivo del corretaje moderno.



Durante este periodo aparecieron los primeros coredores, quienes reunian a las
partes interesadas en una transaccion mercantil, se congregaban en las ciudades que
habian revivido y crecido después de las Cruzadas. El origen de la banca como institucian
se da en el siglo XV, en las ferias medievales de la Europa Oriental gque se habian
convertido en enclaves comerciales e intelectuales; en éstas se inicid a practica de las
transacciones de valores, mobiliarios y titulos.

Como ia primera institucion bursatil en sentido moderno, encontramos |a bolsa de
Amberes {1460), posteriormente se agregd la bolsa de Londres (1570), la bolsa de Lyon
(1595), la bolsa de Paris (1794), la bolsa de New York (1792) y (entre las de reciente

creacion), la bolsa de valores de México (1887).

1.3 Edad Modemna.

Con la Reforma niciada por Juan Calvino, empezo un cambio en la mentalidad no
solo del mundo sino también de los comerciantes, considerando la salvacién como un don
de Dios a sus elegidos y cuya sefal seria la realizacion econdmica mundana, 1a riqueza
se considerd como un signo de la gracia divina.

Aunado a esto, la revolucion comercial de los siglos XVI, XVIl y XVIlI, dio un fuerte
impetu al capitalismo en general y a {a clase comercial en particular, la clase media se
desfumbrd con tas nuevas oportunidades que se abrian en el Lejano Oriente, ef Cercano
Oriente y las Américas, por lo que en este periodo crece el despertar de la vision de los
mercaderes capitalistas que llevd a 1as posteriores especulaciones de mercados y por

tanto a su desarrollo y crecimiento.



1.3.1 Antecedentes Europeos.

La rapida expansion comercial, el aumento del volumen de moneda circulante y la
ampliada vision de los mercaderes capitalistas, llevd a orgias especulativas en los siglos
XVl y XVIII; aparecieron grandes compaiias permanentes por acciones, formadas
generalmente por miembros de una misma familia; también existian otras de menar
cuantia, todas solicitando abiertamente apoyo financiero de los inversionistas.

En los Paises Bajos se organizaron pequefias scciedades por acciones para tedas
las empresas imaginables; si se estipulaba su duracién por tiempo determinado los
accionistas mantenian sus porciones hasta el final, si eran por tiempo indeterminado
vendian sus acciones cuando los precios subian o-bajaban.

En Francia durante el siglo XVII, se creo un mercado sensacionalista no de
acciones, sino de compra venta de simples bulbos de tulipanes, cuyo valor en Ja boisa de
Amsterdam era de 2,500 florines, mientras que una yurta de bueyes costaba 250 florines;
se necesitd una generacién para que el mercado de Amsterdam se recuperara de la
focura de los tulipanes, pero para fines del siglo las transacciones con mercancias y
valores se habian recuperado. Posteriocrmente surgié ia Compafiia Louisiana que
prometia dividendos de 12% con fa explotacidn del Valle del Mississippi, lo cual no se
realizd y el proyecto fue otro fracaso.

Mientras tanto en Inglaterra existia la Companfia de! Mar del Sur, que tenia el
monapolio del comercio en Sudamérica y sus acciones subieron de 130 hasta 1000 libras
esterlinas, lo cual llevéd a otros inversionistas a buscar otras companias para obtener
ganancias parecidas que nunca llegaron, arruinandoe un sin fin de fortunas, paor io que el
Parlamento prohibid la emision y comercio de acciones sin auterizacion del Parlamento o

la Corona.



En este periodo, el subir o bajar las cotizaciones dependian de ganar o perder las

batallas y no de los éxitos industriales™.

1.3.2 Antecedentes en América.

El desarrollo que tuvo la banca en América, estuvo sujeto a tas practicas, usos y
costumbres del pais conguistador; asi tenemos como los primeros fundadores de las
bolsas en América a extranjeros, originarios de paises europeos; dentro de las bolsas de
valores mdas importantes en América encontramos la de los Estados Unidos de Norle

América, la de Canada, la de Argentina, la de Chile y la de los Estados Unidos Mexicanos.

En Estados Unidos de Norte Ameérica la bolsa de negociacién de titulos fue
establecida en Filadelfia en 1790 y en 1789 en Wall Street, New York, autorizando para
esa ocasion el gobierno federal, ta emision de 80 millones de dolares en titulos pabiicos,
pero ain no habia un mercado organizado, sino que a medida que la lista de valores
crecia con actiones de bancos y de companias de seguros recién constituidas, se
desarrollaba mas la necesidad de un mercado organizado®. Para 1792, veinticuatro
comerciantes firmaron un documento en el que se ponian de acuerdo en vender sus
titulos solo entre ellos, creando asi el New York Stock Exchange (NYSE, nombre original
del indice bursatil Dow Jones). Las acciones de los bancos mas impartantes, asi como la

emision de deuda pdblica federal, se negociaron a partir de entonces alli.

2 1dem, P4g. 16.
3 JEFREY R Litte y LUCIEN, Rodhes. Como entender a Wall Street. Bd. Mac Graw Hill. Cotombia, 1992, Pag. 29.



Asi las cosas, a principios de ese afo se empezaron a realizar los primeros
remates de valores pero con cierta irregularidad, y no fue sino hasta el final de este afio
cuando los carredores decidieron construir su propio edificio, con el nombre de Tontine.

Para 1890, debido al gran auge que tenia el mercado accionario y gue cada vez
mas gente invertia sus ahorros en acciones y bonos, era muy dificil comunicarse entre
uno y clro corredor, por lo que se desarrolld un sistema de sefiales con la mano, a fin de
transmitir informacion sobre precios a los diferentes comedores que esperaban alguna
informacién que les permitiera realizar la transaccion respectiva.

En 1911, Emmanuel S§. Mendeles Jr. y sus consejeros redactaron un acta de
constitucion y conformaren la Asociacion del Mercado de Acera de New York o The New
York Curb Market Association, que en 1958, adopté su nombre actual de Botsa Americana

de Valores o American Stock Exchange.

En Canada existen diversas bolsas de valores, pero las primeras transacciones con
valores se realizaron hacia 1832, anos después los inversicnistas formaron “The Board of
Produce Brokers™, el cual era una aseciacion de intermediarios que se encargaban de
determinar e! precio de las acciones, bonos y productos de la agricultura.

Para 1801 ya existia el mercado de valores de Montreal con 45 miembros; desde
entonces el nimero de miembros y las transacciones con valores han aumentado a tal

grado que hoy, cien afos después, la expectativa es formar el Nasdaq Canadian.

En Argentina, los origenes de la bolsa se remontan hacia 1811 cuando los
comercianles ingleses sostenian negocios respecto de acciones de empresas
mayoritariamente industriales. Sin embargo, no fue sino hasta 1854 cuando fue fundada la

Bolsa Mercantit de Buenos Aires, con el objeto de liquidar y garantizar las operaciones
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sobre metalico, fondos publicos y acciones cuya cotizacion se encontraba autorizada por
la botsa y aceptada por el mercado de valores, posteriormente se fundaron mas de ocho

bolsas y einco mercados de valores®

En Chile, los primeros intentos de crear una bolsa de valores surgieron en 1840,
pero no fue sino hasta 1884, cuando existian 160 sociedades anonimas -la mayoria
dedicadas a la mineria-, que el estado se vio obligado a establecer un mercado de valores
especializado.

No fue sino hasta 1975 cuando empezo su recuperacion, estimulando su desarrollo
ademas, las reformas econémicas orientadas a la liberalizacidn de la economia chilena, ta
descentralizacién, la apertura externa y el respeto a la propiedad privada, asi mismo se
empezaron a alentar las inversiones institucionalizadas, como los fondos de pensiones,

seguros, fondos de capital extranjero y fondos de mutuos®.

Por el momento omitimos el analisis del origen de la bolsa en México, ya que un

estudio detallado de la misma se realizara con posterioridad.

1.4 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, es el foro en el que se Hevan a cabo

las operaciones del mercado de valores organizado en México; cumple entre cofras, 1as

siguientes funcicnes: proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesa-

* BOLLINI SHAW, Carles y GOFFAN, Mario, Operaciones Bursétiles v Extrabursatiles. Ed. Abeledo Pemrot. Buenos Aires, Argentina, 1995.
Pag. 19,
3 INTERNET. bolsadesantiago.comfindex. asp.



rios para la realizacion de los procesos de emisian, colocacion, intercambio de valores y
titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y de otros
instrumentos financieros, hacer publica la informacion bursatil, realizar el manejo
administrativo de ias operaciones y transmitir la informacion respectiva al Instituto para el
Deposito de Valores, supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de

bolsa en cuantc a su apego a las disposiciones aplicables.

1.4.1 Antecedentes Historicos.

1850. Inicia la negociacién de los primeros titulos accionarios de empresas

mineras, con titulos principalmente de compafias mineras.

1867. Se promulga [a Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores,

1880-1900. Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de Maxico,
atestiguan reuniones en las que los corredores y empresarios buscan realizar
compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica. Posteriormente se van
conformando grupos cerrados de accionistas y emisores que se relnen para negociar a

puerta cerrada en diferentes puntos de la ciudad.

1886. Se caonslituye la Balsa Mercantil de México.

1895. Se inaugura en la cafle de Piateros (hoy Madero) el centro de operacicnes

burséatiles Bolsa de México, S A.



1908. Luego de periodos de inactividad bursatil, provocados per crisis economicas
y en los precios internacionales de los metales, se inaugura la Bolsa de Valores de
México, S.C.L., en el Callejon de 5 de Mayo, recibiendo autorizacion para operar como

organizacion auxiliar del crédito.

1920. La Bolsa de Valores de México, S.C.L., adquiere un predio en Uruguay 68,

que operara como sede bursatil hasta 1957.

1933. Comienza la vida bursatil del México moderno, se promuiga ta Ley
Reglamentaria de Bolsas y se constituye ia Bolsa de Valores de Meéxico, S.A,
supervisada por la Comision Nacional de Valores (hoy Comisidn Nacional Bancaria y de

Valores).

1975. Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, por o que bolsa cambia su
denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., e incorpora a las bolsas que

operaban en Guadalajara y Monterrey.

1995-1996. Modernizacién del sistema de operacion de mercado por medios

electronicos, a través det BMV-SENTRA Titulos de Deuda y el BMV-SENTRA Capitales.

1988. Constitucién de la empresa Servicios de Integracion Financiera, para la

operacion dei sistema de negociacién de instrumentos del mercado de titulos de deuda.
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1999. La totalidad de la negociacion accionaria se incorporé al sistema electronico.
A partir de entonces, el mercado de capilales de la bolsa opera completamente a través

del sistema electronico de negociacion BMV-SENTRA Capitales.

2001. Et dia 17 de mayo de 2001 se registré la jormada mas activa en ia historia de
la Bolsa Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de operatividad. El nimero de
operacicnes ascendio a 11,301, cifra superior en 516 operaciones (+4.91%) respecto al

nivel méximo anterior registrado el dia tres de marzo de 2000.

1.4.2 Evolucidn Legislativa de la Bolsa Mexicana de Valores.

Dentro de su evolucion legislativa, 1a bolsa mexicana ha tenido una trayectoria
juridica amplia ya desde mediados del sigleo XIX, cuando funcicnaban las Juntas
Mercantiles y de Comercio bajo las dérdenes de Maximiliano de Habsburgo, las cuales
tenian como finalidad regular las relaciones entre los comerciantes.

En 1867, se expidio la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores, la cual era una
copia de las ordenanzas vigentes en toda Europa, por lo que no fue posible aplicarla en
su totalidad en México, por no conocerse muchas de las operaciones e instituciones que
se realizaban en Europa.

En 1887, la Camara de Senadores aprobo autorizar el funcicnamiento de la Bolsa
Mercantil de México, lo que posteriormente llevé a su registro en escritura publica, su local
se instald en la calle de Plateros, alii se formularon los primeros estatutos y se definieron

sus principios operativos.



En 1890, se publicd un Cédigo de Comercio y don Joaquin D. Cassasues,
(precursor de la regulacion bursatil), propuso al Poder Ejecutivo Federal un proyecto de
Ley de Instituciones de Crédito, que incluia un capitulo sobre |a bolsa de valores; sin
embargo, al ser aprobada ésta Ley, no recogi6 la propuesta de la regulacion bursatil sino
que se tuvo que esperar decenios mas tarde para su inclusion.

Entre los afios de 1910 y 1915, la situacion financiera del pais se convirtio en un
caos debido a ia inestabilidad social, por lo que no fue sino hasta 1916 a través de un
decreto del 31 de mayo, cuando se cred la Comision Monetaria, con el objetivo de
asegurar el respaldo al metalico; asi mismo, se dispuso el funcionamiento de sélo una
bolsa por plaza, bajo la supervision de |a Secretaria de Hacienda, la cual dictaria el
reglamento correspondiente.

En 1926 se realizaron reformas a Ja Ley de Instituciones de Crédito, fijando criterios
para que los bancos invirtieran exclusivamente en valores cotizados en alguna bolsa
conceasionada.

Ef veintiocha de junio de 1932, se promulgd la Ley Generai de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares, la cual clasifico a las instituciones en funcién de sus
operaciones y se distinguid entre sociedades nacionales de crédito y bancos privados,
ademas se definiod a las organizaciones auxiliares del crédito, entre las cuales se incluia a
las bolsas de valores. El veintiséis de jutio del mismo afio, se promulgd la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito, la cual dio pauta a una legistacion indispensable para la
existencia y facit circulacion de instrumentos de inversion y crédito.

Por Decreto Reglamentario de ia Ley de Instituciones de Crédito, de marzo de
1933, se otorgaron facultades a la Secretaria de Hacienda para autorizar la creacion de
una bolsa de valores por plaza, misma que deberian constituirse como sociedad anénima,

sujeta a la vigilancia de la Comision Nacional Bancaria.



Para 1947, Ia Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V_, participé en la “Conferencia
Interamericana de Bolsas de Valores®, en Nueva York, en la cual veintitrés instituciones
analizaron la legislacion bursatil vigente en la region.

En diciembre de 1950, se promulgd la Ley de Sociedades de Inversion, creada con
el propdsito de canalizar el ahorro interno; para 1954, se promulgd una segunda ley que
derogaba ia primera y en diciembre de 1955, se promulgd una tercera que derogaba las
anteriores y al afio siguiente, se autorizaren cinco CoONcesiones.

En 1972, siendo secretario de Hacienda José Lopez Portillo, se le autoriza analizar
un proyecto de ley para legislar en materia de bolsas, pero no fue sino hasta 1975 cuando
se publica la Ley del Mercado de Valores, con fecha dos de enero, la que establecid un
marco legal para consolidar y propiciar el desarrolio del mercado, ofreciendo seguridad y
nuevos instrumentos a inversionistas y a empresas emisoras.

Una vez promulgada la ley de 1975, el gremio bursatil buscd fortalecer y dar mas
facuitades a la bolsa de valores en México.

En 1990, se efectud una reforma constitucional destinada a restituir un régimen
mixto de banca y crédito, lo que trajo como consecuencia la desincorporacién de las
instituciones de la banca muitiple del Gobiemo Federal.

Con la ley promulgada el dieciocha de julic de 1990, se permitié la integracién de
grupos financieros, incluyendo a casas de bolsa y otros organismos auxiliares de crédito,
asi como a empresas de servicios conexos.

El veintitrés de junio de 1983, se reforma la Ley del Mercado de Valores; dicha
maedificacion tuvo como objetivo principal la internacionalizacion de! mercado de valores

en México.
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Posteriormente, el veintiocho de abril de 1935, por decreto presidencial se fusionan
la Comision Nacional de Valores y la Comision Nacional Bancaria, fermando una sola
flamada hoy Comisién Nacional 8ancaria y de Valores®.

El cinco de enero del afio 2000, por Decreto del Ejecutivo Federal, se reformé la
Ley de instituciones de Crédito, la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxitiares del Crédito, asi como la Ley de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en sus articulos relativos a la resclucion de
conflictos que se presenten entre las instituciones financieras y los usuarios de los
servicios financieros, -entre éstos los que se presenten entre las casas de bolsa y sus
inversionistas-, credndose la hoy denominada Comision Nacional para la Proteccion y
Defensa a los Usuarios de los Servicios Financieros (CONDUSEF), con e! objeto de
promover uniformidad en la legistacion y en los procedimientos establecidos, asi como
evitar la multiplicidad de autoridades y criterios involucrados en la resolucion de los
confiictos que se susciten en torno al uso de servicios financieros.

Para €l presente afio de 2001 se han anunciado reformas en materia bursatil, las
que pretenden aumentar impuestos a la inversion en bolsa, lo que sin duda desalentaria
el desarrollo de la misma y generaria desventajas para los intermediarios y fuga de
capitales; sin embargo, al momento det presente trabajo de investigacién todavia no hay

nada definitivo.

£ INTERNET. www.bmv.com.mx/bmv/evolucién/htmi



1.4.3 Definicidn de {a Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., esta constituida como una empresa
privada que opera el mercado de valores en México por una concesion de la Secretaria
de Hacienda y Crédite Piblico, sujeta a ta regulacion del Gobiemo Federal, a través de la
misma y a los lineamientos, supervision y vigilancia de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores y del Banco de México. Sus accionistas son exclusivamente las casas de

bolsa autorizadas, las cuales poseen una accién cada una.



Il. DERECHO COMPARADO

2.1 Régimen Juridico de 1as Principales Bolsas de Valores en el Mundo.

En el mundo hay dos tendencias en cuanto a las relaciones que mantienen las
diferentes bolsas dentro de su mismo estado. Por un lado, existen los paises que han
interconectado todas sus bolsas, integrandolas en un solo mercado de ambito nacional,
tal es el caso de las bolsas de Estados Unidos de Norte América, Japdn, Australia,
Alemania, Suiza, etc., intercambiando informacién en tiempo real y con una red de
comunicacion que permite el cruce directo de operacioneé entre agentes de diferentes
plazas. Por otro lado otros han implantado una boisa Unica, buscando la unificacion’. tal
es el caso en nuesiro estado mexicano, lo que impide la eficacia de las cotizaciones y la
diversificacion de los riesgos que dichas empresas asumen como parte de su

responsabilidad profesional en el mercado accionario.

2.1.1 La Bolsa de Valores en Amsterdam.

La bolsa de valores de Amsterdam es la m&s antigua dentro de las bolsas mas
importantes del mundo debido a que desde 1611, ya se realizaban todo tipo de
operaciones financieras y comerciales, se negociaban productos tales como piedras

preciosas y alimentos; en ella podian participar banqueros privados, gobernantes que

" AMAT, Orial. L2 Bolsa, (funcionamients y tcnicas para jrvertir). Tercera ed. Ed. Deusto. Madrid, Espafia, 1990. Pag. 17.
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procedian de otros lugares y navegantes, alcanzd gran importancia debido a que era el
puerto maritimo més importante de aquella época.

Durante la era del capitalismo comercial, la bolsa de valores fue el centro principal
de negocios y un mercado en el que se negociaba una creciente oferta y demanda de
capitales.

Lz boisa de valores de Amsterdam ha tenido diversas modificaciones desde su
fundacién; hoy es un organismo privado, el cual cuenta con estatutos propios pero sujetos
a la regulacion del estado. El manejo de la bolsa estd a cargo de un Consejo de
Miembros, los cuales tienen el manejo de la misma; este Consejo se divide en cinco
Comités que se encargan de la tarea de direccidn y administracién del registro de valores
y la admisién de nuevos socios, sin embargo, el estado tiene poder suficiente y bastante

para decidir quién pertenece a la bolsa y quién no.

2.12 LaBolsade Valores en Londres.

Es una sgciedad an6nima que se rige por sus estatutos; en 1986 cambidé su
sistema operativo por el de Big Bang, un moderno sistema computarizado que sirve para
llevar a cabo la compra venta de valores; el cual liberé y reestructuré la industria de
valores. Una parte importante de esta reestructuracién fue la Financial Services Act, que
impone un deber general de declaracion, es decir, las empresas deben proporcionar a los
inversionistas una extensa cantidad de informacién, incluyendo la historia financiera de la
empresa, asi como el método por el cual los nuevos valores van a comerciarse en
publico. Ademés penaliza a los oficiales de cualquier empresa que despisten a los

inversionistas o no tengan el cuidado de asegurarse de ia precision de los que informan.
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La citada acta asigna responsabilidad para la regiamentacion de aclividades
financieras al Department of Trade and Industry y al Securities and Investment Board este
ultimo es quien autoriza a las instituciones realizar negocios de inversién y monitorea sus
tratos con et publico y la adecuacion de sus fondos; también interviene el Bank of
England, supervisando y poniendo reglas para la adecuacion-del capital de los bancos a
los mercados de valores.

E! Reino Unido ha sido lider en el proceso de apertura de los mercados- de valores
domésticos a la participacion de empresas extranjeras, las cuales pueden ser parte y
hasta encabezar los grupos de empresas suscritoras que venden al pdblico nuevas
emisiones de deuda y acciones denominadas en libras esterlinas.

Es la tercera bolsa en orden de importancia detras de la de Tokio y la de New York.

2.1.3 LL.a Bolsa de Valores en Paris.

La organizacion actual de sus mercados de valores se divide en:

- Conseil des Bourses de Valeurs, el cual es un consejo tripartita, con
personalidad y patrimonio, con poderes disciplinarios y de vigilancia de mercado.
Esta formado por diez miembros elegidos por ia Sociedad de Bolsa, designando el
estado un comisario ante el consejo con facultades de solicitar nueva deliberacion
si estd en desacuerdo con las decisiones, aprobar las garantias dadas por las
sociedades que aspiran a cotizar en la bolsa, verificar si cumplen con los medios
financieros requeridos, dictar reglamentos generales y homologados con el Ministro

de Economia; y



- La Société des Bourses Francaises, la cual es una sociedad por
acciones, formada por los accionistas de todas las sociedades de boisa, una
institucién financiera especializada con misién de interés pablico. Constituye el
érgano de gestion del funcionamiento corriente del mercado y asegura la publicidad
de las cotizaciones mediante la emisiéon de un boletin, instruye y publica asuntos
sometidos al Consejo de Bolsa de Valores, aporta fondos de garantia destinados a
garantizar a la clientela las obligaciones de las sociedades de bolsa, tiene un

estatuto de establecimiento de crédito y esta sometido a la ley bancaria.

2.1.4 La Bolsa de Valores en Japédn.

El Japanese Mineistry of Finance (MOF) es responsable de la reglamentacion de
los mercados de valores en Japén, con facultades de gQuiar administrativa e
institucionalmente a los miembros del Tokio Stock Exchange®.

La politica del MOF es dirigir fondos de los mercados de bonos a solamente un
pequefio grupo de empresas grandes y eficientes de la industria, y desmotiva a
determinados emisores en determinadas ocasiones para la emision de valores de deuda.

Actualmente, e! gobierno japonés permite a algunos bancos extranjeros la
participacion en consorcios bancarios que se enfocan 8 manejos de inversiones y 2horros.
Las empresas extranjeras ahora tienen lugares en el Tokio Stock Exchange y ahi se
alistan las acciones de compafiias extranjeras.

Cuenta con dos bolsas de valores: Al frente esta la bolsa de Tokio o Indice Nikkei,

¥ FABOZZ ). Frank, MODIGLIANI, Franco y FERRI G., Michael, Mercados ¢ Institudiones Fpancieras. Primera ed. Ed. Prentice may
Hispancaméricana, S.A. México, 1998, Pig. 44.
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que cuenta con dos secciones, la primera para las acciones mas importantes que cotizan,
y las que se negocian menos estan en la segunda seccion; alrededor de 150 acciones de
las mas cotizadas se comercian electrénicamente en vez de con especialistas, mientras
que el 60% de los negocios se realizan a través de cuatro agentes de bolsa. También esta

la bolsa de Osaka, con 1000 compafiias listadas.

