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INTRODUCCION

Los mercados de valores mternacmnales han tenido, a lo largo de éstas ultlmas

dos décadas crec1rn|entos muy lmportantes representando paraila nd'ustnav :

Este trabajo pretende aha'liza:i'. des’d’e' un punto de vista legal y operativo, uno de

los aspectos mas importantes del mercado de valores que puede resultar en un




"gran incentivo. o en in deterrente para los inversionistas: el sistemé de liquidacion

: pnnCIpaIes y de Ias reglas especnales que‘para‘ cada uno de ellos se utlllzan en el

mercado de valores mexlcano )

Una vez agotado el tema de los valores y de las operaciones principales que con
ellos se llevan a cabo en el mercado de valores mexicano, en el capitulo tercero
analizaremos una serie de recomendaciones que para el correcto establecimiento

y buen funcionamiento ‘de los sistemas de liquidacion han ido desarrollando







CAP‘TULO |
DE LOS VALORES
1.1 Concepto de Valor
El articulo tercero de la LMV sefala que son valores las acciones, obliga.ci'ones,

bonos, cemfcados letras de cambio, titulos opcionales y demas tltulos de

crédito que se em|tan en sene o en masa y que estén destlnados a c1rcular en B

'pérrafo anterlor que sean objet

mercado

Si interpretaramos el mencionado articulo:de  manera’literal,: las acciones u

obligaciones emitidas por una empri por.una empresa que




no pretenda captar