2.1.5 La Bolsa de Valores en Australia.

Por 1o que respecta a las bolsas en Australia, se conoce muy poco, ya que no hay
informacién que nos muestre la evolucion historica que han tenido, sélo encontramos una
pequena nota relativa a su funcionamiento actual, por Jean Claude Touner, quien
menciona al respecto que: “Las bolsas australianas, con un volumen de un millar de
acciones locates cotizadas y una capitalizacidn bursatil del orden de fres veces el
mercade espafiol, son muy dinamicas. En las plazas de cotizacion situadas en Sydney,
Melbourne, Brisbane, Adelaida y Perth; sus titulos se dividen por lo general en mineros y

otros™>,

2.1.6 La Bolsa de Valores en América Latina.

Debido a su relativa creacién (sigle XX), en comparacion con las bolsas de Europa

y Norte América, las bolsas en Ameérica Latina se encuentran adn en una época de

* Como Jnvertir en Solsa. Segunda ed. Ed. Parafino. Espaiia, 1989, Pag. 104,



desarrollo y organizacién, variando de un pais a otro, ademas de que el volumen
operativo es variable.

En las bolsas de |a citada region, el estado de cada pais ha contribuido e invertido
en la mayoria de los casos para que éstas funcionen, puesto que el estado tiene el mayof
ndmero de operaciones, esto es un 60% del sector publico no bancario.

Diversos autores nos explican que esta participacion del estado en los capitales, se
debe a causas internas, tales como déficit presupuestario, ambiciosos planes de
desarrollo y la necesidad de nivelar balanzas comerciales deficitarias,

Como caracteristica comun las bolsas de América Latina, es Ia de que estan
constituidas y estructuradas como sociedades anénimas, son instituciones de caractef
privado y el capital con el que funcionan es aportado por los propios socios, 10s cuales
son tos unicos que tienen —en la mayoria de los casos- acceso al recinto y a las sesiones
de remates, o en su defecto a las redes de intercomunicacion computarizadas, tal como
se hace hoy dia en la Bolsa Mexicana de Valores, S A. de C.V.

Dentro de las bolsas que existen en América Latina, -excluyendo las de México,
Argentina y Chile-, encontramos en: -

- PBrasil: Bolsa de Valores de Rio de Janeiro, Bolsa de Valores de Sao Paulo y Bolsa
de Valores de Rio Grande Do Sul.

- Penl: Bolsa de Comercio de Lima.

- Uruguay: Bolsa de Valores de Montevideo.

- Venezuela: Bolsa de Valores de Caracas.
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2.1.7 La Bolsa de Valores en Estados Unidos.

En Estados Unidos de Norte América encontramos tres bolsas de Valores,

- La New York Stock Exchange (NYSE), con 1366 miembros, 1700 sociedades y un
capital de 18 millones de dolares. Las acciones se venden al mejor postor.

- La National Association of Security dealers Quotation System (NASDAQ), con una
menor cantidad de acciones y no se reunen en lugar alguno pues estan conectados
por las computadoras del NASDAQ en todos los estados, manejan especialmente
valores relativos a tecnologia y biotecnologia.

- La American Stock Exchange (AMEX), donde cotizan valores menores y de

nuevas companias.

Ademés existen diez bolsas regionales en su mayoria comunicadas por
computadoras'®.

Aligual que en nuestro estado mexicano, la reglamentacion del mercado de valores
est4 dirigida por el Gobierno Federal, mediante dos legislaciones principales,

1. La Securities Act, que tiene como objetivos requerir que a los
inversionistas se les dé una declaracién adecuada y precisa en relacion a los
valores distribuidos al pablico, y prohibir los actos y practicas fraudulentos, la
falsificacion y el engafio en la venta de valores, esto es, respecto de los valores
que se emiten por primera vez. '

2. La Exchange Act, que trata de temas reglamentarios, se encarga de

las provisiones periddicas de declaracion, disefiadas para propiciar material

" BOLLINI y GOFFAN, Ob. cit. PAg. 13.



25

informativo actual acerca de los valores comerciados plblicamente, esto es, de los

valores maduros.

Estados Unidos de Norte América esta revisando y cambiando sus politicas con
relacion a las actividades de las empresas extranjeras en los mercados financieros, tales
como abolir ia retencién del impuesio sobre los intereses pagados a poseedores no
residentes propietarios de bonos emitidos por fas empresas nacionales y las unidades
gubernamentales. En 1986, la Securities Exchange Comision, (Comision de Seguridad y
Cambio) permitié que determinadas empresas financieras que satisfacian los reglamentos
de su pais de origen estuvieran activas en sus mercados, sin tener que demostrar que se

apegaban a sus reglas.

2.2 Régimen Juridico de la Bolsa Mexicana de Valores.

Las leyes y normatividad que regulan el quehacer bursatil son amplisimas y en
nuestro estado son:

- Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. Como
basamentc fundamental para el desamollo de instituctones mercantiles, de
intermediacion y de servicios financieros.

- Ley del Mercado de Valores. Regula la oferta plblica de valores de
las emisoras, tas actividades de todos los participantes en el mercado, la
intermediacion que realizan las casas de bolsa, el Registro Nacicnal de Valores e

Intermediarios y a las autoridades responsables de promover el equilibrado y



eficiente desarrollo del mercado, y garantiza la igualdad de oportunidades en el
mismo.

- Ley de Sociedades de Inversion. Regula la organizacion y
funcionamiento de las socledades de inversion y sus operadores, y el papei de las
autoridades encargadas de vigilar su sano desarrollo y estricto apego al marco
normativo vigente.

- Circulares de la Comision Naciona! Bancaria y de Valores. Las
circulares se agrupan en series y son inforrnativas a los intermediarios financieros
sobre disposiciones y criterios de aplicacion general. Las disposiciones tienen
fundamentc legal en los articulos 41 y 44 de la Ley del Mercado de Valores.

Las series tratan sobre:
s. 10 los intermediarios, s. 11 los emisores,
s.12 las sociedades de inversién, y  s. 13 las agrupaciones financieras.

- Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. Define
las normas operativas y de admision, suspensidn y exclusidn de socios de la
institucion, requisitos de listado y mantenimiento de valores y las reglas generales
de operacion.

- Ley de Instituciones de Crédito. Regula el servicio, organizacion y
funcionamiento de la banca mixta (la mdltiple y la banca de desarrollo).

- Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. Regula a
los organismos considerados organizaciones auxiliares de crédito (almacenes
generales de depdsito, arrendadoras financieras, uniones de crédito, empresas de
factoraje), y las actividades auxiliares de crédito que esta ley define para sus

propdsitos.
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- Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, Regula la
organizacién y el funcionamiento de tos grupos financieros, dispone los términos en
que deberan operar y establece los mecanismos de proteccion de intereses a los
integrantes de esos grupos.

- Ley General de Tilulos y Operaciones de Credito. Contiene
disposiciones generales para los Titulos de Crédito (emision, expedicion, endoso,
avatl, aceptacion, etc ), asi como los derechos y las obligaciones que se deriven de
los actos a que hayan dado lugar el contrato de emisidn o transmision de titulos.

- Ley General de Sociedades Mercantites. Regula ia organizacion y
funcionamiento de las sociedades mercantiles (andnima, de responsabilidad
limitada, en comandita por acciones, cooperativa, en nombre colectivo, en
comandita simple).

- Ley para Promover la Inversibn Mexicana y Regular la Inversion
Extranjera y su Reglamento. Reglamenta la inversion extranjera en México, aclara
las actividades y sectores econdmicos donde podra participar, sefiala las areas
reservadas para el estado y los mexicanos. Sefiala en general las disposiciones
relativas a las sociedades andnimas y los requisitos que debe cumplir la inversién
extranjera para operar en actos de comercio en el pais. También establece !a
estructura, atribuciones y la operacion de la Comisién Nacional de Inversiones
Extranjeras.

- Otras disposiciones que rigen al mercado de valores son:. los Usos
especiales mercantiles, el Caodigo Federal de Procedimientos Civiles, el Codigo

Civil para el Distrito Federai''.

1
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lil. CONCEPTOS E INSTITUCIONES ELEMENTALES EN TORNO A
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

3.1 Sistema Financiero Mexicano.

En la actualidad, el sistema financiero se encuentra integrado basicamente por las
instituciones de crédito, los intermediarios financieros no bancarios y bursatiles, que
comprenden a las compaiiias aseguradoras y afianzadoras, casas de bolsa y sociedades
de inversion, asi como las organizaciones auxiliares de crédito.

De lo anterior, se deduce que existen dos grandes sectores: 1° los bancos, que
prestan el servicio publico constitucional y, 2° las deméas organizaciones auxiliares,
definidas por la ley o no, pero que acttan en esta area econdmica. En su mayoria son
sociedades anonimas controladas por particulares, pero sujetas a los regimenes de
concesion de autorizaciones, gque son controladas y vigiladas por las autoridades

hacendarias, como es el caso de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

El sistema financiero mexicano contiene los siguientes sectores:

1. Instituciones de banca muitiple, que pueden integrar grupos financieros.

2. Instituciones de banca de desarrollo, que pueden integrar grupos

financieros.



3. Organizaciones auxiliares previstas en la Ley General de Organizaciones y

Actividades Auxiliares del Crédito;

a) Almacenes generales de deposito.

b} Arrendadoras financieras.

c) Uniones de crédito.

d) Casas de cambio.

4. Organizaciones auxiliares aungue no definidas como tales, si previstas en

otras leyes:.

a) Afianzadoras.

b) Bolsa de valores.

¢) Camaras de compensacion.

d) Companias aseguradoras.

Banca internacional:

a)
b}
c)
d)
e)
f)
g)
h}

Oficinas de representacion de bancos extranjeros.
Bancos extranjeros con registro en México.

Oficinas de bancos mexicanos en el extranjero.
Corresponsales de bancos mexicanos en el extranjero.
Corresponsales de bancos extranjeros en México.
Sindicatos de bancos.

Bancos multinacionales,

Bancos internacionales que operan en México.
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6. Sociedades que prestan sus servicios o contratan con ias instituciones de
crédito:

a) Inmobiliarias bancarias.

b} Sociedades de servicios de informacion.

¢} Sociedades de transporte espegializado.

d) Sociedades de programacion e informdtica.

7. Agencias y agentes:
Corporativos:
Casas de bolsa.

intermediarios financieros, (sociedades).

8. Agentes individuales
Intermediarios financieros.
Agentes de fianzas.

Agentes de seguros.

9. Instituto para el Depésito de Valores.

10. Instituciones de servicios:
a) Asociacion Mexicana de Bancos.
b) Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

¢) Asociaciones Internacionales de Banqueros'®.

12 pcosTA ROMERQ, Miguel. Nugvo Derecho Bancado. Séptima ed. Ed. Porriia. México, 1998, Pégs. 172y 173,
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3.1.1 Sistema Bursétil Mexicano.

Sistema bursatil es el que estd constituido por un mercado de capitales y los

elementos necesarios para su desarrollo y adecuado funcionamiento, cuyo objeto es

incrementar el volumen de fondos disponibles para financiar la industria y dirigir el flujo de

nuevos ahorros a la inversion en industrias cuyo crecimiento y expansion es viable.

En México, el sistema bursatil estd constituido por los elementos necesarios para

realizar, supervisar, analizar y proteger todas aquellas operaciones relacionadas con las

inversiones bursatiles; éstos elementos son:

1.

Sociedades controladoras de grupos financieros. Estas sociedades andnimas
se conforman por dos de las siguientes instituciones: instituciones financieras,
almacenes generales de deposito, casas de bolsa, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, casas de cambio, instituciones de fianzas,
sociedades financieras de objeto limitado, instituciones de banca muttiple, asi
como por sociedades operadoras de sociedades de inversién y administradoras
de fondos para el retiro. El objeto de las sociedades controladoras de grupos
financieros es solamente la adquisicién y administracion de acciones emitidas
por los integrantes del grupo.

Casas de bolsa. Sociedades anénimas que tienen el caricter de intermediarios
en el mercado de valores, calidad que les otorga el hecho de su inscripcion en
la Seccidn de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Especialistas bursatiles. Semejantes en su objeto al de las casas de bolsa, con

la salvedad de que los especialistas bursétiles solamente realizan



intermediacion de los valores en que se encuentren registrados como
especialistas bursatiles, a diferencia de las casas de bolsa, que pueden realizar
la intermediacién en cualquier valor previamente autorizado y listado.
Sociedades de inversion. Sociedades que tienen por objeto la adquisicion de
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de
riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de acciones
representativas de su capital social entre el publico inversionista.

Sociedades operadoras de sociedades de inversion. Sociedades que tienen
como fin la prestacion de servicios de administracion a las sociedades de
inversion, asi como los de distribucion y recompra de sus acciones. Los
servicios que presten estas sociedades podran ser realizados, igualmente, por
casas de bolsa.

Filiales de instituciones financieras del exterior. Las entidades financieras
constituidas en un pais con el que México haya celebrado un tratado ¢ acuerdo
intemacional, en virtud de cual se permita el establecimiento en territorio
nacional de filiales de las instituciones financieras.

Instituciones para el depdsito de valores. Conformada por el $.D. INDEVAL, el
cual opera por una concesion del estado, ya que su aclividad es de interes
publico destinada a satisfacer necesidades relacionadas con la guarda,
administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores.
Sociedades de informacion créditicia. Como el Burd de Crédito, el cual cuenta
con informacion actuatizada de créditos y obligaciones pendientes de cumplir,
tanto de personas fisicas como morales; y

Otras instituciones. Tales como la Asociacién Mexicana de intermediarios

Bursatiles, [a cual se conformo por la anterior Asociacion Mexicana de Casas de
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Bolsa y el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, Su objeto es lograr una
clara especializacion y unificacion de criterios entre los intermediarios

financieros.

3.1.2 Bolsa Mexicana de Valores y su Funcién Mercantilista

La funcion mercantilista de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, la
encontramos encuadrada en el derecho mercantil, el cual regula las relaciones de los
individuos que ejecutan actos de comercio o que tienen el caracter de comerciantes;
existen ademas otros elementos que dan la caracteristica de mercantil a tal o cual
actividad, éstos son, segun el profesor Roberto Mantilla Molina los siguientes':

- El de anunciar la calidad mercantil. Dentro de las actividades que realiza la bolsa
mexicana, segun la propia Ley del Mercado de Valores que en su articulo 1° sefiala que la
actividad a que se dedicaran los intermediarios financieros, entre ellos la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V,, esta la realizacion de la oferta publica de valores, hecha por
algin medic de comunicacién masiva 0 a persona indeterminada para suscribir, enajenar
o0 adquirir fitulos o documentos que son objeto de oferta publica. Es aqui donde
precisamente encontramos la esencia de la actividad bursatil de la bolsa mexicana, ya
que su actividad esta encaminada a satisfacer la demanda del intercambio que se da en
la compra-venta de valores; sin embargo, esio No es como emisora, Sino como
intermediadora entre la oferta y la demanda.

- El de Inscribir la sociedad en el Registro Publico de |a Propiedad y de! Comercio.

Nos sefala el articulo 30 del citado ordenamiento, que para la operacion de bolsas de

13 perecha Mercantil. Ed. Pormia, México, 2000. Cdp., IV-VIL, Pags. 57-150.
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valores se requiere una concesion la cual sera otorgada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, oyendo al Banco de México y a fa Comision Nacional Bancaria y de
Valores; asi mismo, sefiala que el acta constitutiva y los estatutos de las bolsas, asi como
sus modificaciones deberan someterse a la previa aprobacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y, una vez obtenida dicha aprobacion, podran ser inscritas en
el Registro P(blico de la Propiedad y del Comercio sin que sea necesario mandamiento
judicial. Luego entonces, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., esta inscrita en el
Registro Publico de la Propiedad y del Comercio del Distrito Federal desde el afio de
1986.

- E1 de conservar la correspondencia. Segin establece el Codigo de Comercio en
su articulo 49, por un plazo minimo de 10 anos, la cual estd sujeta a archivarse tal como
la contabilidad, -por ser complementaria de ésla- por cualquier medio mecanico
fotografico o electronico.

- Por el fin perseguido. Encontramos como elemento basico el lucro, toda vez que
su actividad es generadora de muchos ingresos, al grado que sea ha prestado para hacer
grandes manipulaciones en e! sistema financiero nacional, como han sido los casos del
Grupo Havre, Abaco Casa de Bolsa, S.A., y Citibank, Casa de Bolsa.

- Por el objeto sobre el que recae el acto. Nos sefiala el articulo 29 de la Ley del
Mercado de Valores, que el objeto de las bolsas de valores es facilitar las iransacciones
con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo, estableciendo locales,
instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la
demanda, proporcionar y mantener informacion a disposicién del publico, de los valores
inscritos en bolsa, asi como de los listados del sistema internacional de cotizaciones,

certificar las cofizaciones en bolsa y las demas que le sefiale especificamente la
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Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. Claro esta que todo esto implica un costo y por
tanto un cobro y cierta remuneracion para la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

- Por los actos de comercio que realice. El Codigo de Comercio en su articulo 75
nos sefiala que se consideran actos de comercio —entre otros-, ia compra y venta de
porciones, acciones y obligaciones de las sociedades mercantiles; los contratos relativos
a obligaciones del estado u otros titulos de crédito corrientes en el comercio; las
operaciones de comision mercantil; las operaciones de mediacidn en negocios bursétiles;
los depdsitos por causa del comercio; los cheques, letras de cambio o remesas de dinero
de una plaza a otra entre toda clase de personas; y los valores u otros titulos a la orden o
al portador, y las obligaciones de los comerciantes.

Ya que todos los anteriores elementos se encuentran, s;on realizados y admitidos

en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V., alli afirmamos su funcién mercantilista.

3.2 Bolsa Mexicana de Valores {Generalidades).

Las empresas que requieren recursos para financiar su cperacion y proyectos de
expansion, pueden obteneros a través del mercado bursatil, mediante la emisidn de
valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestos a disposicidn de
los inversionistas e intercambiados (comprados o vendidos) en la Bolsa Mexicana de
Valores, en un mercado de libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos

sus participantes.
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3.2.1 Terminologia del Mercado de Dinero, Mercado de Capitales y

Mercado de Valores.

Por mercado de dinero entendemos que es aquel que incluye todas las formas de
crédito e inversién a corto plazo, tales como descuento de documentos con pagos a corto
plazo™.

Por mercado de capitales entendemos una actividad privativa de las instituciones
financieras, son inversiones muy cuantiosas, a plazos muy largos y generalmente con
tasas de interés un poco mas bajas. Es aquel mercado que incluye formas de crédito e
inversién a mediano y largo plazos, teniéndose entre otros los prestamoes hipotecarios,
créditos simples, con garantia hipotecaria, crédito refaccionario y crédito de habitacién o
avio™.

Por mercado de valores se entiende principalmente 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 bolsa e instituciones de crédito.

3.3 Autoridades en la Materia.

En la administracion publica mexicana las autoridades financieras reguladoras y
supervisoras en materia bursétil son:1) La Secrelaria de Hacienda y Crédito Publico, 2) El
Banco de México, 3) La Comisién Nacional Bancaria y de Valores y 4) La Comision

Nacional para la Proteccién y Defensa a los Usuarios de los Servicios Financieros.

™ BARANDIARAN, Rafael. Diccionario de Términes Financleres. Quinta ed. Ed. Trilas. México, 2000, Pag. 144,

" Idem. P4g. 143.
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Estas tres Gltimos funcionan como organismos desconcentrados de la Secretaria
de Hacienda y Crédito PUblico, en los que se apoya para una atencién mas eficaz de los
asuntos que le competen.

A continuacion enunciaremos las facultades especificas en materia bursatil de cada

una de las cuatro autoridades mencionadas:

3.3.1.3 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Se considera a esta dependencia como la méxima autoridad en ia regulacién y
supervision def sistema financiero mexicano, donde el Ejecutivo Federal delega a aquella
las facultades mas importantes para aplicar, interpretar y ejecutar con efectos
administrativos los ordenamientos vigentes,

Sus atribuciones se encuentran enlistadas en la Ley Orgénica de la Administracién
Pudblica Federal en su articulo 31, y dentro de aquellas encontramos especificamente
relacionadas con nuestra materia las siguientes fracciones:

“Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico corresponde ef
despacho de los siguientes asuntos:

1. Proyectar y coordinar ia planeacién nacional del desarrollo y elaborar, con
participacién de los grupos sociales interesados, el Plan Nacional correspondiente;

Il. Proyectar y calcular los ingresos de la Federacién, del Departamento del Distrito
Federal y de las entidades paraestatales, considerando las necesidades del gasto
publico federal, la utilizacién razonable del crédito publico y la sanidad financiera de

la administracién pablica federal;




VII. Planear, coordinar, evaluar y vigilar e! sistema bancario del pais que comprende
al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas instituciones
encargadas de prestar servicio de banca y crédito;

VIN. Ejercer tas atribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas,
valores y de organizaciones y actividades auxiliares del crédito;

XXV. Las demas que le atribuyan expresamente |as leyes y reglamentos”.

Entre estas leyes y reglamentos encontramos las facultades otorgadas en términos
de la Ley de Instituciones de Crédito y de la Ley del Mercado de Valores, en ésta ultima
se le confiere autoridad para otorgar concesiones 0 autorizaciones en fos siguientes
asuntos:

- La operacion de bolsas de valores, requiere su concesién discrecional.
- Las operacion de servicio de interés publico (prestacion a través de instituciones

para el depdsito de valores)'®.

3.3.2 Banco de México,

Es un organismo desconcentrado de la Administracién Publica Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propic que reaiiza funciones de Banco Central de
México. En el ejercicio de sus funciones y su administracion se rige por la ley
reglamentaria de los parrafos sexto y séptimo del articulo 28 de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos.

Sus finalidades son:

"Mwmmm.mwmm.wmmm Ed. Pormia, México, 2000, Pags. B3 y 84,



- Emitir moneda;

- Poner en circulacién {os signos monetarios;

- Procurar condiciones crediticias y cambiarias favorables a la estabilidad del
poder adquisitivo del dinero, al desarrollo de} sisterna financiero y en generat al sano
crecimiento de moneda nacionat.

Como es sabido, éste dltimo no se ha cumplido eficientemente, como lo

demuestran las diversas devaluaciones que ha sufrido el estado mexicano.

Sus funciones son;

- Regular la emision y circulacion de la moneda, el crédito y los cambios;

- Operar con las instituciones del crédito como banco de reserva y acreditate de
ultima instancia, asi como regular el servicio de camara de compensacion;

- Prestar servicio de tesoreria al Gobiemno Federal y actuar como agente
financiero del mismo en operacicnes de crédito intemo y extemno;

- Imponer multas y sanciones a los intermediarios financieros que contravengah
ias disposiciones de la Ley de! Banco de México,

- Fungir como asesor del Gobiemo Federal en materia econdmica y
particularmente financiera; y

- Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de

esoperacion financiera internacional o que agrupen a Bancos Centrales.

Su estructura organica:
Esta integrado por un Gobernador y una Junta de Gobierno, con cinco miembros

Propietarios y sus respectivos suplentes.
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Entre Ias facultades que se asignan a ia Junta de Gobiemno destacan las relativas
a determinar el monto maximo que puede alcanzar el saldo del financiamiento interno dei
bance y a aprobar los términos y condiciones dei crédito que este ultimo otorga al
Gobierno Federal, a través de la cuenta genera!l de la Tesoreria de la Federacion.

También existe como parte importante en el Banco de México, la Comision de
Crédito y Cambios, integrada por un numero reducido de funcionarios de alta
especializacion, pues se encargan de adoptar las resoluciones comespondientes &l

ejercicio de las facultades para regular el crédito y los cambios'”.

3.3.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores,

Sus funciones de inspeccion y vigilancia son mucho mas amplias que las de una
8uditoria, pues no solo abarca aspectos contables sino también juridicos, los cuales
consisten en revisar, verificar, comprobar y evaluar !os recursos, obligaciones y
patrimonio, asi como las operaciones, funcionamiento, sistemas de control y todo lo que
pudiera afectar la posicion financiera y legal de dichas instituciones.

La inspeccion bancaria cumple 3 objetivos:

- Lagal. Cuidando la debida observancia del régimen constituido por leyes,
reglamentos y diversas disposiciones generales o especiales que las normen. Lo que
realiza a traves de las llamadas visitas de inspeccion.

- Téenico-contable. Cubriendo todos los requisitos técnicos de la profesion de

Contador Publico, partiendo de Ia auditoria hasta las operaciones de las instituciones u

¥ INTERNET. banxico.gob.mx/bamdco/htm
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organizaciones, para establecer su situacion financiera a través de sus funciones
llamadas de ravision.

- Social. Protegiendo los intereses de terceros aportadores de los recursos gue
operan la banca.

La inspeccidn consiste en auditorias de balance, detalladas, continuas, parciates
¢ de caja.

Como facultades cuasi-reglamentadas tiene las siguientes:

- Formular la lista de las instituciones fiduciarias que pueden actuar come
sindicos ante los Tribunales;

- El Reglamento de los dias en que las instituciones financieras podran cerrar sus
puertas al pdblico;

- Fija margenes de comisiones a pagar en operaciones de compra y venta de

valores emitidos por ellas o con su intervencion.

Dentro de las facultades de aprobacion y autorizacidén encontramos que:

Aprugba

- Las emisiones de bonos bancarios y financieros;

- La constitucién de garantia especifica de bonos financieros;

- Los tabuladores de sueldos de tas instituciones de crédito y los programas de
capacitacion laboral de las propias instituciones, y vigila el cumplimiento de las
disposiciones laborables aplicables a ias instituciones de crédito;

- La emision de cerificados de participacion inmobiliaria amortizables o no y de
los certificados de vivienda;

- Aprueba y establece reglas y sistemas de contabilidad y catalogos de cuentas

para las instituciones de crédito y organizaciones auxiliares; y
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Autoriza

- La inversidn de capital y reservas de institucicnes de crédito en Inmobiliarias
Bancarias y empresas que prestan servicios a las instituciones.

- Libros de contabilidad de las instituciones y organizaciones;

- La propaganda de las mismas, y

- Ajustes en sus asientos contables.

Como facultades de opinién tiene las siguientes:

- Sobre | establecimiento de oficinas de representacién de entidades financieras del
exterior en territorio nacional;

- Sobre reformas a las escrituras constitutivas y estatutos de instituciones y
organizaciones financieras;

- Scbre el establecimiento de oficinas, sucursales y agencias, y

- Sobre la revocacién u otorgamiento de autorizaciones.

Es el érgano encargado de regular el mercado de valores, de inspeccionar y vigilar
el funcionamiento de los agentes y bolsas de valores.

Tiene a su cargo entre ofras las siguientes funciones en materia bursatit:

- Establecer criterios de aplicacién general conforme a los cuales se precise cuando
una oferta es publica;

- Resolver sobre consultas que al respecto se le formulen;

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios;

- Establecer los requisitos necesarios para la inscripcion de valores e intermediarios;

- Establecer las prohibiciones de realizar ciertos actos y operaciones;



- Fijar los aranceles generales o especiales a que se sujete la remuneracion de lo$
servicios de los agentes de valores;

- Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal y de las organismos descentralizados
en materia de valores, y

- Proponer a la Secretaria de Hacienda y Credito Publico la imposicion de sanciones

por infracciones a la Ley del Mercado de Valores.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores podréd ordenar la intervencion
administrativa de los agentes o bolsas de valores, cuando incurran en infracciones graves
a las disposiciones que le son aplicables, con el objeto de suspender, normalizar y
resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, ya 5§
dictando las medidas necesarias para normalizar su situacion, ordenando que se
suspendan |as operaciones irregulares o que se proceda a la liquidacién de las mismas, 0
bien, designar de entre la tema que le presente la bolsa afectada, a un interventor
gerente, que tendra las facultades necesarias y absolutas para la administracién de ia
empresa intervenida.

Sumado a lo anterior, puede ardenar la cancelacion de autorizaciones y registros,
opinar y ser drgano de consulta, asi como vigitar 1a marcha del Instituto para el Depésito
de Valores.

Respecto de la prevencion y correccidn podemos decir que se llevara a cabo
mediante el establecimiento de programas de cumplimiento forzoso para las entidades

financieras, tendientes a eliminar imegularidades'?.

“® IGARTUA ARAIZA, Octavio. Infroduccitn al estudio del Derecho Bursdtil Mexicano. Sequnda ed. Ed. Pormia. M&xico, 1996, Pags. 271
279,



3.3.4 Comisi6n Nacional para ia Proteccién y Defensa a los Usuarios de

los Servicios Financieros.

El mayor numero, la diversidad de intermediarios y la especializacion de los
servicios financieros, asi como la complejidad administrativa que para los usuarios
representaban los 6rganos de supervision y vigilancia que la anterior fegislacion les
ofrecia, hizo plantear la inconveniencia e incluso la necesidad de que el pablico usuario
contara con un drgano unico, especializado a su vez, para proteger sus derechos e
intereses y que, a través de sanciones de caracter econémico contribuyera a eliminar las
irregularidades que se cometian en la prestacién de los servicios financieros.

Bajo estas circunstancias en 1999 fue creada esta Comision Nacional con el objeto
de unificar procedimientos y legislacién, asi como la muitiplicidad de autoridades y
¢riterios involucrades en la proteccion al publico usuario de servicios financieros,
integrando a esta Comisidn Nacional todos los procedimientos administrativos de
conciliaciébn que se den en contra de instituciones financieras sean estos en materia de
seguros y fianzas, sistemas de ahorro para el retiro, bancarios y de organizaciones
auxiliares y del crédito; como en este caso son los servicios que brindan las casas de
bolsa y los especialistas bursatiles.

E&ta Comisidn Nacional cuenta entre otras, con las siguientes atribuciones:

a) Promover y proteger los derechos e intereses de ios usuarios de los servicios que
prestan los intermediarios financieros;

b} Procurar la equidad y seguridad juridica de las relaciones entre los usuarios y los
intermediarios financieros;

c) Aplicar las medidas necesarias para propiciar la seguridad y equidad juridica entre los

usuarios y los intermediarios financieros:;
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Fungir como “ventanilla Gnica™ para la recepcion de quejas relativas a los servicios
financieros;

Propiciar informacién a los usuarios relacionada con los servicios y productos que
ofrecen las entidades financieras, asi como elaborar programas de difusion de los
derechos de los usuarios;

Fungir como arbitro o conciliador en la sclucién de las irregularidades que se
comentan en contra de los usuarios de servicios financieros;

Ejecutar resoluciones y sanciohar a las instituciones financieras que cometan
irregularidades en el desarrollo de sus actividades;

Esta facultada para actuar como autoridad ante todos los intermediarios financieros,
incluyendo por tanto casas de bolsa e intermediarios bursétiles;

Orientar al sector financiero sobre las necesidades de los usuarios;

Coadyuvar con otras autoridades en materia financiera, para logra una relacion
equitativa entre las entidades financieras y su publico usuario, asi como un sano
desarrollo del sector financiero;

Difundir a través de los medios de comunicacidn de manera veraz y completa, los

andlisis de diversos productos que ofrecen los intermediarios financieros.

El funcionamiento basico de esta Comisidn Nacional es la conciliacién de los

intereses de las partes por la via administrativa, esta funcidn todavia esta en entre dicho,

pues por lo general la conciliacién sélo se da en un 50%, por lo que los usuarios tienen

finalmente que recurrir al érgano judicial competente, pudiendo hacer esto desde un

principio —con excepcién de la materia de seguros y fianzas- ahorrandose asi de dos a

tres meses de tramites administrativos complicados, asi como del desgaste fisico y

econdmico que sea necesario.



3.4 Sociedades de Inversion.

Son sociedades andnimas con un capital minimo totalmenie pagado, cuyos
objetivos son: el fortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores, €l acceso del
pequefio y mediano inversionista a dicho mercado, la democratizacién del capital y ia
contribucion al financiamiento de la planta productiva del pais; orientados al andlisis de
opciones de inversion de fondos colectivos, que tienen por objeto la adquisicion de
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criteric de diversificacion de riesgos,
€on recursos provenientes de la captacion de numerosos ahorradores interesados en
formar y mantener su capital, invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender
intervenir en la gestion administrativas de las empresas en que inviertan.

Para la organizacion de las sociedades de inversion se requiere de la concesidn
del Gobiemo Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la
regulacién en su funcionamiento esta a cargo de la Comisidon Nacional Bancaria y de
Valores, ejerciendo su control y vigilancia mediante 1a aplicacion de reglas de caracter

general.

Existen tres tipos de sociedades de inversion:

- Sociedades de inversidon comunes. Operan con valores de renta fija y renta
variable dentro de los limites aprobados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico,
establecidos por Ila Comision Nacional de Valores, que establece que deben mantener
cuando menos una inversion del 50% de valores de renta variable.

- Sociedades de inversion de renta fija. Operan con valores de renta fija dentro de

los limites aprobados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y establecidos por
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la Comisioén Nacional de Valores. Estas sociedades pueden ser para perscnas fisicas 0
para personas morales y destaca el hecho de que dentro de toda su carera de
inversiones, las personas fisicas pueden invertir hasta un maximo del 30% de su capital
en emisiones de papel comercial y para las personas morales este méaximo se eleva un
50%.

- Sociedades de inversién de capitales. Operan con valores que no cotizan en la
bolsa mexicana de valores, pero que ofrecen el atractivo de inversion en negocios
nuevos, que buscan modemizarse, o que buscan cierto desarrollo regional o sectorial. La
principal ventaja de financiamiento del desarrollo que tienen es que son de capital de
riesgo y por tanto generan mayores dividendos.

Hoy en dia existen doce sociedades de inversin, por lo que el campo de inversion

para los ahorradores es muy amplio.

Toda sociedad de inversion requiere ser administrada por alguien, y ese alguien
son las sociedades operadoras de sociedades de inversion, las cuales son empresas que

Unicamente desarrolian.esa actividad, -pueden serlo los bancos o las casas de bolsa'*®.

3.4.1 Marco Legal para las Sociedades de Inversion.

Basicamente estan regidas por la Ley de Sociedades de Inversidn, publicada en el

Diario Oficial con fecha 11 de enero de 1985; ésta es de interés publico y tiene por objeto

regular la organizacion y funcionamiento de las sociedades de inversion, la intermediacién

' FUENTE RODRIGUEZ, Jesis de la. Tratadg de Oerecho Bancario v Bursstil. Sequnda ed. Ed. Porria. México, 1999, P&gs. 611-615.
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de sus acciones en el mercado de valores, asi como las autoridades y servicios
correspondientes.

Ademas, estan reguladas por la Ley General de Sociedades Mercantiles, Ley de
Concursos Mercantiles, Ley del Mercado de Valores, regtas generales que al respecté
emita la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la legislacion mercantil, los usos

bursatiles y mercantiles y el derecho comin®.

3.5 Instituto para el Depdsito de Vatores.

Como parte de las funciones de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Ley
del Mercado de Valores, en su articuio 41, fraccion 1X; le faculta para estimular y autorizar
la formacion de mecanismos que faciliten el iramite de ias operaciones bursatiles a traves
de un depdsito centralizado de valores, abriendo 1a posibitidad de transferir los valores sin
necesidad de su desplazamiento fisico y permitiendo asi la compensacion y liquidacién de

las cuentas entre los depositantes.

Asi las cosas, este deposito fue creado por Decreto del 28 de abril de 1978, como
organismo descentralizado, esto es, con personalidad juridica y patrimonio propio;
prestando un servicio publico cuyo objelo es organizar un depdsite centralizado de
valores, para transferir los valores sin necesidad de su desplazamiento fisico, procediendo
el Instituto séio a su compensacion y liquidacion de las cuentas de los depositantes y asi
poder devolver titulos idénticos a los depositados; sin embargo, a partir de 1987 el

INDEVAL fue concesionado a los particulares y hoy en dia se le denomina: S.D.

b3a. Ed. Pormia, México, 1997. Pg. 367.
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INDEVAL, S A. DE C.V.; funciona como una sociedad anonima de capital variable, en la
que se considerd necesario que los usuarios de las instituciones de crédito, casas de
bolsa, compahias de seguros y de fianzas, se responsabilizaran de su administracion y
contribuyeran con apertaciones de capital a la consolidacion de! patrimonio del mismo. No
cbstante lo anterior, la supervision y vigilancia del INDEVAL, continta a cargo del estado,
a través de ia Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, y de la Comision Nacicnal

Bancaria y de Valores.

Dentro de sus objetivos encontramos el de proporcionar seguridad al mercado de
valores en los aspectos relacionados con la custodia, la administracion y transferencia de
valores y la compensacion y liquidacién de operaciones realizadas en el mismao, buscando
el mayor beneficio alcanzable para los depcsitantes y optimizando la rentabilidad de la

inversion de sus accionistas.

3:5.1 Concepto y Principales Caracteristicas.

El 21 de julio de 1987, se publicd en el Diario Oficial de la Federacion la
privatizacion de los servicios del deposito de valores. Siendo el 20 de agosto del mismo
ano cuando el Instituto para el Depdsito de Valores se constituyd legaimente como
aociedad privada, cambiando su denominacién a S.D. Indeval, S.A de CV., la cual

comenzd a operar el 1° de octubre de este mismo afio.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores (art. 56, fracc |li), deberan ser socios

de Ia Institucion:
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+ Las casas de bolsa; y podran ser socios:
« El Banco de México,

« las instituciones de crédito,

« las companias de seguros y fianzas,

= los especialistas bursétiles y

- las bolsas de valores?.

3.5.2 Régimen Juridico y Principales Funciones.

Las autoridades gubernamentates aseguran ta supervision y vigilancia del depdsito
central de valores por medio de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a quienes $.D. Indeval debe proporcionar toda
la informacién y documentos necesarios para ello. Asi mismo, el Banco Central (Banco de
México) participa como autoridad reguladora.

Esta regulacién se fundamenta legalmente a través de la Ley del Mercado de
Valores, la Ley General de Sociedades Mercantiles, la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, ta Ley de Sociedades de Inversion, el Codigo de Comercio, las
reglamentaciones secundarias (circutares emitidas por la Comision Nacional Bancaria y
de Vazlores y por el Banco de México) y la reglamentacion intema de S.D. Indeval

(Reglamento Interior y Manual Operativa).

! IGARTUA ARAIZA, Ob. cit. P3gs. 331-338.
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Es la unica empresa en México autorizada para operar como depdsito de valores

en los términos establecidos en 1a Ley de! Mercado de Valores (art. 55).

Desde su origen, la Ley del Mercado de Valores establecid en el art. 57, en

términos generales, los servicios que podran prestar los depdsitos de valores tales como:

I. El depésito de valores, titulos y documentos a ellos asimilables.

Este servicio consiste en la guarda fisica de los valores y/o su registro electronico
en la institucion autorizada para este fin (S.D.Indeval), la cual asume la responsabitidad

por los valores en depdésito con las siguientes caracteristicas:

+ Depésito y retiro fisico de documentos de las bovedas de la institucion, utitizando €i

endoso en administracion como figura legal.
« inmovilizacién de documentos.

« Custodia centralizada de todos los valores inscritos en el Registro Nacicnal de
Valores e Intermediarios (titulos bancarios, titulos gubernamentales, titulos de
deuda privada y acciones) que son negociados en mercados financieros, ya sea an

la Bolsa Mexicana de Valores o fuera de ella.

« Desmateriglizacion a través del programa permanente de reduccion de
documentos, que promueve la emision del titulo anico para nuevas emisiones y la
conversién a macrotitulo de los documentos que amparan emisiones ya

depositadas.

« 2 bévedas: una en México, D.F. y otra en Monterrey, N.L.
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lI. La administracion de los vaiores que se les entreguen en deposilo.

Consiste en e! servicio de pago de los ejercicios de derechos que devenguen sobre

los valores que se tienen en deposito.
Los tipos de ejercicios de derechos que se pueden generar son:

» Ejercicios de derechos en efectiva: dividendos en efectivo, pago de intereses y

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

« Ejercicios de derechos mixtos: suscripciones.

lll. La transferencia, compensacion y liquidacion sobre operaciones que se realicen

respecto de los valores materia de depdsito.

El servicio de transferencia es el cambio de propiedad de valores. En $.D. indeval,
el cambio de propiedad se hace por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta &
cuenta "book entry”, mediante asientos en los registros que S.D. Indeval lleva por cuenta

de los depositantes.

Por operaciones de compraventa, reportos y ejercicios de derechos se generan 2

formas de transferencias:

« Transferencia electronica de valores, la cual se realiza mediante registro

electrénico "book entry" v,
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» Transferencia electronica de efectivo entre el sistema del Sistema Interactivo para
el Depdsito de Valores, los sistemas de pago de Banco de México y el Sistema de

Pagos Electrénicos de Uso Ampliade.

! Un esquema multilateral de compensacion y liquidacion, asi como la creacién de un

‘fondo de garantia, sin que exista una contraparte central de todas las operaciones, era !

objetivo principal durante el afo 2000,

1

La aportacién de cada participante al Fondo de Garantia se determinara en funcion
i

de la exposicidn de riesgo que represente el portafolio de las posiciones abiertas. La
i

metodologia disefada para determinar la exposicion, garantiza la cobertura de los
i

diferenciales de precios producto de |as variaciones de mercado con respecto al precio de
11

concertacion. E} mantener un esquema de liquidacién entrega contra pago permitira no
!

poner en riesgo el principal de la operacion.

i La implementacién de los procesos operativos de ta liquidacion neta, el sistema de
salvaguardas financieras y el sistema de administracion de garantias; ha permitido que el
imercado mexicane de valores obtenga los siguientes beneficios:

[}

» Disminucion del riesgo sistémico,
I

« Minimizacion en el uso de crédito y del fondeo de operaciones,
'« Mayor liquidez a participantes,

« Existencia de un fonde de garantia (constituido en base a medidas de riesgo),

1 Minimizacién de la tasa de incumplimientos
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Liquidacion. Es el proceso a través del cual las contrapartes cumplen con las
obligaciones derivadas de una operacion, es decir, un mecanismo para que los valores
$éan traspasados a Jas cuenlas de valores de un nuevo propietario, y asi mismo, el

efectivo sea acreditado a las cuentas de la contraparte correspondiente.

S.D. Indeval presta el servicio de liquidaciéon de operaciones bajo las siguientes

caracteristicas :
+ Por compraventa, reportos y gjercicios de derechos.
« Por operaciones concertadas en la Bolsa Mexicana de Valores y fuera de ella.
« Lliquida, en el mercado nacional, a un plazo maximo de 48 horas.
s Utiliza el esguema de entrega contra pago.

Ademas cuenta con un enlace en tiempo real entre el sistema del Sistema
Interactivo para el Depésito de Valores, los sistemas de pago de Banco de México y el

Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado, para el fondeo de efeclivo entrecuentas.

El 10 de enero de 1897, 5.D. Indeval instrumentd el Programa de Préstamo de

Valores, que tiene como objetivos principates :

» Contribuir a hacer mas eficiente el proceso de liquidacion de valores entre

intermediarios.
» Incrementar la liquidez.

« Facilitar {as ventas en corto™.

2 INTERNET. indeval.com. mxfindevalTunbas html...
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IV. ESTRUCTURA Y ORGANIZACION DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES

4.1 Constitucion de la Bolsa Mexicana de Valores.

E! término de “bolsa”®, se utiliza con varias acepciones diferentes; ante todo suele
identificarse con un lugar determinado gue si en sus origenes es un enclave geografico al
aire fibre en un punto en concreto, acaba siendo un locai, un edificio o una casa. Lo que
dicho locat alberga, es una reunidn de comerciantes que se ha dado cita en éi para tratar
sus operaciones mercantiles y en esa forma, con o sin edificio, 1a reunidn ha venido
siendo hasta tiempo reciente caracteristica indispensable; hoy sin embargo, debido a los
adelantos electronicos, esta reunion fisica ya no se da, sino qgue hoy los centros bursatiles
0 bolsas de valores estan interconectadas entre si y con sus socios (las casas de bolsa y
los especialistas bursatiles} por medio de programas especificamente creados para el
funcionamiento de sus operaciones mercantiles.

Para la operacion de las bolsas de valores se requiere concesion, la cual es
otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo al
Banco de México y a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. El otorgamiento de fa
concesion se resolvera en atencion al mejor desarrollo de posibilidades del mercado, sin
que pueda autorizarse el establecimiento de mas de una bolsa de valores en cada plaza.

De conformidad con el articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores, las bolsas de
valores deberan constituirse como sociedades andnimas de capital variable, de acuerdo
con la Ley General de Sociedades Mercantiles y las siguientes reglas de aplicacion

especial:
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Nombre, nacionalidad y domicilio de las personas que constituyan la sociedad; que
como ya hemos analizado solo podran ser casas de bolsa y especialistas bursatiles.
Objeto de la sociedad; que se encuentra reglamentado en la propia Ley del Mercado
de Valores, lo cual ya ha sido objeto de estudio.

La raz6n social 0 denominacion; la Ley del Mercado de Valores nada apunta tocante
a aste punto, como tampoco cbliga a utilizar la palabra “Bolsa de Valores”, por o que
su denominacion puede adoptarse libremente, sin hacer alusion a las actividades
preponderantes de la sociedad.

Su duracion; la Ley del Mercado de Valores establece que podra ser indefinida,
segun el articulo citado en su fraccion L.

El importe del capital social; éste lo determina la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico al momento de otorgar la concesion correspondiente.

El nimero y valor nominal y naturaleza de las acciones en que se divide el capital
social; puede formarse libremente ya que no existe disposicion expresa, sin embargo,
tos socics no podran tener mas de una accién en el capital social de la bolsa de
valores.

Forma segun la cual haya de administrarse a la sociedad, asi como el nombramiento
de los administradores; la bolsa debera ser administrada por un Consejo de
Administracion, del que la ley sélo sefiala su minimo que es de cinco miembros. En
dicho Consejo, el numero de los integrantes que representen a casas de bolsay a
especialistas bursétiles no habra de rebasar el 50% de los consejeros designados,
debiendo recaer los demas nombramientos en personas de reconocido prestigio
profesional y que no tengan empleo, cargo o comision dentro de las casas de bolsa,
especialistas bursatiles, sociedades controladoras o entidades financieras de grupos

financieros.
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8. Bases de disolucién y liquidacién de las bolsas de valores y, en su caso, para que
puedan entrar en estado de quiebra o suspension de pagos; la Ley del Mercado de
Valores no expresa los supuestos de procedencia de disolucion, liquidacién, quiebra
0 suspensién de pagos de las bolsas, sin embargo, como sociedad anénima de
capital variable, deberd sujetarse a los procedimientos que establece la Ley de

Concursos Mercantiles.

Como disposiciones adicionales encontramos que el derecho de aperar en bolsa es
exclusivo e intransferible de sus socios, por lo que pierden su derecho de operacion
cuando pierden tal calidad;, las operaciones en bolsa deben ser efectuadas por
apoderados "de piso”, que satisfagan las condiciones estabtecidas para el funcionamiente
de dichas operaciones; los socios ng podran operar fuera de ia bolsa valores inscritos en
la misma; todos los socios o participantes auxiliares e inclusive la bolsa misma, quedan
sujetos a auditorias, en términos del articulo 27, fraccion V, de la Ley del Mercado de
Valores,

‘Dentro de-las disposiciones administrativas para su constitucion y funcionamiento,
la bolsa debe verificar que los valores cotizados en ella cumptan con 10s requisitos det
articulo 33 del ordenamiento en comento; suspender las operaciones que se efectten
dentro de sus instalaciones, si se produjeran condiciones desordenadas u operaciones
que no se apegue a las sanas practicas y usos del mercado; suspender o cancelar fa
inscripcion de valores que dejen de reunir los requisitos establecidos por la Comisidon
Nacional Bancarnia y de Valores para su cotizacion en bolsa.

Por lo que respecta a las disposiciones contenidas en su Reglamento interior estan

las siguientes:
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* La admisién, suspension y exclusién de quienes represente en la bolsa a los socios de
ésta.

* Los derechos y obligaciones de sus socios.

* Lainscripcién de valores y la suspensitn o cancelacién de aquélla, asi como los casos
en que sean aplicables otros procedimientos,

* Las derechos y obligaciones de ios emisores de valores inscritos.

* Los términos en que deberan realizarse las operaciones y la manera en que éstas
serén registradas. ‘

* Las normas de autorregulacion aplicables a los socios de las bolsas de valores y la
forma de hacerlas efectivas.

* Los procedimientos en que deberan listarse ios valores en el Sistema Internacional de

Cotizaciones.

Los aspectos sefalados se aulorizardn previa resolucion de [a Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, quien, como ya se ha mencionado, es el érgano estatal encargado
de la vigilancia, control y supervision, de éstos organismos financieros no bancarios, para
que éstos se adecuen a las politicas monetarias vigentes del estado mexicano y de los

demas organismos nacionales e internacionales que dirigen la economia internacional.
4.2 Objeto de la Bolsa Mexicana de Valares.
Encontramos dentro del objeto de la Bolsa Mexicana de Valores el de fomentar el

desarrolio de México, junto con e! sector financiero, pues contribuyen a canalizar el ahorro

hacia la inversion productiva del pais. Prevé la existencia, desarrollo y control de un
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mercado de valores integral en el que se efectien tanto operaciones en bolsa como fuera
de ella; las bolsas son el instrumento actualmente utilizado, buscando que los
participantes en ella tengan acceso a informacion completa sobre las ofertas, demandas y
operaciones, a través su infraestructura y de los mecanismos modemos y eficaces de
comunicacion en tiempo real. Ademas, supervisa la realizacion de los procesos de
emisidn y colocacién de otros instrumentos financieros, hace publica la informacién
bursétil, realiza el manejo administrativo de las operaciones y transmite la informacion

respectiva al INDEVAL, para lograr el buen funcionamiento del mercado®.

Ademas, de acuerdo con |la Ley del Mercado de Valores, las bolsas tienen el objeto

de facilitar las transacciones con valores y procurar €l desarrollo del mercado respectivo a

través de las siguientes actividades:

- Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones Y
operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

- Proporcionar y mantener a disposicién del puablico informacion sobre los valores
inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.

- Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en e! parrafo anterior.

- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones que les
sean aplicables.

- Certificar las cotizaciones en bolsa,

- Realizar aquellas ofras actividades analogas y complementarias a las anteriores que
autorice la Secrelaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo a 1a Comision Nacional

Bancaria y de Valores.

3 INTERNET. bmv.com.moy/brmfimport/htmi
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Asi, como ya senalamos, esta el fomentar el ahorro, canalizar los recursos a la
industria y a empresas; sin embargo, vemos gue no se ha alcanzado en su totalidad, toda
vez que ha sido origen de fugas de capitales para el estado mexicano, debido a la
ineficacia y a los malos funcionarios que forman parte de ella.

También es cierto el hecho de que al acceso a los pequefios y medianos
inversionistas a través de las sociedades de inversién no se ha alcanzado; las ganancias
que se obtienen se van hacia el extranjero y pocos mexicanos son los que realmente se
benefician de las ganancias obtenidas en la bolsa. En este mismo sentido se pronuncid
Pablo Escalante Tattersfiel, vicepresidente de Supervisién de Instituciones Financieras, de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores, en entrevista con el periédico El Financiero
de fecha 16 de abril del afio en curso, al afirmar que:

‘La inversién bursatil provoca una elevada concentracidon del ingreso v esta
rezagada ya que para el 2000 las casas de bolsa tuvieron un desempefio negativo, no
hubo ceolocaciones ni nuevos jugadores para comprar, gue es lc que da el despegue a los
mercados, €ste no se ha dado y es lo que se debe buscar, a través de intermediarios
fuertes, pero también otro tipo de pardicipantes, figuras que puedan empezar a
proporcionar capital directo a las medianas empresas, y cuando se logre esa sinergia a

través de la Bolsa, ésta podra contribuir al crecimiento del pais”.

Como menciond Escalante, son necesarias casas de bolsa y especialistas
bursétiles fuertes y éticos, asi mismo, es necesaria la difusién de otras formas de
inversion a bajo costo y que establezcan un contacto directo con el inversicnista, como
son las administradoras de fondos para el retiro y las sociedades de inversién, que sean
mas asequibles a la generalidad de los mexicanos, para que se de ese impulso a la

economia y poder lograr un mayor grado, pero no de competitividad —por que ya existe-
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sin0 un mayor grado de inversién en empresas mexicanas y por mexicanos, ya que un
mercado de valores fuerte es un disparador nato de las econormias, siempre y cuando sea

rentable, preductivo, profundo y grande.

4.3 Estructura.

Anteriormente era basico contar con una estructura especial para hacer la compra
venta de valores; asi, habia dos pisos de remates, uno circular para el mercado de
capitales, y otro en forma de flecha para el mercado de dinero®. Estaban especialmente
adaptados para el remate de los valores, sin embargo, hoy la estructura esta basicamente
constituida por un moderno equipo de cémputo, el cual permite agilizar las operaciones,
registrando y realizando las mismas en milésimas de segundos. Asi, hoy en el centro
bursatil de México, representado por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V.,yanoes
tan vitat la estructura fisica sino la estructura de sistema, lo que Ia hace competitiva como

una.dedas mejores en el.mundo y la-mejor desarroliada en América Latina.

4.3.1 Instalaciones.

El centro bursatil mexicano cuenta con una torre de veintidds niveles y un edificio

circular anexo, ambos con un 50% de oficinas, 30% de estacionamientos, salones de

remates, auditorio, centro de computo, lobby y areas de uso comin para las demas

¥ DIAZ MATA, Alfredo. Invierta en Bolsa. Gula para inversiones seguras y productivas -Segunda ed. Ed. Iberoaméricana, SA de C.V.
México, 1594, Pdg. 28.
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instituciones que lo integran como son el INDEVAL, la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles y el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales®.

Como hemos analizado, las reformas iegistativas orientadas a acelerar el proceso
de globalizacién y la creciente afluencia de inversion extranjera a través del mercado de
valores, obligaron a definir objetivos mas precisos y congruentes en cuanto a la
modernizacién de la bolsa y demas instituciones del sector bursdtil; una de las prioridades
fue la automatizacidn de los procesos e incorporacion de tecnologlas avanzadas en
cuanto a generacitn y difusion de datos, asi como el perfeccionamiento de mecanismos
autorregulatorios para hacer mas confiable el mercado y compatibilizarlo con los
estandares internacionales.

En este sentido, todas las operaciones realizadas en la bolsa se efectlian a través
del sistema electrénico denominado BMV-SENTRA, del cual se analizard su forma

operativa en el capitulo siguiente.

4.4 Socios de la Bolsa Mexicana de Valores.

Segun el Reglamento General de la Bolsa Mexicana de Valores, s6lo pueden ser
socios de ésta las casas de bolsa y los intermediarios bursatiles; sin embargo, dado que
también interviene en su funcionamiento y esta ligada a su estructura la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, analizaremos primeramente el objeto y las
actividades que ésta desarrolla y que contribuyen a que 1a bolsa mexicana desempere el
objeto por el cual fue creada, a saber contribuir al desarrollo de la industria y de la

economia del estado mexicano.

plores en Méxikg, Centro Educativo del Mercado de

 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
Valores. México, 1004. Pag. 292,
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4.4.1 Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

Fue fundada en el afio de 1980 como Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa y
cambio su razén social en el afo de 1993, absorbiendo también al denominado [nstituto

Mexicano del Marcado de Capitales, A.C.

Fue creada con la paricipacion de 25 casas de bolsa y actualmente agrupa a todas
las casas de bolsa autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores; adicionalmente tiene afiliadas a 38 operadoras
de sociedades de inversidn, 22 socios operadores del Mexder y al Centro Educativo del

Mercado de Valores,

Fue constituida como una institucion no lucrativa; realiza sus funciones a través del
Consejo Directivo y su Presidente, del Director General y de los coordinadores de los
diferentes comités, cuyos proyectos prioritarios son coordinados por una Comision

Ejecutiva.

4.4.1.1 Objeto.

El objeto de la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles es promover el
crecimiento, desarrollo y consolidacion de las casas de bolsa, tanto en el sistema

financiero nacional como a nivel internacional, para propiciar las condiciones que



favorezcan su sano y eficaz desempefo e inducir en ellas la adopcidn de estrictas

medidas de autorregulacidn.

Para preservar y soportar el ambiente de negocios que requiere la obtencion de
altos niveles de eficiencia en asuntos técnicos, administrativos y de servicios dentro del
marco legal que reguia las actividades bursatiles en México, marco orientado a promover
un nivel de desempeiio coincidente con los estandares internacionales, 1a asociaciéon ha

fijado los siguientes objetivos generales:

Realizar los estudios e investigaciones necesarios para identificar nuevas
oportunidades de desarrolio de las casas de bolsa, asi como evaluar su desempefio comao

sector financiero;

Desarrollar y apoyar aquellos proyectos que se orienten a consolidar el mercado de

valores y a sus intermediarios financieros.

Promover la actualizacion e incorporacién de nuevas tecnologias, debido a la
necesidad y a los beneficios que se obtienen al mantener un proceso de mejora
permanente del mercado de valores organizado que pueda asimilar la amplia variedad de

instrumentos de inversidn y los diferentes tipos de transacciones.

4.41.2 Actividades.

Para alcanzar el logro eficaz de sus objetivos, la Asociacion lleva a cabo las
siguientes actividades: Estudia, analiza y promueve permanentemente, a través de sus
comités técnicos, los asuntos de interés para sus miembros y proporciona servicios de

consultoria y asesaria.
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Forma parte del Consejo Coordinador Empresarial, organismo cipula que lleva a
cabo {a organizacion de actividades de representacién empresarial, y a través de éste se
relaciona directamente con la Asociacion de Banquercs de Mexico, la Asociacion
Mexicana de instituciones de Seguros, la Camara Nacional de la Industria de la
Transformacion, la Confederacion Nacional de Camaras Industriales, la Confederacion
Nacional de Camaras de Comercio, la Confederacion Patronal de la Republica Mexicana

y el Consejo Nacional Agropecuario.

Promueve la ética y el profesionalismo de sus miembros a través de la
determinacion de estandares para la autorregulacién dictados por el Consejo Directivo.
Estos estandares han quedado definidos en el Cédigo de Etica Profesional de la
Comunidad Bursétii Mexicana, el cual regula la conducta de los funcionarios de las casas

de bolsa.

Actda como portavoz de! gremio bursatil ante la comunidad financiera, et gobierno y

{a sociedad en general.

Asume la responsabilidad de mantener una comunicacion constante y fiuida con los
organismos del gobiemo refacionados con la actividad bursatil, en particular con las
autoridades del gremio. Para tal objetivo cuenta con ocho Comités, entre los que
sobresalen los de Andlisis de Mercado de Capitales y de Dinero y el de Sociedades de

Inversion®.

6 INTERNET. amib-com.mx/amib/0010_f1 asp?.estado=1a
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4.4.2 Casas de Bolsa.

Son las instituciones exclusivamente awtorizadas para intervenir en el mercado de
valores; pueden participar tanto en operaciones como intermediacidén de cualquier clase
de valores sin limite alguno, mientras que los especialistas bursatiles sélo pueden operar
e intermediar con los valores en los que se encuentren inscritos como especialistas en la
bolsa de valores.

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas de bolsa han creado
diversas estructuras administrativas que les permitan atender la demanda de servicios de
acuerdo con caracteristicas propias; como estructura basica cuentan con las siguientes

areas:

DIRECCION GENERAL

PROMOCION OPERACION ANALISIS ADMINISTRACION FINANCIAMIENTO
CORPORATIVO

En sus actividades pueden tener el caracter de:

Intermediarias. Estan facultadas para llevar a cabo la compra venta de valores por
cuenta de terceros en el piso de remates de la bolsa o fuera de ella. En esta actividad, el
intermediaric no pone en contacto a las partes, sino que solamente formula las ofertas de
compra y venta o acepta las que se hagan por otros intermediarios para cumplir con las

drdenes de su clientela.
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Colocadoras. Las casas de bolsa estan autorizadas a participar en la oferta publica
de titulos como colocadoras, mediante la adquisicion de valores. En este caso, es la
sociedad emisora o los vendedores de acciones, quienes con la intervencion del
intermediario bursatil realizan la policitacién. La casa de bolsa actia a nombre y por
cuenta de los oferentes a través de un contrato de colocacion.

Depositarias de dinero. Pueden recibir fondos por concepto de operaciones con
valores que se les encomiendan, y cuando por cualquier circunstancia no pueden aplicar
estos fondos al fin correspondiente et mismo dia de su recibo, deberan, si persiste el
impedimento, depositarios en una institucién de crédito a mas tardar el dia habil siguiente,
en cuenta distinta de la que conforma sus activos.

Consejeros de inversion. La ley los faculta para efectuar la asesoria bursatil
necesaria con caracter de servicios profesionates, obteniendo, sin embargo, su ingreso no
por el servicio prestado, sino por las operaciones realizadas, en la proporcion y los
términos gue les autoriza la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Acreditadas. Estan facultadas para recibir préstamos o créditos de instituciones de
credito o-de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para la realizacion de
actividades que les sean propias, y para conceder préstamos o créditos para la
adquisicion de valores con garantia de éstos, asi como para celebrar reporios con
valores,

Operadoras de Sociedades de Inversion. En términos del articulo 28 de ia Ley de
Sociedades de Inversidn, las casas de bolsa pueden prestar servicios de operadoras de

sociedades de inversion.

Pueden efectuar las siguientes operaciones:

s Actuar como intermediarios en el Mercado de Valores;
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» Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomiendan,
+ Prestar asesoria en materia de valores;
» Con sujecion a las disposiciones que dicte el Banco de México:
a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito y organismos de
apoyo al mercado de valores.
b) Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de valores con garantia
de éstos.
c) Celebrar reportos y préstamos de valores.
d) Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con sus

actividades

+ De conformidad con las disposiciones de caracter general que dicte la Comision

Nacional Bancaria y de Valores:

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacion de valores
o coadyuven a dar estabilidad a los precios de éstos,

b) Proporcionar servicios de guarda y administracion de valores;

c) Realizar inversiones con cargo a su capital global.

d) Realizar operaciones con valores con sus accionistas, miembros de su
consejo de administracion, directivos y empleados;

e) Llevar a cabo sus actividades a través de oficinas, sucursales o agencia de
instituciones de crédito,

f) Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios
complementarios o cuyo objeto sea auxiliar o complementario a sus actividades.

g) Actuar como especialistas bursatiles.
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Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros valores,
titulos o documentos a los gue les sea aplicable el régimen de la Ley del Mercado de
Valores;

Administrar reservas para fondos de pensiones ¢ jubilaciones de su personal y primas
de antiglledad;

Adquirir acciones de su propio capital social;

Invertir en titulos representativos del capital social de entidades financieras del
exterior;

Emitir obligaciones subordinadas de conversion forzosa a titulos representativos de su
capital social;

Invertir en el capital social de Administradoras de Fondos para el Retiro y Sociedades
de tnversion Especializadas en Fondos para el Retiro.

Las andlogas o complementarias a las anteriores, que sean autorizadas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico previa opinién de la Comisidon Nacional

Bancaria y de Valores.

Dentro de las prohibiciones encontramos;

Prohibicion de utilizar vales. Eslo se debe a que los valores que circulan en el Mercado
deben estar inscritos en el Registro, por lo que la utilizacidn de vales en
representacion de los titulos constituye una practica que puede dafiar al mercado y
originar que los mismos titulos sean materia de diversas operaciones
simultaZneamente.

Prohibicién de operar valores inscritos fuera de bolsa, excepto cuando hay
autorizacion previa y el compromiso posterior de informar a la bolsa el resultado de las

gestiones para su posterior registro.
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e Guardar el secreto bursatil. Dentro de su obligacién de actuar profesionalmente, esta
implicito mantener en secreto las operaciones realizadas por cuenta de sus clientes
en las que intervengan o realicen.

« Prohibicion de uso de informacion privilegiada, resguardando el conocimiento de
aclos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de valores, mientras
la informacién no se haya hecho del conocimiento publico® .

En la actualidad la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con los siguientes socios:

ABN AMRO, Securites México,S.A. de C.V,, Casa de Bolsa
Acciones y Valores de México,5.A, de C.V,, Casa de Bolsa
Anahuac Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Bursamex Casa de Bolsa, $.A. de C.V.

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

Casa de Bolsa Bancomer, S.A.

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

Casa de Bolsa BBV Probursa

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

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

Casa de Belsa Santander Mexicano,S.A. de C.V.

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

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

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

GBM, Grupo Bursatil Mexicano 5.A.de C.V., Casa de Bolsa
Goldman Sachs México, Casa deBolsa, S.A. de C.V.

7 ACOSTA ROMERO. Ob. dit. Pg..1009.
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ING Baring (México}, S.A. de C.V.,Casa de Bolsa
Interacciones Casa de Bolsa,S.A. de C.V.
Inversora Bursdtil, S.A. de C.V.,Casa de Bolsa
INVEX Casa de Bolsa, S.A.de C.V.

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

Merril Lynch México, S.A. de C.V.,Casa de Bolsa
Multivalores Casa de Bolsa,S.A. de C.V.
Operadora de Bolsa Serfin,S.A. de C.V.

Scotia Inverlat Casa de Bolsa,5.A. de C.V.
Valores Finamex, S. A. de C.V.,Casa de Bolsa
Valores Mexicanos Casa de Bolsa,S.A.de C.V.
Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa

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

4.4.3 Especialistas.-Bursétiles.

El especialista bursétil actta como intermediario por cuenta propia o ajena,
respecto de los valores en que se encuentren registrados como especialistas en la bolsa
de valores de que sean socios, sujetAndose a las disposiciones de cardcter general que
dicte la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, o lo previsto en el Reglamento Interior
de Ia bolsa de valores correspondiente, en los que se establecen los montos y margenes
de cotizaciones confotme a los que estaran abligados a realizar sus operaciones.

Esta figura fue creada para darle mayor liquidez, bursétilidad y evitar la volatilidad
en los mercados; no cbstante, esta figura casi no se ha dado en México, por ser iimitativa

en sus operaciones, sin embargo si pueden efectuar las siguientes operaciones:



a)

b)

a)

)
c)

d)
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Actuar como intermediarios por cuenta propia o ajena respecto de valores en que se
encuentren registrados como especialistas en la bolsa de valores de que sean socios;
Con sujecion a las disposiciones que dicte el Banco de México:

Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito y organismos de apoyo al
mercado de valores.

Celebrar reportos y préstamos de valores.

De conformidad con las disposiciones de caracter general que dicte la Comision
Nacional Bancaria y de Valores:

Realizar operaciones por cuenta propia respeclo de los valores de que sean
especialistas para facilitar su colocacién o coadyuven a dar estabitidad a los precios de
éstos.

Mantener en guarda y administracién sus valores.

Realizar inversiones con ¢argo a su capital global.

Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios complementarios, o
cuyo objeto sea auxiliar o complementario de sus actividades.

Invertir en titulos representativos del capital social de las entidades financieras del
exterior;

Las andlogas o complementarias a las anteriores, que les sean autorizadas por la

Comision Naciona! Bancaria y de Valores®

Podemos encontrar dentro de sus funciones prohibiciones semejantes a las de las

casas de bolsa.

Cuarmed EdPomﬂ Méom 1999 Pags 171—264
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V. FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

5.1 Emisores e Inversionistas.

Los emisores son las personas morales que acuden o recurren al mercado de
valores -siendo representadas por una casa de bolsa o por el organismo publics
autorizado para tal efecto- en busca de recursos financieros y capitales para cumplir
determinados objetivos captando capital a través de nuevos socios o contrayendo pasivas
mediante la emisién de obligacion, bonos, certificados y demas documentos de contenido

crediticio.

Los emisores se clasifican en:
- Sociedades andnimas en general,
-  Gobiemndo,
- Instituciones de crédito, organizaciones auxiliares del crédito, instituciones de seguros
y compafiias de fianzas,
- Casas de bolsa autorizadas para emitir valores, y

- Sociedades de inversion.

Inversionistas son las personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a
través de una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores para obtener

rendimientos. También existen {os llamados “inversionistas institucionales™, representados



por sociedades de inversion, fondos de pensiones y otras entidades con alta capacidad 6@

inversion y un amplio conocimiento del mercado y de sus implicacionges.

5.1.1 Registro Naciona! de Valores e Intermediarios.

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios, depende jerarquicamente de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y se encuentra ubicado en el mismo lugar en
gue la Comision Nacional tiene sus oficinas.

tn requisite fundamental para que se constituya una oferta de valores, es que
éstas estén inscritos en el Registro Naciona! de Valores e Intermediarios, observando lo
dispuesto por los articulos 14 y 17 de la Ley del Mercado de Valores, cuyo propbsito es
raegular y vigilar la emision de los valores objeto de intermediacion, asi como la solvencia
econdmica y moral de las sociedades que hacen del intercambio de valores su ocupacion
habitual.

Para que se efectie la inscripcion de los valores es necesario solicitario por escrito,
acreditar a la autoridad que dichos valores pueden tener una circulacion significativa y
amplia, que sus emisores seguirdn politicas congruentes con los intereses del pablico
inversionista, proporcionando en todo momento a la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, a la bolsa de valores y al publico inversionista la informacion que sea necesaria;
asi también, los emisores no podran efectuar operaciones que modifiquen artificiaimente
el rendimiento de sus valores o concedan a sus tenedores prestaciones que no deriven de
ia propia naturaleza de tales valores.

Como objetivos para su conformacién encantramos los de:
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. Controlar la oferta pablica de valores, evitando que el mercado mexicano de
valores se sature de valores fantasmas o ficticios, protegiendo asi a ios
nversionistas de estos instrumentos.

n Controtar el numero exacto de intermediarios bursatiles, para ejercer la vigilancia y
supervision adecuada sobre ellos.

H Vigilar y tener control respecto a la intermediacion de valores tanto nacionales
como emitidos en el extranjero por scciedades mexicanas, incluso cuando su vente

O suscripcion se realice también en nuestro pais.

Estos actos son efectuados por el Registro Nacional de Valores, inscripciones,

suspensiones y anotaciones marginales que obren en sus legajos.

El Registro Nacional se compone por tres secciones y diversas subsecciones de la
siguiente forma;
a) Seccidén de Valores o Seccidn 1.
Esta a su vez se divide en las siguientes sub secciones:
1. Subseccién "A". Correspondiente a valores inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A.deCV.
2. Subseccidn “B”. Que coresponde a las acciones inscritas en la seccion adicional de la
citada Bolsa Mexicana de Valores, S.A deC.V.
3. Subseccién “C". Correspondiente a valores emitidos o garantizados por et Gobiemea
Federal, instituciones de crédito, de seguros y fianzas, organizaciones auxiliares dei

crédito y sociedades de inversién,



d)

e)

f}

9)

n)

Permitir al plblico la consulta de los legajos del Registro, sin que la misma cause
derecho alguno.

Elaborar certificaciones, inscripciones, suspensiones y anotaciones marginales que
obren en los legajos de! Registro, asi como certificaciones de no existencia de valores
especificos o algun intermediario determinado.

Cuidar por medio del los registradores, de la exactitud y concordancia de los
documentos y antecedentes en los asientos y demas anctaciones que se hagan en log
legajos.

Formular y mantener actualizada la lista de valores e intermediarios inscritos en el
Registro.

Elaborar las constancias u oficios que deban enviarse al interesado, a la bolsa de
valores y a las autoridades que corresponda, documentos que también deben ser
firmados por el Presidente o peor alguno de los Vicepresidentes de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

Efectuar cuando proceda las rectificaciones correspondientes®,

Sin embargo, a pesar de todos los “candados” impuestos para la vigilancia y contro!

de los valores emitidos y registrados, 1a propia ley de la materia sefiala que su registro no

implica ninguna certificacion de los valores, respecto de la bondad o solvencia del emisor,

es decir, no se garantiza al publico, a la emisora, ni a la propia autoridad que dichog

valores tengan un respaldeo iddneo que pueda asegurar en la medida de lo posible un

rendimiento 0 ganancia a su tenedofr, por lo que los emisores pueden llegar a no efectuar

los pagos o amorlizaciones que deban realizarse, aun en los caso en gue sus valores

* CARBALLO YARIEZ, Erick. Traataq de Derecho bursdtil. Ed. Porriia. México, 1998. Pags. 86-89.
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4, Subseccion “D". Que centienen documentos que sean objeto de oferta publica o da
intermediacion en el mercado de valores, que otorguen a sus titulares derechos ge

credito, de participacion o de propiedad en e capitat de personas morales.

b) Seccion de Intermediarios o Seccion U,
Por su parte, esta segunda seccion se subdivide en las siguientes:
1. Subseccion “A”. De casas de bolsa.
2. Subseccién “B”. De especialistas bursatiles.
¢) Seccion Especial. Correspondiente a valores que se ofrezcan publicamente en el

extranjero, emitidos en México o por personas morales mexicanas.

Las funciones que ofrecen estas tres secciones pueden describirse en forma de
lista de acuerdo con lo preceptuado en los articulos 6° y 7°. de las Reglas para I8
Organizacion del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que se atribuyen en lo
particular a sus registradores pero que son aplicables a todas las actividades de! propio
Registro:

8) Efectuar los asientos respectivos a las inscripciones, suspensicnes, cancelaciones y
gtras anotaciones en cada seccidn.

b) Efectuar el calculo del importe de los derechos que genere su inscripcion, asi como
los gque causen por el refrendo anual de dicha inscripcion y servicios de inspeccidn
que presta la Comisién Nacional Bancaria y de Valores a emisoras e intermediarios.

c) Autorizar mediante la firma de los registradores, las inscripciones, suspensionesg,
cancelaciones y las anotaciones marginales que obren en los legajos del Registro, y
rubricar al calce las certificaciones, constancias y oficios que se expidan con motivo de

algun acto registrable.
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deban recibir una calificacion y ésta sea sobresaliente; en este sentido, es necesario
establecer fuertes sanciones para asegurar la eficiencia del funcionamiento det Registrp,
asi como del propio mercado, siendo el otorgante de la certificacion responsable de las
pérdidas o menoscabo patrimonial que eventualmente pudiera llegar a repercutir en el
publico inversionista, como medida de control para que dejen de existir los vicios que han
ocasicnado fraudes a los inversionistas como lo ha demostrado la experiencia del

mercado mexicang.

5.1.2 Valores que se maneja en la Bolsa Mexicana de Valores

Segln la Ley del Mercado de Valores en su articulo 3° son valores las acciones,
obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie ¢ en masa. Esto es, gue
son documentos emitidos por personas morales que previamente fueron calificados por
una institucidn calificadora de valores e inscritos en la seccidén de valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, que son susceptibles de oferta publica,
intermediacién y cotizacion en bolsa.

El apartado dei Listado de Valores auterizados para cotizar en bolsa se divide en
las siguientes secciones.

1. De acciones, obligaciones y certificados de participacion,;
2. De acciones representativas del capital social de sociedades de inversion de capitales

o certificados de participacion ordinarios sobra acciones emitidas por éstas.

D]

De valores emitidos o garantizados por &l Gobiemo Federat, por la instituciones de
crédito, de seguros y de fianzas, por las organizaciones auxifiares del crédito y por las

sociedades de inversion, incluyendo las sociedades de inversién especializadas en
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fondos de ahorro para el retiro, asi como de cualquier otro titulo suscrito o emitido por
una institucion de crédito, representativo de un pasivo a cargo de ésta y susceptible, a
juicio del Banco de México, de alcanzar amplia circulacion.

4. De instrumentos de deuda corporativa.

5. De titulos opcionales.

6. Como parte adicional, este Listado tiene un apartado que consta de dos secciones, la
de capitales, donde se cotizan acciones o certificados de participacion sobre acciones,
inscritos exclusivamente el la seccion especial del registro asi como de emisoras
extranjeras; y la otra es la seccitn de deuda, donde se cotizan instrumentos de deuda
inscritos exclusivamente en la seccidn especial del registro, asi como instrumentos de
emisoras extranjeras. Cabe sehalar que en esta seccion estan inscritos los valores de
las sociedades en las que participe la inversién extranjera, las personas fisicas o
morales extranjeras que realicen habitualmente actos de comercio en nuestre
territorio, las sucursales de inversionistas extranjeros establecidas en el pais y los
fideicomisos de acciones o partes sociales, de bienes inmuebles y de inversién neutra

por virtud de los cuales se deriven derechos a favar de la inversion extranjera.

Para el mejor entendimiento y manegjo de los valores que se cotizan en bolsa, a
continuacion Jos detallaremos:

Valores en general.- Son documentos que otorgan a sus tenedores derechos de
crédito, de propiedad o de participacion en el capital de personas morales y se dividen en
las siguientes clases:

- Derentafig, y

- De renta variable - e, _ TN
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- Del mercado de dinero, y

- Del mercado de capitales.

- De origen gubemamental, y

- De origen privado.

Acciones.- Por lo que respecta a las acciones, éstas son titulos-valor que se
diferencian de los valores en general por que se regulan en su mayoria por la Ley General
de Sociedades Mercantiles y pueden emitirse por sociedades anénimas o por sociedades
en comandita por acciones. Estas representan una parte del capital social y acredita a su
tenedor como socio, con derechos y obligaciones dentro de una sociedad andnima y s&
clasifican en;

- Acciones de numerario, y

- Acciones de especie.

- Acciones pagadoras, y

- Actciones liberadas.

- Acciones ordinarias,

- Acciones de goce (las que se emiten con motivo del reembolso de la suma de dinero
que la accion representa, 0 en ocasion de la entrega al socio, de una cantidad sacada
de las utilidades comespondiente al valor nominal de su aceion sin que esto importe el

reembolso de la aportacion), y
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- Acciones privilegiadas o de voto limitado (aquellas que tienen derechos especiales,

econdmicos 0 de derecho a vyolig),

Como titulo de crédito que las representa, las acciones pueden clasificarse como:
- Acciones al portador, y

- Acciones nominativas.

- Acciones sencillas, y

- Acciones muitipies.

Ademas, dentro de su clasificacion encontramos la acciones bursatiles y las

acciones no bursatiles.

Obligaciones.- Son titulos de crédito colectivos a favor de una persona morat
(emisora), ia cual no desea-incrementar-su nimero de socios, pero tiene ia necesidad de
ampliar su capital.

Las obligaciones son nominativas y deben emitirsse en denominaciones de cien
pesos o sus multiplos -excepto cuando se coloquen en el extranjero-, ademdas, llevan
adheridos cupones que otorgan iguales derechos a sus tenedores, solo pueden emitirse
par sociedades anénimas y son de renta fija.

Las obligaciones se clasifican en:

- Obligaciones quirografarias. Son las que carecen de garantia especifica, pero que

estan respaldadas por el prestigio y solvencia de a sociedad emisorg.



Obligaciones hipotecarias. Son aquelias que estan garantizadas con bienes
inmuebies.

Obligaciones prendarias. Son aquellas que estan garantizadas con titulos o bienes
muebles.

Obligaciones convertibles. Son aquelias destinadas a convertirse en acciones.

Certificados de Participacion. Son titulos que representan el derecho a una parte

alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualtquier clase

y se clasifican de la siguiente forma:

Certificados de participacion ordinarios. Son valores expedidos a largo piazo, a efecto
de financiar proyectos relacionados con la construccién de carreteras; son de renta ﬁ}a'
y son emitidos por instituciones fiduciarias, por lo gque estan respaldados por el
patrimonio fideicomitido.

Certificados de participacion inmobiliarios, Son  fitulos valor nominativos, con
vencimientc minimo de tres afios, emitidos por una institucién fiduciaria y que
conceden derecho a una parte alicuota de la titularidad de los bienes inmuebles dados

en garantia,

Aceptaciones Bancarias. Son letras de cambio giradas por sociedades andnimas

domiciliadas en México, a su orden y aceptadas por instituciones de banca mdltiple, en

base a créditos que los bancos otorgan a las emisoras cuando éstas requieren recursos a

corto plazo -de entre 7 y 182 dias-.

Papel Comercial. Son pagarés suscritos por sociedades mexicanas en moneda

nacional sobre los activos de la empresa, en los que se estipula una deuda pagadera en



corto plazo y a una fecha determinada; no tienen garantia especifica, por lo que para su
inscripcion se requiere previamente su calificacién por una de fas instituciones autorizadas
por |a ley para efectuar una valoracion sobre el grado de solvencia y liquidez del emisor

para cumplir sus Compromisos.

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento. Son valores de origen
bancario cuya liquidacién y pago de intereses se realiza en el vencimiento del plazo.
Sirven para obtener financiamiento a corto plazo y pueden ser objeto de compraventa y

reporto; se cotizan en el mercado de dinero.

Petropagaré. Se denominan asi porque son emitidos por la paraestatal PEMEX.
Estan destinadas a inversiones de todo tipo, con objeto de captar recursos para capital d&

trabajo.

Pagaré a Mediano Plazo. Se cotiza en el mercado de capitales, girado a mediano

plazo por sociedades andnimas mexicanas autorizadas para obtener pasivos por esta vig.

Certificados de Plata. Son certificados de participacidn ordinaria, nominativos ng
amortizables, derivados de un fideicomiso formade por el Banco de México, la Industria
Minera de México, S.A. de C.V. y Met-mex Pefioies, S.A. de C.V., como fideicomitantes.
Otorgan derechos de la parte alicuota de la titularidad de la masa de plata fideicomitida,
100 onzas amparan cada certificado y el tiular de 11 documentos o sus multiplos tienen

derecho a la adjudicacidn en plata de la cantidad que amparen sus certificados.
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Titulos Opcionales ¢ Warrants. Son certificados de opcién que dan a su
poseedor el derecho para comprar acciones a un determinado precio, en un determinado
tiempo o a perpetuidad.

Estos se clasifican en: Titulos cpcionales de compra, de venta, en especie y en

efectivo.

Bonos. Las empresas y e estado, también reinen dinero pidiéndolo prestado
mediante la venta de bonos. Cuando se compra un bono de una compaiiia, se le presta
dinero, y esta remunera por el uso del dinero mediante el abono de intereses. Tanto a las
acciones como a los bonas se les engloba dentro del término general de “titulos vafores”.
Aungue no es normal que aumente el valor de los bonos, como a veces ocurre con el de
las acciones, se les suele considerar una inversion mas segura, a excepcion del junk bond
{bono basura), un tipo de bono ai que oficialmente se considera muy arriesgado, pues es
muy probable que la companiia emisora no pague lo acordado. No obstante, la gente los

compra porque ofrecen un alto tipo de interés.

Bonos Bancarios de Desarrollo. Son los titulos de crédito emitidos por las
Sociedades Nacionales de Crédito, con el objeto de captar recursos a largo plazo que

faciliten su planeacién financiera y el cumplimiento de sus programas crediticios.

Cartificados de Tesoreria de la Federacién. También denominados CETES, son
{itulos de credito al portador, emitidos por el Gobiemno Federal, por conducto de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico, actuando el Banco de México como agente

eolocador exclusivo; pueden ser con vencimientos de 29, 91 y 182 dias.



Bonos de Desarrollo del Gobiemno Federal. Conocidos como BONDES, son
titulos de crédito nominativos, negociables, emitidos por el Gobierno Federal bajo ias

mismas circunstancias que los CETES, pero con vencimiento a mediano y largo plazo.

Bonos Ajustables del Gobierno Federal. Son los titulos de crédito denominados
como AJUSTABONQS: son nominativos y negociables a mediano y largo plazo,
denominados en moneda nacional y su ajuste se da en relacion al Indice Nacional de

Precios al Consumidor.

Bonos de Ia Tesoreria de la Federacion. También denominados TESOBONOS,
son titulos de crédito al portador documentados en délares, y en ellos se consigna la
obligacién del Gobierno Federal de liquidar al vencimiento al tenedor el equivalente en
foneda naciona! por el tiempo de cambio libre publicado por el Banco de México

diariamente.

Benos de Indemnizacién Bancaria. Conocidos como BIBS, son titulos de crédito
emitidos por e] Gobierno Federal y que contienen una obligacién de pagar una suma fija
en dinero, en fecha determinada. Se expidieron con motivo de la expropiacion bancaria de

1882

Bonos de Renovacién Urbana. O BORES, son titulos de crédito nominativos que
contienen la obligacién del Gobiemno Federal de pagar una suma fija de dinero a su
tenedor. Fueron emitidos en 1985, con el objeto de indemnizar a propietarios de

inmuebles expropiados por el gobierno, que resultaron seriamente dafados por el sismo.
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Petrobonos. Surgieron en su oportunidad como certificados de participacion
mobiliaria, cuya base para su emision lo constituyd un fideicomiso establecido por
Nacional Financiera, donde el Gobierno Federal compra barriles de petroleo a un precio
fijado para ser entregado en un futuro, obteniendo asi derecho sobre una parte alicuota
de las ganancias que se obtengan entre el precio que paga el Gobierno Federal a

PEMEYX, y el producto de la venta de los barriles al exterior™.

5.1.3 Operaciones.

Las operaciones normales en la bolsa son de compraventa y su mercantilidad se
deriva del propésito de especulacién comercial con el que se realizan, aunque también
depende de otros elementos como el objeto sobre el que recae, segln lo establecen las
ya citadas fracciones del articulo 76 del Cédigo de Comercio, al considerar actos de
comercio las compras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las sociedades
mercantiles; 10s contratos relativos a obligaciones del estado u otros tifulos corrientes &
el comercio; las operaciones de comisidn mercantil; las operaciones de mediacién en
negocios bursatiles; los depositos por causa de comercio; los cheques, letras de cambio o
remesas de dinero de una plaza a otra entre toda clase de personas; y a los valores u
otros titulos a la orden o al pertador; también como hemos mencionado, la mercantilidad
se deriva de |a calidad de las partes que intervienen en ellos ~que como hemos analizado

solo pueden realizarlas casas de bolsa y/o especialistas bursatiles.

¥ caro R., Efrain, VEGA R., Frandisco, y otros. £1 Mercado de Valores en México. Ed. Anel Divulgaddn. México, 1995. Pigs. S6-68.
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La Ley del Mercado de Valores sefiala que las leyes mercantiles, los usos
bursatiles y mercantiles y los Cédigos Civil para el Distrito Federal y Federal de

Frocedimientos Civiles, serdn supletorios de la ley en el orden citado.

La regulacion especifica de las operaciones bursétiles como tales se encuentra en
el titulo tercero del Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., aprobado
por {a Comisién Nacional Bancaria y de Valores en los términos del articulo 37 de la Ley

del Mercado de Valores.

Por la forma en que se realizan las operaciones bursétiles se clasifican en®":

5.1.3.1 La Orden de la Bolsa y Unidad de Transaccion. {(Lotes y Picos).

La orden de bolsa es el comienzo de toda operacion. La orden es el mandato dado
a la casa de bolsa para que realice por cuenta del comitente aiguna operacién bursatil o
para que cese en el cumplimiento de otra anterior. La orden pues, inicia, perfila o cancela
una relacibn contractuai enmarcada dentro de la intermediacion bursatil y, en

consecuencia, la contratacién bursatil se fundamenta en las rdenes de la bolsa.

Esta regla encuentra su excepcién en el manejo discrecional de las cuentas,
reconocido en la forma del contrato de intermediacion bursatil el cual fue verificado por la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores por oficio N-° 4828-1135 de fecha 29 de junio

! HERREJON SILVA, Hermilo. E1 Servicio de Banga v Crédito. Ed. Pomia. México, 1988. Pgs. 41 -43.
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de 1990; asi mismo, la circular 10-140 de fecha 29 de junio de 1990 de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores establece que de acuerdo con las reformas a !a Ley del
Mercade de Valores, cuyo decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién dei 4 de
enero de 1990, fue incorporado a dicho ordenamiento un capitulo octavo para establecaf
el estatuto juridico especialmente aplicable a la contratacidn bursatil en el que se
establece en su articulo 91, fraccion séptima que, las operaciones que celebre la casa de
bolsa por cuenta del cliente seran ordenadas por el apoderado para celebrar Operacione3
-con el publico inversionista designado paor la casa de bolsa para dicho objeto, sin que se&

necesaria la previa autorizacion o ratificacion del cliente para cada operacin.

En este caso, se entiende que las operaciones realizadas en el desemperfio de &
comision han sido autorizadas en forma genérica por el cliente, en razén de lo cual nos
encontramos ante la existencia de instrucciones especificas. Sin embargo, a orden existe
aun cuando no la emita el cliente; en estos casos, el apoderado encargado del manejo de
la cuenta discrecional, gira la orden a! operador en el piso de la bolsa, a fin de realizar la

operacion.

En la orden de |a bolsa se pueden identificar elementos personales y formales:
1.- Dador. Es el cliente, persona con capacidad suficiente para ordenar la operacién de
que se trata y legitimado para ello en los térmminos del contrato de intermediacién
celebrado con la casa de bolsa.
2.- Agente. Es el receptor de la orden, es la casa de bolsa que act(a directamente en 6!
mercado por conducte de los aperadores de piso.
3.- El contenido de la orden. Debe ser claro y preciso a fin de garantizar maxima eficiencia

en su ejecucion en el minimo tiempo.
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4.- La mencién del nimero de titulos que han de ser negoeciados indicando, en su caso, el
limite.

5.- Las caracteristicas de los tituios, de forma que no haya duda para identificarios.

6.- El plazo de validez, indicando en la orden su duracion cuando se pretenda limitar sus
efectos a un plazo concreto.

7.- £ precio, con la indicacion de que se trata de una orden “al precio de mercado”.

La orden limitada impone un precio minimo a! que se esta dispuesto & vender, ©
sefiala el maximo hasta el que puede llegar en 1a compra y, con elia, se previenen
posibles variaciones bruscas inesperadas o se fija, por el que gira 1a orden, el cambio que

considera adecuado.

La primera limitacion a la libertad de operar es, en muchas bolsas, la exigencia de
que en la sala de contratacion se negocie una cifra minima de titulos; este minimo
denominado “unidad de transaccién” se impone para evitar la fragmentacion a! infinitc de
{as operaciones como consecuencia del ingente nidmero de las pequefias érdenes que se
reciben. De esta forma, solo aquéllas cuyo nimero de titulos iguales sean muitiplo de la
unidad de transaccion, seran realtizadas normalmente en el mercado, en tanto que las
fracciones seran cbjeto de un tratamiento especial. La unidad de transaccién sirve para
giferenciar las operaciones en dos clases: la realizada sobre lotes y la realizada sobre

picos o fracciones.

Un lote denominade internacionalmente como “lot” o ‘round lot”, es e! numero

minimo de titulos gue constituyen el objeto de una negociacion bursatil normal.



S0

Fijando el namero de titulos que constituyen un lote, cada operacién se hara por
ese nimero o por sus mdltiplos apartando de la negociacion ordinaria las fracciones. E
lote, segun lo estipula el reglamento intemo de la bolsa, sera de un minimo de 1000 titulos
denominado “lot Unico”; podran hacerse operaciones normales por 1000, 2000, 3000 6
4000 titulos, pero no por 400, 1280, 2420 6 3017. En estos casos los 400, 12 80, 2420 6

3017, respectivamente, constituyen los denominados picos.

5.1.3.2 Sistemas de Contratacién.

El arigen de la contratacién se haya en la subasta, denominada a efectos bursatiles
“subasta simple o subasta individual® para diferenciarla de la doble o colectiva que
constituye un doble hallazgo para la bolsa.

La subasta simple es un sistema de adjudicacidn de bienes que enfrenta, en un
fugar determinado, a un conjunto de posibles compradores y a un vendedot representado

por el director de subasta adjudicador, rematador o martillera.

La subasta tradicional parte del “precio de salida”, que puede aceptarse o no; sino
se acepta, el bien o lote de bienes es retirado; si se acepta, tal precio puede irse elevando
por los licitadores siempre que cada aumento sea como minimo igual a una cuantia
preestablecida, pudiendo aumentarse también en maltiplos de esta cuantia minima; el

objeto de la subasta se adjudica a quien hace la puja més elevada.

£l logro burs4til consiste en haber hecho compatibles los dos procedimientos en un

solo acto; de aqui la denominacion de “subasta doble”, en la que la confrontacién entre
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oferentes y demandantes es continua; ademas, admite su constante transformacion en

cuestion de los precios del momento, y aun ia simultaneidad en la postura.

Si un operador, inicialmente oferente, encuenira que un determinado precio $8
presenta propicio, puede a! instante, transformarse en demandante, maxime si obra por
cuenta propia. Puede, por otra parte, presentar simultaneamente una postura doble para
un valor determinado, defendiendo, bien su propia posicion, bien ta de sus clientes,

compradores y vendedores del mismo valor.

La operacion normal en la boisa es la compraventa; 1as hay ordinarias, las cuales
siguen las normas generales del derecho bursatil y del derecho mercantil, y las hay
especiales. En bolsa se compran o venden titulos 0 mercancias y estas compraventas no

se realizan directamente por los interesados sino por intermediarios.

La mercantilidad de una compraventa depende de la intencién de reatizarla con
proposito de especulacion comercial, pero su mercantilidad puede depender de ofras
elementos coma el caracter del objeto sobre el que recae o de la calidad de las partes que

intervienen de etlos.
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5.1.3.3 Operaciones en Cuanto a su Forma de Liquidacion.

Operaciones de Contado.

Seran operaciones al contado cuando deban liquidarse a mas tardar en los
siguientes plazos, contados a partir de la fecha en que hubiesen sido concertados, segin

su materia:

1.- Dentro de los dos dias habiles siguientes, cuando se trata de operaciones con titulos
de renta variable y de renta fija.

2.- Al dia siguiente, cuando se trate de operaciones relativas a metales preciosos
amonedados, papel comercial, CETES, aceptaciones bancarias y bonos bancarios.

3.- El mismo dia, mediante acuerdos de fas partes cuando se trate de operaciones con
papel comercial, CETES, y aceptaciones bancarias y bonos bancarios.

4.- Dentro de los dos dias hébiles siguientes, mediante acuerdo de las partes cuando se
trate de aceptaciones bancarias, cerificado de depdsito a plazo, pagarés bancarios con
rendimiento liquidable al vencimiento, papel comercial con aval bancario, certificados y
bonos de la Tesoreria de la Federacion y bonos de desarrollo del Gobierno Federal.

5.- Dentro de los tres dias hébiles siguientes cuando se trate de operaciones en titulos de
deuda de los Estados Unidos Mexicanos cotizados en mercados internacionales e
inscritos en la seccidn de valores del Registro Nacional de Valores e intermediarios.

6.- En caso de operaciones distintas, que fueren autorizadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédite Publico, se fijardA en cada caso el plazo de fiquidacion
correspondiente.

En estos casos estamos hablando de operacion de contado diferido.
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Operaciones a Plazo.

La operacion a plazo en firme no tiene mas diferencia con el contado diferido, que
la posibilidad de que el lapso temporal sea mas amplio, porque una vez ccurrido el

vencimiento el plazo en firme se torna contado con todas sus consecuencias.

La esencia de esta clase de operaciones consiste en que la operacion contractual

de cada parte no se realiza inmediatamente como la operacidn al contado.

El reglamento para efectuar estas operaciones establece que la compra de valores
en bolsa es a plazo, cuando en el momento de ser realizada se pacte que su liquidacion
sera diferida a una fecha posterior a la que corresponderia si fuera al contado, sin que la
fecha diferida exceda de 360 dias naturales contados a partir de la contratacién, si el
plazo vence en dia inhabil, se liquidara en e! dia habil siguiente. Los derechos que se
deriven de los titulos materia-de la operacion a plazo corresponderan al comprador a

partir del dia en que se pacte la gperacion.

En ta compraventa bursatil a plazo, la propiedad se transmite af comprador af
momento de concertar la operacion; para todos los efectos esto debe ser asi, con

independencia de que la casa de bolsa compradora actle por cuenta propia o ajena.

Lo normal es que la operacion sea realizada con fines especulativos. El compradoer

especula el alza porque espera que el curso de los titulos suba entre ambos momentos;



el vendedor especula a la baja porque espera que los precios de estos titulos sean mas

bajos en el momento que tenga que cumplir con la obligacién de entregarlos.

El comprador a plazo tendrd en todo tiempo derecho de liquidar en forma

anticipada la operacion pagando el precio pactado al momento de la concertacion.

El modelo de los contratos que las casas de bolsa suscriban con sus clientes para
"documentar las operaciones a plazo, deberdn someterse a la previa autorizacién de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Sin embargo a la fecha no existe circular
aprobatoria de las formas del contrato que utilizan las casas de bolsa en este tipo de

operaciones.

5.1.3.4 Operaclones en Cuanto a su Forma de Concertacion.

Operaciones en Firme.

Es el ofrecimiento hecho por un intermediario bursatil o por un operador de piso a

un precio determinado, entregando, en la seccion del corro respectivo fa forma o

documento firmado por ei oferente con indicacién de si compra o vende. (Ver anexo 4).

La proposicion en firme es considerada vigente hasta que finalice la sesién, a

menos que tuviere término, sin que el plazo exceda el fin de la sesién del Gltimo dia habil

de cada semana.



95

La orden o documento de proposicion contendra: el tipo de valor, la clave de la
emisora, la serie, el volumen o valor nominal, el precio y el plazo durante el cuai se
mantiene la oferta. El articulo 36 de la Ley del Mercado de Valores, establece que los
documentos en que consten las operaciones realizadas en las bolsas, entre los socios de
las mismas, conforme al reglamento interior de éstas, fraeran aparejada ejecucion

siempre que estén centificados por la propia bolsa,

Estas operaciones quedan registradas cronolégicamente, tienen prioridad las que
ofrezcan mejor precio a la contraparte, en caso de coincidir sera la primera en formularse.
Las operaciones en firme y al contado tendran preferencia sobre cualquier otro

ofrecimiento, al mismo o mejor precio, para quien ia presenta.

Operaciones de viva voz.

Se inician con una propuesta-realizada en voz alta por el agente de la bolsa o el
operador de piso, quien sefalara si es de compra o de venta, precisando claramente su
valor, la clave de a emisora, la serie, la cantidad, el valor nominal de los titulos objeto de
ta propuesta y el precio de ta operacion. El agente de bolsa v operador de piso que acepte
la propuesta lo hara usando el término “cerrado” con lo cual se tendra por concertada la
operacidn y se registrard en la bolsa por el vendedor a través de la ficha

correspondiente™.

¥ DIAZ MATA. Ob. cit. Pags. 20-31.
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Sin embargo, en {a década de los 90's se vio la necesidad de implementar
mecanismos electronicos de compra venta de valores, buscando marchar acorde con la
globalizacion y asi estar integrados en el sistema econdémico mundial, fue asi como se
buscaron alternativas de operacién; primero, en 1995 se introdujo el denominado BMV-
SENTRA Titulos de Deuda, operando la totalidad del mercado electronicamente; para
1996 se introdujo el BMV-SENTRA Capitales; en 1998 el BMV-SENTRA Titulos de

Deuda.

En la actualidad, la compra venta de valares ya no se efectia a través del ilamado
Piso de Remates, pues debido a la globalizacion de ia economia hoy las bolsas de
valores se encuentran interconectadas por sistemas electrénicos especializados en

operaciones bursatiles como es actualmente el Sistema Sentra.

« BMV-SENTRA Capitales. Este sistema permite negeciar valores en io que se Hlama
“tiempo real”, es decir, al momento, a través de cientos de terminales de computadora
interconectadas por una red, ubicadas en las casas de bolsa y controladas por una
estacién de Control Operativo de la Bolsa Mexicana de Valores; las operaciones se
llevan a cabo por medio de formatos donde se especifica la emisora, serie, postura de
compra y venta, volimenes, bajas, alzas, precios y et ultimo precio de los valores que
se desean comprar o vender.

Existe ademas otra pantalla que es de uso exclusivo del control operativo, en ésta,
ademas de la informacién anterior, permite al personal de ia bolsa intervenir en el
proceso de negociacion del mercado, cuando hay error, cancelacién, suspension o

para difundir alguin informe a los participantes en el mercado de valores.
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En este sistema las operaciones se realizan en forma continua, por subasta y

también con el caracter de mixtas.

a)

b)

Existen para este tipo de compra venta de valores las siguientes modalidades:
Ventas al Cruce. Se dan cuando el operador representa al mismo tiempo al
comprador y al vendedor de los valores, siempre que realice sus operaciones en
forma publica y sujeto al Reglamento de la Bolsa y a las demas disposiciones
aplicables.

Ventas en Corto. Es una modalidad de operacion que consiste en ia venta de
titulos que no se tienen, mediante el recurse “de disposicion corta”. E! vendedor
debe obtener en préstamo los titulos que negocid, de parie de un prestamista
autorizado y bajo compromiso de devolver titulos equivalentes en igual cantidad, en
fecha preestablecida y con un premio como retribucidn o préstamo; en este

sentido, se nota un gran parecido con el reparto de las operaciones mercantiles.

BMV-SENTRA Titulos de Deuda o el ltamado Mercado de Dinero, donde las
transacciones se realizan de la misma forma pero aqui se negocia con acciones
bancarias, gubernamentales y privadas, de renta fija y con inversiones a corto

plazo y bajo riesgo.



Operaciones cruzadas,

Ocurre cuando un agente u operador de piso recibe de unoc de sus clientes una
orden de compra y de otro cliente una orden de venta, coincidiendo en el mismo valor y

precio, es entonces cuando se registra en |la bolsa mediante una operacion cruzada.

Esta operacién se inicia con el anuncio, mediante un timbre mencionando que se
“dara o se tomara”, enseguida se anuncia el nombre de la emisora, la serie, la cantidad y
el precio. El agente u operador interesado dird “doy” o “tomo” segun sea su postura,
cemando la operacion a un precio mejorado de acuerdo a las pujas minimas autorizadas a

la fecha, por el Consejo de Administracion de la Bolsa.

Operaciones de cama.

Consiste en que mediante el pago de una prima se adquiere el derecho de entregar
0 de retirar una cantidad de titulos en época y precios determinadas. Dicho en otros

términos, se puede ser, a eleccion, comprador o vendedor.

Es una opcidn especial, variedad de los tipicos contratos bursatiles con opcion, qué
unas veces suponen aplicacion de sus reglas del mercado de contado y otras,
negociacién particular llevada & cabo bajo la supervisién de tos 6rganos bursétiles. Se

realiza de viva voz con reglas muy concretas.



El agente que proponga la opcion debe decir en voz alta “pongo una cama”,
indicando a continuacion clase de valor, serie, cantidad y diferencia entre los precios que
fijara después. Si algun agente acepta la cama, quien la puso debe dar ios precios
conforme a los cuales el aceplante se hara comprador o vendedor. Ningun otro agente
puede intervenir en la operacion una vez que ésta es aceptada, salvo que el precio inicial
coincida con el del corro central, en cuyo caso éste tendra preferencia. El agente de bolsa
u operader que acepte la cama estara obligado a operar a ios precios que contenga et

diferencial pactado, siendo su opcion vender o comprar.

Operaciones a futuro.

Funcionan de la siguiente manera;

Un poseedor de 100 acciones de una determinada compafia, cotizados por
ejemplo a 50, suscribe una opcion con prima de cuatro puntes, es decir un compromiso
final de venta a 54 que se materializa ya, en principic con la percepcion de 400 puntos.
Estos 400 puntos constituyen el valor inicial de la opcién si es que hay comprador, La
opcidn puede establecerse para cualtquiera de los vencimientos en que se divide el afio y
en qué tanto llega ese vencimiento de precio a medida que lo hace el valor a que so
refiere. La estrategia del suscriptor sera, pues, distinta segin aconsejen las
circunstancias: en un momento establece con un valor sin apenas movimientos en los
cambios, puede dejar que expire la opcidn, ya que a nadie interesara su ejercicio; el
suscriptor habra cubierto su primera meta y se hallard en condiciones de suscribir una

nueva opcidn sobre las mismas acciones por un nuevo periodo,
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En nuestro pais este tipo de operaciones estan suspendidas hasta ia fecha,
teniendo que recurrir los interesados al Chicago Board of Trade y otros mercados

intemacionales para poder operar.

Asi, en general todas las operaciocnes contintan —como ya se ha mencionado- con
la excepcion de las llamadas “de viva voz” y las “de cama”, toda vez que ya no hay ventas

en el Piso de Remates.

5.1.4 Inversion Extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores.

Esta se encuentra regulada por diversas disposiciones como son la:

1. Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, donde se establece en
su articulo 33, que por extranjero entendemos -a contrario sensu- que lfa nacionalidad
mexicana s& adquiera por nacimiento o naturalizacién, es decir, que quien no tenga estas

calidades es un extranjero.

2. Ley de Nacionalidad, establece en su articulo 9° que las personas morales
mexicanas seran las que se constituyan conforme a las leyes de la Republica y tengan en
ésta su domicilio legal; a contrario sensu, establecemos cudles son las personas morales

extranjeras.

3. Ley General de Poblacién, que conforme a el articulo 42, sefiala que los no
inmigrantes son los extranjeros que con permiso de la Secretaria de Gobernacion, se

internan en el pais temporalmente atendiendo a alguna de las siguientes calidades:
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turista, transmigrante, visitante consejero, asilado politico, refugiado, estudiante, visitante

distinguido, visitante local y visitante provisional.

El no migrante visitante es aquel que se interna en el pais con objeto de ejercer una
actividad lucrativa o no, siempre que sea licita y honesta, con autorizacién para
permanecer en el pais hasta por un afo. Cuando viva de sus recursos traidos del
extranjero o su intemacién tenga como propasite conocer aliernativas de inversion o
bien para realizar éstas u otras actividades previstas por la ley, podran concederse
hasta cuatro prérrogas mas por igual temporalidad cada una, con entradas y salidas
muitiples.

E! no inmigrante consejero es aquel que se interna legaimente en el pais para asistir a
asambleas y sesiones del consejo de administracion de empresas, con una
temporalidad de un afo, prorrogable hasta por cuatro veces mas por igual lapse, cada
una, con entradas y salidas multiples y en cada ocasion con estancias maximas de
treinta dias improrrogables dentro del pais.

Los inmigrantes son extranjeros que se internan legalmente al pais con el propésito de
radicarse en el territorio nacional, en tanto no adquieren ia calidad de inmigrados;
pudiendo tener alguna de las siguientes calidades: rentista, inversionista, profesional,
persona de confianza, cientifico, familiar, artista o deportista.
El inmigrante rentista es aquel que se intema legalmente en e! pais con el proposito de
radicarse en él, para vivir de sus recursos traidos del extranjero, de los intereses que
le produzca la inversidn de su capital en certificados, titulos y bonos del Estado o de
las instituciones de crédito u otras que determine la Secretaria de Gobernacién o de
cualquier ingreso permanente que proceda del exterior.

El inmigrante inversionista es quien se interna legalmente en el pais con el proposito

de radicarse en él para invertir su capital en la industria, comercio y servicios, de
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conformidad con las leyes nacionales, siempre que contribuya al desarrolio econdmico
y sacial def pais y se mantenga durante el tiempo de residencia el monto minimo que
fije el Reglamento y Ley General de Poblacion.

El inmigrante con cargo de confianza es aquel que se interna legalmente en el pais,
con el propdsito de radicarse en él, para asumir cargos de direccion, de administracion
unica u otros de absoluta confianza en empresas o instituciones establecidas en 1a
Republica, siempre que a juicio de la Secretaria de Gobemnacién no haya duplicidad dé

cargos y que el servicio de que se trate amerite internacién en el pais.

4. Ley de Inversion Extranjera, esta ley entrd en vigor el 27 de diciembre de 1993,

una vez que fue publicada en e! Diario Oficial de la Federacion; se trata de una ley da

orden publico y de observancia general en toda ia Republica y su objeto es la

determinacion de reglas para canalizar la inversion extranjera hacia el pais y propiciar que

contribuya at desamollo nacional. Contiene, entre otras, las siguiente disposiciones

relativas a:

Inversidén extranjera en general. Conforme al articulo 4° de la ley en comentario l&
inversion extranjera podra participar en cualquier proporcion en el capital social de
empresas mexicanas, adquirir activos fijos, ingresar a nuevos campos de actividades
econamicas o fabricar nuevas lineas de productos, abrir y operar establecimientos y
ampliar o relocalizar los ya existentes, salvo lo dispuesto por la propia lay.

Sefiala también el articulo citado que las reglas sobre la panticipacion extranjera en
las actividades del sector financiero contempladas en la ley, seran aplicadas sin
perjuicio de lo que establezcan ias leyes especificas para esas actividades, de esla
manera, el estado mexicano equilibra sus disposiciones buscando ante todo el

desarroilo nacionat.
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Actividades reservadas al estado. Quedan reservadas de manera exclusiva al estado

las llamada dreas estratégicas, mismas que se enumeran en el articulo 5° del mismo

ordenamiento, y que son:

Petroleo y demas hidrocarburos;
Petroquimica basica,;
Electricidad;

Generacion de energia nuclear;
Minerates radioactivos;
Comunicacidn via satélite;
Telégrafos;

Radiotelegrafia;

Correos;

Ferrocamiles;

Emision de billetes;,

Conitrot, supervision y vigilancia de puertos,

Aeropuerto y helipuerios; y las demas que expresamente sepalen las

disposiciones legales aplicables.

Actividades y adquisiciones con regulacidn especifica. El articulo 7° de la Ley de

Inversiones Extranjeras, establece las actividades econdmicas y 1as sociedades en

que puede participar 1a inversion extranjera con regulacién especifica. En el ambito

financiero destacan los siguientes porcentajes:

A Hasta el 30% en:

Sociedades controladoras de agrupaciones financieras,

Instituciones de banca multiple,
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Casas de bolsa,

Especialistas bursatiles.

B. Hasta el 49% en:

Instituciones de seguros,

Instituciones de fianzas,

Casas de cambio,

Almacenes generales de deposito,

Arrendadoras financieras,

Empresas de factoraje financiero,
i Sociedades financieras de objeto limitado,
Sociedades asesoras de inversion independients,

Acciones representativas del capital fijo de sociedades de inversion.

Es importante sefialar que de acuerdo al articulo 9° de la Ley en comento, se
requerird resolucion favorable de la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras
para que en las sociedades mexicanas la inversidn extranjera pueda participar, directa

o indirectamente en una proporcién mayor al 49% de su capital social®®.

- Inversién de personas morales extranjeras. La Secretaria de Relaciones Exteriores

también como autoridad del mercado de valores, otorgard el permiso para la
constitucidn de sociedades en nuestro pais. Al efecto se debera insertar en los
estatutos de las sociedades respectivas una salvedad conocida como la Cldusula de

Exclusién de Extranjeros. Asi mismo conforme al articulo 16, esta Secretaria

¥ CARD R., VEGA R., y otros. Ob, cit. Pégs. 154-160.
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autorizara el cambio de denominacion o razon social y la admision de socios
extranjeros en las mismas. Siguiendo este orden de ideas, se debera obtener
autorizacion de la Secretaria para que personas morales extranjeras puedan realizar
habitualmente actos de comercio en la Reptblica y su consecuente inscripcion en &l
Registro Publico de Comercio, de conformidad con el ariculo 17 del la Ley de
inversién Extranjera.

nversion neutra. Es aquella realizada en sociedades mexicanas o en fideicomisos
autorizados y no se computara para determinar el porcentaje de inversion extranjera
en el capital social de sociedades mexicanas.

La inversidn neutra puede estar representada de la siguiente manera;

¢ Instrumentos emitidos por las instituciones fiduciarias. Las instituciones
fiduciarias podran solicitar autorizacion de la Secretaria de Relaciones Exteriores,
para expedir instrumentos de inversidon neutra que Unicamente otorgaran
derechos pecuniarios a sus tenedores y, en su caso derecho corporalivos
limitados, sin que concedan a sus tenedores derecho de voto en sus asambieas
generales.

+ Series especiales de acciones. Se considera neutra la inversion en accionas
sin derecho a voto ¢ con derechos corporativos limitados, siempre que obtengan
previamente la autorizacion de la Secretaria de Relaciones Exteriores y de la
Comision Nacional Bancaria y de Valorss,

+ Sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de banca
miltiple y casas de bolsa. Habrd tambien inversion neutra a través de la
adquisicion de Certificados de Participacion Ordinarios, emitidos por institucionss
fiduciarias autorizadas para tal efecto, cuyo patrimonio esté constituido por

acciones representativas de ta serie "B° del capital social de sociedades
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controladoras de grupos financiesos, de instituciones de banca maltiple o acciones
representativas de la serie A" del capital social de casas de boilsa. Este
procedimiento, desde luego debera reunir el consenso de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, la Secretaria de Relaciones Exteriores y la Comisidn
Nacional de Inversiones Extranjeras.

* Sociedades financieras internacionales para el desarrollo. Esta inversidn

neutra se regulara de acuerdo a la Ley en comento.

Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras. Se integra por los Secretarios de
Gobernacién, de Relaciones Exteriores, de Hacienda y Crédito Publico, de Desarrollo
Social, de Energia, de Comercio, de Trabajo y de Turismo. Los respectivos
subsecretarios del ramo podran ser designados como suplentes. Asi mismo se podra
invitar a que participen en las sesiones a las autoridades que tengan competencia en
los asuntos a tratar.
Entre las atribuciones de la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras destacan:

« Dictar los lineamientos de politicas sobre inversiones extranjeras,

» Disefiar rmecanismos para promover la inversion en México,

* Resolver los asuntos de su competencia,

* Fungir como 6rgano consultivo en la materia,

Registro Nacional de Inversiones Extranjeras. Esta institucion no tiene como otros
registros caracter pablico y se dividird en secciones segun su Reglamento. En este
Registro deberén inscribirse las sociedades en las que participe la inversion extranjera,
las personas fisicas o morales extranjeras que realicen habitualmente actos de

comercio en nuestro territorio, las sucursales de inversionistas extranjeros
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establecidas en el pais y los fideicomisos de acciones o partes sociales, de bienes
inmuebles y de inversion neutra por virtud de los cuales se deriven derechos a favor

de la inversion extranjera.

Atendiendo a estos conceptos en la Bolsa Mexicana de Valores existen para los

inversionistas extranjeros las siguientes instrumentos de inversion™:

a)

b)

c)

Acciones de Libre Suscripcion o Serie “B”. Las que otorgan a sus tenedores los
mismas derechos patrimoniales y corporatives que tienen los tenedores nacionales.
inversiones en Fideicomisos de Inversion Neutra. Es un mecanismo que permite a los
inversionistas extranjeros adquirir acciones de empresas mexicanas restringidas a los
raesidentes del exterior por la ley; dentro de sus principales caracteristicas
encontramos:

A través de los fideticomisos de inversion neutra se puede obtener ef usufructo de los
derecho pecuniarios que otorgan las acciones serie “A°, las cuales solo otorgan
derechos de propiedad a mexicanos.

Los derechos pecuniarios de.esta serie de acciones los puede obtener un inversionista
extranjero a través de comprar titulos de participacion de un fideicomiso, denominados
como Certificados de Participacion Qrdinarios o CPO's, en los que los bienes
componentes del capital fiduciario son las acciones serie “A" de las principales
emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Dentro de las caracteristicas adicionales de los fideicomisos neutros de inversion
extranjera, la institucién fiduciaria del fideicomiso mas importante es Nacional

Financiera.

3 Corporacién Ananciera Intemacional y Servioos de Asesoria sobre Inversidn Extranjera. [oversion Bdzanjers Diredta, Mo, 5.
Washinton, D.C., EEEU.U. 1997 Pdg. 1-15.
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Las empresas autorizadas en este mecanismo estan condicionadas a la realizacién de
nuevos proyectos de inversion de alta rentabilidad para expandir sus actividades y,

Las acciones que se integran al fideicomiso no son computadas para determinar el
monto y participaciéon de los inversionistas extranjeros en el capital social de las
empresas emisoras.

Recibos de Depdsito Americanos 0 ADR's. Este instrumento de inversion extranjera
consiste en la adquisicion de recibos negociables emitidos y administrados por un
banco de inversién o comercial extranjero y que amparan acciones de una -emisora
mexicana.

Son conceptualizados ademds como certificados negociables que operan y cotizan en
el mercado accionario estadounidense, representando la propiedad de un numero
especifico de acciones de una empresa que penenezca en forma mayoritaria a
inversionhistas no estadounidenses.

Son negociados en los mercadoes intemacionales de capitales, en sustitucion de los
correspondientes valores extranjeros, con la finalidad de superar restricciones como la
transferencia fisica de los titulos, la diferencia en el plazo de liquidacion y la
conversion cambiaria, entre otros. Presentan ademas la ventaja de que, salvo en el
caso de emisidn nueva o adicional, sus demandantes podrdn negociarlos directamente
en el mercado secundario del mercado de valores en el que se encuentren inscritos.
Fondos de Inversion Internacionales o Fondos Pais. Estan integrados por titulos y
valores de empresas piblicas y privadas de las mas representativas del ambito
bursatil de un pais y cotizan en los principales mercados accionarios del mundo. Estos

Fondos Pais se clasifican en: pdblicos, privados, abiertos y cerrados.
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En México, los Fondos Pais iniciaron en 1981 y estan colocados en el New York
Stock Exchange, estdn constituidos por las acciones mas representativas de las
empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores.

» Sociedades de Inversion. Se constituyen como alternativas a la inversion extranjera,
aunque en la actualidad fos montos de inversion en estos instrumentos es marginal.

* Instrumentos de Deuda. Son los instrumentos de inversién extranjera mas importantes,
después de los ADR's; son valores que estan inscritos en la Seccion Especial de
Valores de la Bolsa Mexicana de Valores, son valores extranjeros emitidos por
emisoras nacicnales.

La inversion extranjera publica ingresa por medio de los siguientes Instrumentos de
Deuda, como son los: CETES, BONDES, TESOBONOS, AJUSTABONOS.

Por lo que respecta a los Instrumentos de Deuda privados encontramos fos emitidos
por entidades corporativas como el papel comercial y los emitidos por entidades
bancarias, como son las aceptaciones bancarias y los pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento.

» Productos Derivados o Warrants. Estos productos financieros —al igual que ilos
Instrumentos de Deuda- se pueden adquirir en el mercado doméstico o en los
mercados internacionales por emisores mexicanos. Los emisores mexicanos pueden

ser empresas, bancos comerciales o de desarrolle y casas de bolsa.

Como hemos visto, la inversién extranjera en México tiene un amplio mercado y
margen de ganancias, tanto es asi que la inversion extranjera en la Bolsa Mexicana de
Valores fue de 61.203.32 millones de délares para abril de éste afio. Sin embargo
aquéllas se van al extranjero, ya que mientras el crecimiento de la economia rmexicana se

ha incrementado de forma importante, el sector bursatil no ha ido de la mano con el
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crecimiento econdmico de México; inclusive, en el 2000 e! sector bursatil tuvo un
comportamiento negativo que no corresponde con el crecimiento del pais segun la

Comision Nacional Bancaria y de Valores™.

. México, 16 de abel de 2001,

*3 Bl Ananciero. Desempeo
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VI. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, SU PROYECCION HACIA
LA GLOBALIZACION

Globalizacion se ha definido como un concepto que pretende describir la realidad
inmediata como una sociedad planetaria, mas alld de fronteras, barreras arancelarias,
diferencias étnicas, credos religiosos, ideologias politicas y condiciones socio-econdmicas
o culturales. Surge como consecuencia de la internacionalizacion cada vez méas acentuada

de los procesos econémicos, los confiictos sociales y los fendmenos politico-culturales®.

En sus inicios, el concepto de globalizacién se ha venido utilizando para describir
los cambios en las economias nacionales, cada vez mds integradas en sistemas sociales
abiertos e interdependientes, sujetas a los efectos de la fibertad de los mercados, las
fluctuaciones monetarias y los movimientos especulativos de capital.

Existen dos corrientes en torno a la globalizacion; una dice que ha sido origen de
pobreza y desigualdades. Como hemos podido abservar a través de las noticias, existe el
grupo de los lamados “globalifébicos”, quienes se manifiestan en cualquier lugar donde
se planteen o se pretendan plantear cuesticnes trascendentes relativas al tema.

La segunda manifiesta que la globalizacién es la panacea para la integracion
mundial de los estados, que seria el origen de la riqueza e igualdad para toda la poblacidn

mundial.

No obstante lo anterior, lo cierto es que fa globalizacién es un proceso que se esta

dando como pante de la evolucion de! hombre y de su estructura, que si bien no ha sido

* Enciclopedia Encarta Microsoft 2600.
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equilibrada -porque tanto los mercados, como las formas de gobierno no son iguales y por
tanto es dificil llegar a coordinarlas- también es cierto que tampoco se puede detener y
que ninguna economia debera ni podra quedar al margen de este proceso evoiutivo de
integracion mundial.

La globalizacion surgid nitidamente en las dos Gitimas décadas como una tendencia

y como una forma de llevar a cabo lgs negocios intemacionales y conducir las relaciones
econdmicas; su centro y eje de funcionalizacion han sido los mercados e instduciones
financieras y las empresas multinacionales.

Dentro de los origenes de la globalizacion financiera pudimos observar cuatro

aspectos determinantes de ella:

1. El gran crecimiento del comercio y las inversiones intemacionales. Lo que
indujo a las empresas multinacionales a tomar en cuenta las diferencias en los
precios entre distintos mercados, tanto de mano de obra como de materias
primas y colocacion de productos en los mercados.

2. La desregulacion de los flujos de fondos entre estados. Como consecuencia de
lo anterior y para que estas empresas y capitales pudieran circular libremente,
fue necesario desregular estos capitales; en México este procedimiento inicio a
partic de 1893,

3. La creacion de sucursales de bancos en centros financieros de América,
Europa, Medio Oriente y Asia. Puesto que las empresas multinacionales y ias
instituciones financieras habian tenido que salir a comercializar sus productos y
servicios de su pais de origen, también lo tenian que hacer las sucursales de
sus respectivos bancos ¢ empresas.

4, Nuevas tecnologias de comunicacion y manejo de inforracion. Como resuitado

de los avances tecnologicos, muchas operaciones financieras se podian realizar



en segundos, lograr una conversion instartanea de capitales, asi como también
el cambio de su destino, lo cual permite el intercambio casi instantanec de
capitales, siendo en este aspecto muchas veces perjudicial para las economias

débiles.

En nuestro estado mexicano, debido a la premura con que se quiso entrar en este
campo, se dieron como resultado situaciones de desigualdad, por lo que hoy es necesario
impulsar esquemas de inversion acordes con las necesidades de México, fomentar el
ahorro y la cultura de la inversidn, para que en ese grado se pueda hacer crecer nuestras
instituciones bursdtiles y por tanto la riqueza nacional, para gque estas instituciones
cumplan con el objeto para el cual fueron creadas, a saber, fortalecer la economia

nacional y fomentar Ja industria y por tanto el desarrallo de nuestro pais.

Por otro lado, vemos que el marco regulatoric si es muy profuso y basto; sin
embargo, los diversos apartados que contemplan las responsabilidades de quienes
intervienen en el mercado de valores, no son lo suficientemente eficaces para prevenir

que se haga mal uso de estas instituciones por parte de sus empleados.

Asi mismo, el estado debe redisefar el mercado de valores recuperando su papel
regulador para evitar la especulacion financiera y que a su vez e permita fomentar y dirigir

el financiamiento hacia el desarrollo.

Esta recuperacion también deberia abarcar su espacio como promotora social del

desarrofio, creando una administracion piblica abierta que permita que la sociedad
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participe en la identificacion de los problemas nacionales y en la definicién de las

prioridades de su financiamiento en funcion de los recursos disponibles.

6.1 Su Posicion Frente a Otras Bolsas en el Mundo.

Por lo que respecta a la integracion mundial por parte de la Bolsa Mexicana de
Valores, si se estd dando, al grado de que es sensible a los movimientos a labajaoala
alza que se dan en los mercados asidticos o estadounidenses, o de cualquiera de los
mercados de preponderancia en el mundo; estoc se debe bdasicamente a que como
resultado de nuestra necesidad de capitales, las puertas a la inversidn extranjera estan
abiertas; sin embargo, muchas de aguellas inversicnes son volatiles y si a esto afladimos
los desequilibrios politicos, sociales y por ende econémicos que se dan en México,
nuestro mercado resulta débil ante los desequilibrios de los grandes mercados.

Sin embargo, es necesario reconocer que, por lo que respecta a los sistemas de
operacion y concertacién de operaciones bursatiles, la Bolsa Mexicana de Valores si esta
a la aftura de las mejores del mundo, lo cual era vital hacer para no quedarnos en €l
retraso y poder participar en la globalizacion; de esta forma, las fallas en la Bolsa
Mexicana de Valores no son de caracter estructural sino sustancial, pues no ha servido de
instrumento de crecimiento para la economia mexicana; mas bien, es en ésta donde se ha
presentado la fuga de capitales en [os sexenios pasados.

Esto se debe a que como hemos apuntado, nuestro mercado de valores es
relativamente nuevo; y si a esto anadimos que la gran mayoria del tiempo que ha
funcionado ha sido objeto de manipulacién debido a los compromisos politicos y pablicos

del estado, notamos pues un atraso adicional al no hacer participe de este flujo de
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capitales a empresas parliculares con potencial de desarrolio, lo que impide su
crecimiento y por tanto, et de la economia mexicana, por el contrario, se “engorda” mas el
endeudamiento gubernamental y se da un circulo de interminable endeudamiento; asi, es
necesario para que pueda lograr un grado de fuerte competitividad, sanear las finanzas
publicas evitando el simplemente *refinanciamiento” de la deuda publica, y no lievar un
control estatat que sirva a intereses particulares, sino que con un verdadero
profesionalismo busque el cumplimiento del objeto para lo cual fue creado, que es el
crecimiento de la industria y el desarrollo de México.

A pesar de todo nuestro mercado es rentable; sin embargo, la inversién mexicana
es minima, por lo que el producto de sus operaciones no beneficia principal y
directamente a los mexicanos, no se queda en el pais y no sirve de instrumento para
incrementar el crecimiento de nuestra economia, para que se dé el llamado “circulo
virtuoso det ahorro™.

Aunado a lo anterior, encontramos la baja cultura burséatil que existe en México,
desinformacion tanto para ahorradores como para inversionistas domésticos, asi como un
manejo no muy clare por parte del sistema bursatil mexicano, lo que lleva a temor y
desconfianza en el mercado de valores; este es un factor de vital importancia en el
mercado bursatil mexicano, ya que la riqueza nacional se encuentra en pocas manos;
seria (til fomentar el ahorro en volumen que tiene el resto de la pobtacion a través de
instituciones y productos que estén mas al alcance de sus percepciones, como lo serian
las Sociedades de Inversion o las Sociedades de Inversion Especiatizadas en Fondos de
Ahorro para el Retiro; asi, se incrementaria el volumen de inversién y bajarian los costos
de las operaciones para los ahomradores, asi mismo, el volumen de quienes utilizarian ese

capital le produciria un menor costo, fomentando ahora si el desarrollo econdmico @
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industrial de México, lo cual podria servir de motor de arranque a nuestra bolsa para
hacerla mas competitiva, ya no sélo en su estructura, sino también sustancialmente.

Sin embargo, dentro de las bolsas de América Latina, la bolsa de México apunta
hacia un mayor crecimiento y desarrollo, por lo que es vital guiarla y darte el impulso
juridico necesario para que alcance los objetivos de desarrolio que México necesita
fomentando el ahorro interno, estabilidad y rentabilidad a largo plazo, junto con un

fomento y promocidn del mercado intermedio.

6.2 Su Poslicién Frente a la Globalizacién.

Evidentemente México se ha abierto a la globalizacion, aunque su integracién ha
sido pautatina y ha tenido que romper viejos esquemas e ideas ancestrales; pero como ya
apuntamos, es un proceso que no se puede detener y que por tanto es mas asequible
adaptarse a él que quedarse al margen del mismo.

En el mercado de valores, desde el salinato se han dado muchas reformas con el
objeto de integramos a los mercados mundiales que van desde [as innovaciones
tecnoldgicas en instrumentos, agentes e intermediarios, hasta la desregulacién financiera
nacional; y la mayor facilidad para ia difusion de informacion ha provocado efectos
positivos en la liberalizacion del mercado mexicano; sin embargo, este proceso todavia no
muestra sus efectos ni su verdadera magnitud, pero en {a medida en que se consolide,
determinara paulatinamente la necesidad de contar con instrumentos que protejan a los
inversionistas de los riesgos derivados de los movimientos externos de los mercados

siempre y cuando se logre una estabilidad y crecimiento econdmico.
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Podemos decir entonces que ta Bolsa de Valores en México, si esta integrada a la
globalizacién y sigue las tendencias internacionales; sin embargo, se ha descuidado el
mercado doméstico, pues el producto de todo este aparato econdmico deberia ser
absorbido y canalizado hacia el aparato productivo mexicano; este no sucede debido a la
escasa cultura bursatil y de ahomro que tenemos los mexicanos. Si se fomentara esta
cultura bursatil y se crearan instrumentos asequibles a la economia de la mayoria de los
mexicanos, se fortaleceria el mercado interno y se contrarrestaria la volatilidad en el

mercado de valores.

Como hemos visto, las reformas legales financieras no son suficientes para alentar
el ahorro-inversién y el desarrollo det sistema financiero mexicano, pues también son
necesarias ciertas condiciones macroeconomicas para no traer condiciones negativas al
mercado mexicano. Los planes econdmico y financiero deben darse a la par y
complementarse, sigutendo los siguientes principios fundamentales:

- Estabilidad econdémica, sobre todo en el ajuste de finanzas publicas;

- ‘No experimentar con el sistema financiero;

- Mayor liberalizacion e innovacidon financiera con mecanismos eficaces de
supervision;

- Los intermediarios financieros deben estar separados de sus clientes industriales y
comerciales;

- Dar fortaleza a las instituciones nacionales para que se familiaricen con las
condiciones de una mayor competencia interna.

- Que la reforma financiera tenga un fuerte impacto sacial.



118

6.2.1 Limitaciones al Desarrollo del Mercado de Valores.

Durante la presente investigacién notamos que son tres los puntos bésicos del

porqué la bolsa en México no ha podido cumplir con el objetivo para el que fue creada, los

cudles a continuacion se exponen:

Nivel de desarrollo econdémico. El reducido crecimienio econdmico observado en
México durante la Gltima década, aunado a la politica economica dirigido a su
estabilizacién, significaron la organizacion del mercado buscando el financiamiento de!
sector pdblico, por lo que hoy en dia es necesario desarroilar mas el mercado bursatil
y que esto de COI:HO resuitado su especializacion, tanto en las casas de bolsa, con en
los intermediarios financieros y en ta bolsa de México, inclusive. Lo anterior favorecera
la creacion de mas y mejores instrumentos financieros, que provean de liquidez
inmediata y que protejan a emisores e inversionistas del riesgo de precio y crédito que
se pudieran presentar como resuitado de la integracién de las diversas economias.
Nivel de ahorro interno. En la década de los noventa, en promedio el ahorro interno de
México fue bajo; en comparacidn con los 4,100 délares per-cdpita de Alemania,
México tuvo sélo 400 ddlares; por lo que respecta al PIB crecié en promedio, en el
mismo periodo, un 24.7% mientras que en Venezuela el crecimiento fue de un 43.3%.
Este bajo crecimiento nos muestra el bajo desarrollo que ha alcanzado no sélo la
economia nacional, sino por ende el mercado de valores, ya que el reducido nivel de
ahorro intemo reparcute negativamente en el mercado, pues su monto determina la
magnitud o tamario del mismo, y por tanto, su posibilidad de desarrollo.

Asi notamos que, en la medida que crezca la economia nacional crecerd el ahorro
interno y la inversidn; si ésta no se da, el mercado de valores no cumplira con su

objeto, como fuente de fortaleza y riqueza econdmica e industrial para México.
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Fomenlo det Mercado Intermedio. Se ha descuidado el crecimiento que tas medianas
empresas pudieran tener, enviando los recurso de capital principalmente al estado;
esto provoca no sdlo retraso en el desarrollo de aquéllas, sino también reduce las
posibilidades de incentivar el empleo en México y por ende su crecimiento.

Dentro de este punto, se destaca que es uno de los principales propositos del nuevo
Presidente de ia Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., pues reconocio que es
necesario reactivar el mercado intermedio canalizando e! ahorro hacia la inversion
productiva de la mediana empresa.

Cultura Bursatil. Otro de los factores que ha incidido en el lento desarrolio def mercado
de valores, ha sido la escasa cultura bursatil, tanto de emisores como de
inversionistas. En o que respecta a ios emisores, aguélla se manifiesta por la reducida
proporcion de acciones emitidas; para 1992, las nuevas inscripciones de compafias
en la bolsa implicaron una oferta promedio de acciones equivalente al 17% de su
capital social, cifra que aln puede ser sobrevaluada en la medida en que parte de
estos “terceros” inversionistas puedan ser socios o duefios de la misma empresa,
haciendo-la negociacion s6lo para-efectos fiscales o de listado.

Asi mismo, notamos un alto grado de desconocimiento del mercado de valores, de los
mecanismos de participacion, de los rendimientos generados, de las ventajas fiscales,
de la variedad de sociedades de inversion, etc. A consecuencia de elio y producto
también de la alta concentracién del ingreso, la proporcion de la pobtacién
econémicamente activa que invierte en el mercado de valores, es sumamente

reducida, equivatente al 0.7% para 1997.
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En la medida que estos vicios sean saneados, crecera el mercado intern0 y nuestra
economia podra reactivarse al grado de continuar en la competencia con las economias

mundiales.

6.3 Marco Regulatorio Vigente.

Como ya hemos apuntado, para 1a funcion y regulacion del mercado de valores
existen diversos ordenamientos vinculados a éste, tanto en materia sustantiva como
adjetiva, leyes ordinarias y secundarias, e inclusive reglas de aplicacién general emitidas
por un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Credito Piblico, como lo es
la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores y que se trasponen incluso al propio

ordenamiento legal, emitido por el Poder Legislativo.

Vemos que aunque la legisiacidn es vasta, notamos deficiencias por lo que
respecta a medios de control, vigilancia, profesionalismo y responsabilidad por parte de
quienes intervienen en el mercado de valores; lo cual se puso en evidencia en la crisis de
1994-1895, donde nuestra moneda se devalud en casi un 300%, devaluacion de la que no

se ha podido recuperar, a pesar de que ya transcurrieron seis anos.

Asi, durante el presente estudio pudimos notar que es menester una legislacion de
responsabilidades mas eficiente, como medio de control para que el mercado no sirva a
intereses particulares o de partido, sino para que sea un verdadero motor de la economia

mexicana fomentando el crecimiento de la pequena y mediana empresa.
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Dentro de la normatividad concreta también es necesario que los ahorradores e
inversionistas estén informados de manera clara y veraz de los beneficios fiscales, tipos
de inversion, tipos de instrumentos, riesgos, ganancias y financiamiento que pueden
obtener g través del mercado de dinero o de capitales, y que esta transparencia de

operaciones y funcionamiento esté regulada en forma concreta y eficiente.

Para este afio, et Ejecutivo Federal ha propuesto una serie de reformas en materia
bursatil; los intermediarios financieros al parecer tienen grandes expectativas en tas
mismas; éstas se estan analizando en el Congreso de la Unidn, sin embargo, todavia no
son del dominio publico, y hasta en tanto no se conozcan por todos, o cuando menos por
tos estudiosos de! derecho, no podemos decir si son en realidad o no, lo que hacia falta
para el sistema bursatil mexicano y, si verdaderamente seran beneficiosas para nuestra

economia.

En este sentido se pronuncit el nuevo Presidente de ta Botsa Mexicana de Valores,
en entrevista para-El Economista, apuntando que ésta “... debe {rabajar para estabiecer
las mejores condiciones que acrecienten la credibilidad y conflanza de todas las
instituciones del Mercado, desde el punto de vista de la integridad de las operaciones,
transparencia, sanas practicas y medicion de riesgos, con menores cosios de acceso y

mayor eficiencia en la operacién™ .

* & Economista. Seccién: Valores y Dinero La B

S A

presento Jye
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6.4 Necesidad de Fortatecimiento Interno del Mercado.

Notamos que la inversidn extranjera es amplia; ahora ei fortalecimiento se debe dar
en el ahorro doméstico; a través de esta investigacién notamos que existen temor y
desconfianza (producto de la desinformacion}, relativos al riesgo-interés que se da en el
mercado bursatil, por parte de los inversionistas y los ahorradores,

La figura de Sociedades de Inversion, es un mecanismo que facilitara de manera
gradual la masificacion de la participacion de inversionistas, ya que el objeto de esta
figura es el de estructurar nuevos productos financieros orientados a ia inversidn, pero
con una participacién mas amplia de los ahorradores en el mercado bursétil, pues les
permite tener cierta participacion en la toma de decisiones de las Sociedades.

Los mecanismos de las Sociedades de Inversion, ademas de flexibilizar los
regimenes de inversién permiten crear una cultura financiera entre la poblacién y sobre
todo cambiar la relacion entre el concepto de riesgo y el mercado de valores, pues

representan una oportunidad para conocer e manejo y comportamiento del mercado.

También existe la figura de ias Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos
de Ahorro para el Retiro, donde existen diversas posibilidades de inversién a bajo,
mediano y alto riesgo, y donde el inversionista puede participar con parte o el total de su
fondo de retiro; sin embargo, vemos —volviendo a ser reiterativos- que la desinformacion y
la baja cultura bursatii hacen que la mayoria de los trabajadores que tienen a su alcance
estos Instrumentos no busque la forma de hacer crecer su ahorro informandose de su
funcionamiento y ventajas. Estas instituciones captan recursos a muy largo plazo y
obligatoriamente de buena parte del ahorro intemo de los trabajadores, por lo que esta
figura puede ser una pieza clave en el desarrollo de nuestra economia; sélo mientras

estas Sociedades de Inversion salgan de los viejos esquemas y que han llevado a las
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demés instituciones burséatiles al estado de letargo y apatia para con el mercado
doméstico en que se encuentran, podran cumplir con su objeto y permitirén el
fortalecimiento de nuestro mercado interno y de nuestra economia.

Esta figura ha cobrado gran importancia a nivel mundial por la seguridad en sus
operaciones y la transparencia de su manejo; sin embargo, en México sus inversiones
representan solo el 3.28% del Producto interno Bruto, mientras que en otros mercados su
participacion en la economia es de un 40 a 50%, por lo que notamos que si queremos
seguir el rumbo de las economias integradas debemos fortalecer estas instituciones y
hacerlas del conocimiento de todos los posibles inversionistas para el fortalecimiento del
mercado interno, toda vez que la mayoria de los mexicanos no contamos con grandes
capitales para invertir en valores, pero que si unimos todos nuestro esfuerzo y capital,
podriamos fortalecer —y con un amplioc margen- nuestro mercado interno.

Aunado a lo anterior, cabe destacar que es una opcidn de crecimiento para el
mercado muy grande pues el 85% de la clase trabajadora en México tiene menos de 45
anos, 1o cual implica que al cotizar acumularan recursos por lo menos 25 afios mas y la
inversién en bolsa -podria mejorar ias pensiones y la cultura bursétil se daria como algo
comun a todas las clases trabajadoras. En este sentido, vemos que ahora que empiezan
a consolidarse estos sistemas de ahorro para el retiro, deberia también consolidarse la
informacidn que se da a la clase obrera para que ésta en realidad invierta sus recursos en
bolsa y pueda ver los resultados de sus operaciones, aungue minimas, pero bursatiles, y
en la medida que lo haga vaya confiando mas en estos nuevos proyectos de crecimiento y
ahorro interno, ya que el trabajador cuenta con mds recursos que tiene opcién de ahorrar
en su AFORE, siempre y cuando ésta le den la confianza e informacion necesaria; y las
administradoras a su vez podran invertir aquellos recursos en el mercado de valores,

creandose asi un circulo virtuoso de ahorro y beneficio para todos.
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Las Sociedades de Inversion, como instrumentos de fortalecimiento al mercado
mexicano, ofrecen una ganancia promedio del 12% anual, en contraste con &l 7 u 8% que
ofrecen las instituciones de banca multiple; como estas sociedades utilizan diversos
instrumentos, pero en su generalidad estén estructuradas para no arriesgar el capital, sélo
si acaso los intereses, asi el riesgo de perder lo invertido es minimo.

Como sabemos, la riqueza en México esta concentrada en unas pocas manas, €
invierten en el mercado s6lo unas 150,000 de estas personas que concentran 1a riqueza;
sin embargo, existen entre pequefios y medianos inversionistas un potencial de cinco
millones de personas que no desean poner en riesgo su capital, a los cuales hay que
darles confianza y los medios necesarios para que vean en el mercado de valores la
mejor opcidn para su financiamiento e inversion; en esta medida, a mayor nimero de
inversionistas nacionales, mayor el crecimiento de la economia y el desarrollo de la
industria mexicana y de! mercado bursétil intermedio doméstico y, solo entonces, la Bolsa
Mexicana de Valores podra cumplir plenamente con el propésito para el cual fue creada:
fomentar la industria y la economia mexicana, a través de la canalizacion de los recursos

de los ahorradores para con los inversionistas.
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CONCLUSIONES

PRIMERA.- Notamos que el hombre at convertirse en un ser gregario, siempre ha
procurado el comercio y posteriormente la especializacion del mismo a través de diversas
instituciones. Estas instituciones se han ido perfeccionando hasta lo que hoy conocemos

como los mercados de valores.

SEGUNDA.- Los mercados de valores son lugares donde se relinen especialistas para la
compra y venta de acciones y obligaciones emitidas en serie o0 en masa, por particulares o
por los diversos estados, con tres objetivos primordiales: 1. Buscar financiamiento para la
empresa o industria que se frate, e inclusive para el propio estado; 2. Lograr el mejor
rendimiento posible para su inversion o ahorro; y 3. Fortalecer las economias de los

paises de que forman parte.

TERCERA.- Las tendencias mundiales son las de establecer un solo mercado por estado,
buscando asi la especializacion de los mercados bursatiles. En Europa, la creacion y
desarrollo institucional de un mercado bursatil cuenta con cerca de 400 afos; en Estados
Unidos estas instituciones tienen una antigledad de mas de 200 anos; en México, la
creacioén y desarrollo institucional de un mercado bursatil cuenta con no menos de 150
afnos, esto explica por que otros grandes mercados bursatiles nos lleven ventaja en
cuanto a experiencia, desarrolio y fomento de la cultura bursatil en la poblacién. El objeto
de la creacion de aquellos mercados bursatiles es fomentar Ja industria y la economia de

los diversos paises donde se desarrolla, toda vez que es fuente de financiamiento no sélo
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para el estado, sino también para los particulares; se espera que este sea un disparador

nato de las economias.

CUARTA.- En México se ha tratado de ir a la par con la modemidad de estos mercados,
siguiendo sus tendencias, por lo que estructuralmente esta a la altura de tas mejores del
mundo, aunque sustancialmente tiene sus defectos ya que el crecimiento no solo
dependen de aquélla, sinc también de condiciones macroeconémicas que tiene que
sanear el estado para que logre ser verdaderamente un disparador de la economia
mexicana. No obstante lo anterior, la bolsa en México destaca dentro de las mas

importantes en América Latina.

QUINTA.- Con el desarrollo del capitalismo los inversionistas buscan la colocacion del
capital para obtener los mejores rendimientos para sus ahorros, yendo de mercado en
mercado ocasionando desequilibrios econdémicos en aras de obtener mejores
rendimientos. Estas inversiones son las denominadas de cartera, que ofrecen mejores
rendimientos pero que atraen generalmente capitales volatiles que, ante cualquier
desequilibrio econémico o social de los paises en que estd su inversion, se retiran

dejando a aquéllios sin fondos para hacer frente a sus obligaciones.

SEXTA. - Al iniciarse los procesos de globalizacion, a parir de la caida de! Muro de Berlin
en 1989, toda la experiencia y capital bursatil tiende a integrarse y hacer un solo mercado
mundial, con el objeto de lograr igualdad econdmica entre las naciones; contrapunteando
asi la experiencia, desarrollo y cultura bursédtil de todos los diferentes estados que
conforman la economia mundial, manifestandose claramente las diferencias estructurales

y sustanciales de los mercados en particular.
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SEPTIMA.- La globalizacion financiera empezé en los paises desarrollados desde la
década de los 60's buscando continuar con el financiamiento de su desarrollo. En los
paises en vias de desarrollo este proceso inicid después de casi 25 anos, y con su
agobiante deuda externa la mayor parte de los recursos obtenidos de los ahomadores
fueron absorbidos por el estado, creando asi un circulo vicioso de endeudamiento

interminable para el estado y el estancamiento de su economia.

OCTAVA.- En Meéxico, el sistema financiero esta integrado por diversas instituciones
bancarias y no bancarias, como en este caso es la Bolsa Mexicana de Valores y sus
socios como las casas de bolsa y los especialistas bursdtiles, ademas de otras
instituciones de apoyo en materia bursati como son la Ascciacidon Mexicana de
Intermediarios Bursatiles y el Instituto de Depdsito de Valores. A partir de 1993 nuestro
mercado se ha abierto para la inversion extranjera y la ganancia generada por €l sistema
bursatil mexicano es bastante, pero aprovechada en su mayoria por inversionistas
extranjercs quienes ademas, cuando hay desequilibrios econdémicos retiran su capital

ocasionando un impacto completamente negativo para nuestra economia.

NOVENA.- Falta fomento y desarrollo del mercado doméstico para que los ingresos
obtenidos por las instituciones burséatiles se queden en México y contribuyan a nuestro
crecimiento econdmico. No obstante lo anterior, en cuanto a sistematizacién a partir de las
reformas del 93 y de la implantacidn de versatiles sistemas de computo desde 1997 y
hasta 1999, estamos 2 la altura (estructuralmente hablando) de las mejores bolsas del

mundo, pero mas por necesidad que por conviccion.
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DECIMA.- Tocante al control y vigilancia de las operaciones que se realizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, estan a cargo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a
través de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, dentro del marco de la ley que
regula sus actividades, como es la Ley del Mercado de Valores. La Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico tiene facultades para autorizar la realizacion de operaciones
andlogas a las que la Ley del Mercado de Valores sefala expresamente a las bolsas de
valores, otorga discrecionalmente fa concesion para su operacién, asi como la revocacion
de las mismas. También tiene facultades para autorizar la creacion de ias empresas
calificadoras de valores buscando asi un manejo mas aulénomo y veraz de los valores;
sin embargo, éstas empresas calificadoras de valores, no se hacen responsables de las
de las calificaciones que dan a los valores, creando asi una ficcion respecto de la

calificacion que dan.

DECIMA PRIMERA.- Con las reformas de 1993 se buscd la desregulacion del mercado
mexicano, buscando abrirse a la globalizacién y por tanto a la inversion extranjera. Se
volvieron a poner las instituciones bancarias y bursatiles en manos de la iniciativa privada;
ésta, carente de experiencia en el campo y de interés en velar por el beneficio de la
colectividad, ha fortalecido sdlo los instrumentos e instituciones que les den mas
rentabilidad, sacrificando el mercado doméstico a sus intereses de grupo. E!
funcionamiento del mercado burséatil mexicano, sin embargo sirvid por muchos afos a
intereses politicos y de partido, buscando financiar sus proyectos, refinanciar la deuda
externa y publica y el financiamiento de intereses politicos particulares, dejando a un lado
el financiamiento de la pequefia y mediana empresa, limitando por ende €| crecimiento del

empleo y por tanto de la economia mexicana.
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DECIMA SEGUNDA.- Se logré el objetivo buscado de liberar e mercado bursatil
mexicano; no obstante, el mercado doméstico no ha sido atendido como se debiera, se ha
descuidado y ha sido causa de retraso sustancial para el desarrcllo de la economia
mexicana, Las citadas reformas que se han dado a partir del 93, en cuanto a materia
bursatil, han sido amplias; sin embargo, han omitido o sélo han regulado ligeramente la
responsabilidad de quienes intervienen en el mercado bursatil. Debido a lo anterior, se
han dado deficientes manejos, fugas de capitales, inscripciones de acciones de
sociedades de baja rentabilidad y alto riesgo y demas vicios en el sistema bursatil

mexicano.

DECIMA TERCERA.- Como institucion auxiliar para el mejor funcionamiento del mercado
de valores se ha creado un depésito centralizado de valores denominado S.D. INDEVAL,
para asi evitar robos ¢ falsificaciones de los aquéllos, garantizando a través de asientos
contables la propiedad de dichos titulos y valores; pudiendo realizar ademas operaciones
de liquidacion, compensacion y transferencia de fondos. Paralelo a este depésito se crea
por.la iniciativa privada la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, para buscar
el estudio y unificacion de criterios relativos a las transacciones realizadas en el mercado
de wvalores mexicanos y que a su vez sea acorde con las politicas financieras

internacionales.

DECIMA CUARTA.- Por lo que respecta al Registro de Valores e Intermediarios sé
deberian crear mas restricciones y obligaciones para aquél, con el objeto dé que se de
una verdadera certificacion respecto a ta solvencia econdmica y moral de quienes emiten
valores; en la medida de que sea veraz la informacion emitida y el gobierno asuma su

responsabiiidad de monitorear sanamente el mercado bursatil, dara confianza a ios
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inversionistas en el mercado, aumentando asi el nimero de participantes y &l desarrollo

del mismo.

DECIMA QUINTA.- Como socios de 1a Bolsa Mexicana de Valores sélo pueden estar las
casas de bolsa y los especialistas bursétiles; esto es que nadie mas puede intervenir en el
mercado buscando la especializacion de estos actores y el que puedan actuar con el
profesionalismo que les exige la ley, 1a cual, ademas limita sus facultades en favor de los
intereses de los ahorradores e inversionistas; de los ahorradores quienes buscan obtener
un mejor rendimiento para su capital y de los empresas que requieren de ese capital para

desarrollar la empresa, industria o @) estado de que se trate.

DECIMA SEXTA.- En la actualidad existe gran variedad de instrumentos de inversion
para nacionales y extranjeros y con las reformas de 1997, relativas a la creacidn y
modificacion de los sistemas de ahorro para el retiro, se pretende atender el mercado
domeéstico a través de la creacién de instrumentos de inversion asequibles a todos los
trabajadores, fomentando asi la cultura bursatil entre los inversionistas con pequenos y
medianos ingresos; esto de una forma obligatoria. Para este afio se continda con ese
esquema de fomento al ahorro, buscando utilizar ampliamente el potencial con que

cuentan los trabajadores con una proyeccién de ahorro de unos 25 afos cuando menos.

DECIMA SEPTIMA.- E! estado mexicano no puede quedarse al margen de los procesos
de globalizacion financiera por o que ha hecho disponibles aguellos instrumentos de
inversion; sin embargo, siendo reiterativos, es necesario el fomento del mercado
doméstico para fortalecer el ahorro intemo y por ende nuestra economia. El estado

mexicano no debe descuidar su responsabilidad como garante de su poblacidén y sus
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ciudadanos, debe continuar con una vigilancia clara y cercana del desarrollo que va
teniendo el mercado bursétil. El estado mexicano debe limitar su expresion hacia los

mercados desde un enfoque de monitoreo, interviniendo sdlo cuando sea necesario.

DECIMA OCTAVA.- El estado mexicano debe asegurar que las instituciones que
conforman el mercado mexicano cumplan con el objeto para el que fueron creadas, de
fomentar la industria y el desarrolio econdmico del pais. Abundando en los objetivos de
ios mercados bursatiles, también seria vital, dentro del desarrollo de nuestra industria y
econcmia, el fomentar el desarrolioc de la investigacion, pues sin ésta no serian

eficientemente ulilizadas ni la industria ni la economia, como claramente lo sabemos.

DECIMA NOVENA.- Ei estado debe crear estimulos para alentar el ahorro y la inversién,
promaviendo las regulaciones y controles para anticipar y prevenir contingencias. Ya gue
si se gravaran los capitales con las nuevas reformas que se plantean, 1o dnico que se
lograra seria limitar de manera importante el mercado y se eliminaran todos los esfuerzos

para volver a desarrollarto.

VIGESIMA.- El estado debe dar prioridad a el financiamiento del desarrollo distinguiendo
la contribucién que el mercado puede hacer. Incentivando |a banca de fomento, instancias
gue vinculen a las organizaciones sociales con dichas instituciones financieras y definan
su papel en funcién de las prioridades nacionales igualmente identificadas con la

participacion civil.

VIGESIMA PRIMERA.- Cabe resaltar también el funcionamiento de los mercados
asiaticos, que son la segunda economia mundial, donde dentro de otros aspectos

econdmicos, han buscado mejorar su sistema bursatil interviniendo el estado solo cuando
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se hace necesario y se ven en riesgo los inlereses de los inversionistas, limitan la
participacion de empresas en la bolsa sélo a las que verdaderamente puedan constituir
una rentabilidad bastante y suficiente como para cotizarse, y a las que no, les otorgan los
medios necesarios para gue alcancen esa bursatilidad siguiendo ademas una pofitica
distributiva de los capitales que ingresan por el mercado de valores, limitando el uso y

acaparamiento de estos recursos por parie del estado.
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ANEXO 1

GLOSARIO

Academia Mexicana de Derecho Financiero y Bursatil: Organizacion establecida
en 1979 para el anélisis, estudio y difusion de la legislacion aplicable o relacionada

con el mercado de valores en México.

Accionistas: Propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad
andnima. Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los hace

acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

Acciones: Partes iguales en que se divide el capital social de una empresa.

Administracién: Se entendera por administracion el servicio de pagoe de los
ejercicios de derechos, en especie o en efectivo, que devenguen sobre los valores

que se tienen en depésito.

Ahorro: Parte del ingreso que resta después del consumo. La actividad de no

consumir,

Amortizacién: Exiincién de una obligacion consistente en la entrega de dinero, total

o parcialmente.

Analistas: individuos encargados del estudic de antecedentes, composicion de
precios, fluctuaciones, estados financieros e indicadores bursétiles, con el propésito

de realizar evaluaciones y pronosticar tendencias.



Anuario Bursatil: Compilacién estadistica anual del mercado de capitales.

Anuario Financiero: Compilacion estadistica anual de los estados financieros de las

empresas emisoras de valores.

Autorrequlacién: Es la actividad por la que los participantes del mercado de valores
se auto imponen normas de conducta y operativas, supervisan su cumplimiento y
sancionan su violacion, constituyendo asi un orden ético y funcional de caracter

gremial complementario al dictade por la autoridad formal.

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles, A. C.: Organizacién
establecida en 1980 para promover el desarrollo firme y sano de la actividad de la
intermediacién en el mercado mexicano de valores. Actualmente la integran las 25

casas de bolsa del pais.

Balanza Comercial: Relacién de intercambio comercial de un pais con el exterior en

términos de valor de un periodo de tiempo determinado.

Banco de México: Es el organismo encargado de emitir y regular el volumen de
moneda en circulacién, administrarlas transacciones bancarias, regular el crédito, y
actuar como agente financiero del gobiemo en la colocacién de instrumentos de

financiamiento como CETES, PAGAFES y BONDES.

Boletin Bursatil: Publicacién estadistica diana.

Bolsa de Valores: Recinto fisico del mercado de valores organizado, en donde se
realizan operaciones de compra-venta de valores inscritos en ésta, a través de los

agentes de bolsa y de los operadores de piso de las casas de bolsa.

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.: Es la unica bolsa autorizada por la

Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico para operar en México. Esta constituida



como sociedad andnima de capitat variable. Su funcionamiento esta regulado por la
Ley del Mercade de Valores y vigilada por ta Comisiéon Nacional Bancaria y de

Valores.

Bonos: Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el estado. En ellos se
especifica el monto a rembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones totales

o parciales, los intereses periédicos y otras obligaciones del emisor.

BOOM: Palabra inglesa que se utiliza para designar una alza bursatil desmedida.

Etapa anterior a un Crac.

Bursatilidad: La facilidad de comprar y vender una inversion financiera. Sinonimo da

liquidez.

Calificadoras de Valores: Instituciones independientes que dictaminan las
emisiones de instrumentos representalivos de deuda, para establecer el grado de
riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista. Evaldan la certeza de
pago oportuno del principal e intereses y constatan la existencia legal de la emisora,

a la vez que ponderan su situacion financiera.
Capitalizacién: Valor de las acciones en circulacton por su numero.

Cartera de Inversién: Conjunto de inversiones financieras que cumplen con los

objetivos de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo fijados por el inversionista.

Centro Educativo del Mercado de Valores: Dependencia de la AMIB que se

encarga de impartir cursos de actualizacion para la industria bursatil.

Cierre: Término de una sesidn bursatil, de acuerde con los horarios oficiales.
Registro de las operaciones realizadas y del nivel alcanzado por las cotizaciones de

los titulos operados en la BMV durante una sesion.



Cobertura Cambiaria: Es el mercado que proporciona a los participantes la
oportunidad de cubrir riesgos cambiarios tanto de pasivos como de activos,

denominados en ddlares.

Colocacién de Valores: Oferta de titulos valor en el mercado bursatil.

Contrato de Intermediacién: Contrato suscrito por un inversionista con una casa de
bolsa mediante el cual le otorga la facultad para comprar y vender valores en su

nombre.

Compensacién: Se entenderd por compensacién el mecanismo de determinar
contablemente los importes y volumenes a intercambiar de dinero y valores entre las
contrapartes de una coperacidon. La compensacion la efecta electrénicamente S.0.

Indeval, lo cual evita el intercambio fisico de los documentos.

Corretaje: Actividad de intermediacién definida por el Cédigo de Comercio, referida

a la compra o venta de bienes por cuenta de terceros.

Corro Electrénico: Seccion del sistema sentra que despliega en pantalla las
posturas y sus respectivas caracteristicas, como son: precio, volumen, casa de bolsa
ejecutante, vigencia, folio, hora y fecha. Existe el corro de compra y & corro de

ventas.

Crac: Palabra inglesa que se uliliza para designar una caida bursatil desmedida.

Etapa posterior a un Boom.

Custodia: Se entendera por custodia el servicio de guarda fisica de fos valores y/o
su registro electrénico en un banco o en una institucion para el deposito de valores,
en {a cual el banco o el depdsito (segun sea el caso) asume la responsabilidad por

los valores en depbsito.



Diversificacion: Operacion de estructurar una carlera con diferentes clases de

valores, con objeto de disminuir el riesgo.

Dividendos: Derechos decretados por las empresas emisoras de acciones.

Emisora: Entidad que capta fondos por medio de ta emision de valores.

Encaje Legal: Reserva bancaria en caja, para solventar obligaciones de forma

inmediata.

En Corto: Expresitn utilizada para las operaciones de compra o venta realizadas sin

que el interesado disponga de los titulos o det dinero.

Especulacién: Inversion acorto plazo con alto riesgo y expectalivas de alto

rendimiento.

Estados Financieros: Reportes trimesfrales de la situacion financiera de una

empresa.

Eventos Relevantes: Aqueilos actos, hechos o acontecimientos capaces de influir

en €l precio de un vator.

Financiamiento Bursatil: Financiamiento obtenido a cambio de la colocacion de

valores en la bolsa.

Fluctuaciones: Rango de variacion de un determinado valor. Diferencias en el

precio de un titulo respecto a un promedio o a un precio base.

Fondo de Contingencia: Fondo establecido en 1980 para la proteccion de los
inversionistas contra la contingencia de sufrir una pérdida patrimonial en el mercado

de valores, en caso de una mala administracion del intermediario.



Fuera de Bolsa: Se dice de aquellas transacciones con titulos. Valores que no se
registran en la Bolsa Mexicana de Valores y que por su naturaleza se consideran

extrabursatiles.

Ganancia de Capital: La que se obtiene al vender un valor bursatil a un precio

mayor que aquel en que se adquirid.

Hecho: Realizacion de una compra-venta de titulos valores en la bolsa a un precio

determinado.
iNDET: Indicadores Estadisticos en Tiempo Real.

Indicador: indice de movimientos de diversos factores bursatiles que ofrece una

nocidn del comporiamiento del mercado de valores.

Indice de la Bolsa: Es un indicador representativo que se establece para pulsar el
comportamiento del mercado y que resulta del promedio de los precios de las

acciones mas negociadas.

indice Dow Jones: Especie de listado-el cual es una muestra de la mayoria de las
empresas industriales o de las empresas que ya llevan muy buen tiempo el mercado
bursatil. Esta muestra se calcula en forma continua, en tiempo reat, a lo largo de
cada jomada de cotizacion. Esta integrada por los 30 valores mas liquidos de la
bolsa de Estados Unidos de Norte América.

También existe el Dow Jones Global Indexes, de creaciéon mas reciente, esta
conformado por mas de 3,000 indices bursatiles sobre mas de 2,900 compafias de

33 paises, 10 regiones y 9 mercados sectoriales y 122 grupos industriales.

indice Nasdaq: indice especial en la bolsa de Nueva York, mismo que agrupa ios
titulos valores del sector tecnologico, entre ellos las acciones de empresas puntocom

y las de biotecnologia. Tiene la misma funcién que cualquier indice del mercado de



valores: reflejar el comportamiento en conjunto de varias empresas. Lo integran las
cien acciones de las compafiias mas importantes y grupos industriales dedicados a
el disefio y venta de software, hardware, biotecnologia y telecomunicaciones, tanto al

menudeo como al mayoreo.

indices Sectoriales: indices calcuiados para cada sector de la actividad econtmica,

segun sea definido por la BMV.

informacién Privilegiada: Informacion relativa a una emisora de valores, adn no
divulgada entre el publico inversionista y cuyo coneccimiento puede infiuir en los

precios de cotizacién de los valores emitidos.

Intereses: Porcentaje fijo que sobre el monto de un capital y su uso paga
periddicamente a! duefio del mismo |a persena fisica © moral gque toma en préstamo

dicho capital.

Intermediacién Bursétil: Es la actividad que realizan las casas de bolsa al contactar

a compraderes y vendedores de valores.

Inversionistas: Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras, que, a través
de una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos. En los mercados bursatiles del mundo destaca la participacion del
grupo de los llamados “inversionistas institucionales”, representado por sociedades
de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alla capacidad de inversién

y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones,

Liquidacién: Intercambio de dinero que realizan los participantes en el mercade
como consecuencia de la compra o venta de valores. Se entenderd por liquidacion el

complemento de una transaccién, es decir, el mecanismo para que los valores sean



traspasados a la(s) cuenta(s) de valores del nuevo propietaric de los mismos y el

efectivo acreditado a la(s) cuenta(s) de la contraparte correspondiente.

Liquidez: Calidad de un valor para ser negociado en el mercado con mayor 0 menor

facilidad. Sinénimo de bursatilidad.

Lote. Conjunto de acciones que forman una unidad con la que se hacen operaciones
en la bolsa de valores. En la practica se toma como prototipo el lote de 100 acciones,

A cualquier cantidad menor al lote se le denomina pico.

Mercado de Capitales: Aquel en el que comercian valores de largo plazo (mas de

un afio), principalmente acciones y obligaciones.

Mercado de Derivados: Aquel donde las negociaciones se formulan en base a
productos e instrumentos ya existentes. Ejemplo de estos son las opciones y

warrants.

Mercado de Dinero: Aque! en el que se comercian valores a corto plazo (menos de
un afo), sus principales instrumentos son ios CETES, PAGAFES, aceptaciones

bancarias, papel comercial, metales preciosos.

Mercade de Valores: Mercado organizado para la compra-venta de valores
(inversiones financieras). Esta compuesto por varios mercados: un mercado de
capitales {para inversién a largo plazo), un mercado de dinero (para inversién a corto
plaze), un mercado primario (para la misma emision de valores) y un mercado

secundario (para la compra-venta de valores ya emitidos).

Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX): Mercado accionario para la
mediana empresa que, al momento de realizar la oferta publica inicial, tienen un
capital neto minimo de entre 20 millones de Unidades de Inversién (UDIs} y menor a

125 millones de UDIs.



Mercado Principal: Mercado accionario para empresas que al momento de realizar

la oferta plblica inicial, tienen un capital neto minimo de 125 millones UDIs.

Muestra: seleccion de acciones balanceada, ponderada y representativa del

conjunto de acciones cotizadas en la BMV.

Obligaciones: Titulo de crédito que representa la participacién individual de los

tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad andnima.
Oferta Puablica: Colocacion inicial de valores entre el plblico inversionista.

Onzas Troy de Plata: Moneda emitida en 1979 como instrumento de inversion. £n
mercados desarrollados su utilizacién es fundamentatmente como medida de peso

(32 grs.).

Operadores: Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa
autorizados por BMV y CNBYV para realizar operaciones de compraventa con valores

a través de sus sistemas electrénicos.

Pagarés: Documento que registra la promesa incondicional de pago por parte del
emisor @ suscriptor, respecto a una determinada suma, con 0 sin intereses y en un

plazo estipulado en el documento, a favor del beneficiario o tenedor.

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento: Son titulos bancarios a
plazo de uno, tres, seais, nueve y doce meses, cuyo capital principal e intereses son
pagados [ntegramente a su vencimiento, se documentan en pagarés expedidos por

{as instituciones de crédito a nombre del inversionista.

Papel Comercial: Pagaré negociable sin garantia especifica o avalado por una

institucion de crédito. Estipula una deuda a corto plazo. Expresién comun en el



medio bursatil para designar los titulos, valores o cualquier documento negociable en

Bolsa.

Papel Comercial Extrabursatil: Titulo de crédito no registrado en Bolsa y emitido

por cuaiguier empresa en el mercado de dinero.

Pico: Es una cantidad de acciones menor a la que se establece como unidad de

intercambio o lote.

Plazo: Periodo que transcurre entre la realizaciéon {0 compra) de una inversion, y la

venta o vencimiento.

Postura: Oferta para comprar ¢ vender un nimerc determinado de titulos de una
serie a un precio determinado, formulada en el SENTRA por un Operador. La postura
es “En Firme" cuando el ofrecimiento de compra o de venta se hace en el formato

respectivo desplegado por el SENTRA, indicando emisora, serie, monto y precio.

Principal: Sindénimo de Capital.

Productos Derivados: Instrumentos financieros cuyo valor esta relacionado con el

de algan ofro instrumento.

Promotores: Empleados de las casas de bolsa autorizados por la CNBV para

realizar operaciones con el piblico inversionista.

Prospecto de Colocacién: Documento requerido por la autoridad para obtener la
inscripcion en el Registro de Valores e Intermediarios de acciones y certificados de
participacién ordinarios sobre acciones y para la autorizacion de ofertas publicas de
los mismos instrumentos. Debera contener toda aquelia informacion refevante para el
inversionista y suficiente para una revelacién de informacién completa y adecuada

sobre la empresa emisora.



Recuperacién: Cambio positivo en el mavimiento del precio de una accion.

Rendimiento: Beneficio que produce una inversién por medio de ganancias, de
capital, intereses o dividendos, normatmente expresado como un porcentsje del

monto invertido.

Reporto: Operacion del mercado de dinero en que fa casa de boisa garantiza una
tasa de rendimiento al inversionista por medio de un compromiso de recompra de su
inversidn. Esta operacién permite obtener un rendimientc por excedentes de

tesoreria en periodos breves.
Riesgo: Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversion no se realice.

Sentra: Sistema Electronico de Negociacién y Transaccion, Registro y Asignacion,
Es el sistema desarrollado y administrado por la BMV para la operacion y
negociacion de valores en el mercado bursatil, Con la modalidad para mercado de

capitales y mercado de dinero.

Series Accionarias: Clases de acciones emitidas por una misma empresa (A, B, C,

L uQ).

Sesién de Remates: Periodo durante e! cual se llevan a cabo las operaciones

bursatiles.
SIF: Servicios de Integracion Financiera.

Sistema Intemnacional de Cotizaciones (SIC): Mecanismo disefiado para listar y
operar, en ¢l ambito de la BMV, valores que no fueron objeto de oferta puablica en
México y que se encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han
sido reconocidos por la CNBY, o cuyos emiseres hayan recibido un reconocimiento

correspondiente por parte de la citada Comisién Nacional.



Sistemas Electrénicos: Servicios de informacion por transmision telefonica.

SIVA: Sistema Integral de Valores Automatizado.

Split: Es la multiplicacion de las acciones en circulacion de una compafiia, sin
modificar su capital social. Si una compafiia tiene un capital social de $10,000.00
representado en acciones de $100.00 cada una, y decreta un split de 2 por ung,

tendra 200.000 acciones en circulacién de $50.00 cada una.

Tasa de Interés: Porcentaje de rendimiento (para ef inversionista) o costo (para e

emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.

Titulos: Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un
capital o crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su cesién o endoso

transfiere la propiedad o derechos implicitos,

Titulos accionarios: Acciones.

Titulos de Deuda: Instrumento que representa un compromiso por parte del emisor,
quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de vencimiento. El titulo es
emitido a valor nominal, debe especificar los intereses y amortizaciones si los

hubiera,

Transferencia: Se entendera por transferencia et cambio de propiedad de valores.
En el caso del Depdsito de Valores, el cambio de propiedad se hara por el
procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los

registros de la institucion.

Traspaso: Transferencia entre cuentas.

Valor: Lo que vale una cosa, determinacién de una cantidad.




Valor de Mercado: Capitalizacion.

Valor Nominal: Es el precio de referencia, expresado en meneda nacional, que
aparece en los titulos en el momento de su emision, como expresion de parie del
capital contable que represente y como antecedente para definir el precio de su
suscripcion. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a

vencimiento.
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Cartera de mercado: las mejores posturas de venta y de compra,

Estadisticos: Datos mas importantes de la emisora seleccionada.

Corro de ventas.

Corro de compras,

Monitor de hechos: Operaciones realizadas hasta el momento.

Operacién: Acceso, cancelacion y/o modificacion de ordenes.

Area de mensajes.

Ticker: Informacion continua sobre el indice de Precios y Cotizaciones, nimero
de operaciones, volumen operado e importe negociado durante la sesion de
remates,

Ordenes de cruce activas; Area para participar en un cruce.

10.Consultas de cruces realizadas durante Ia sesion.
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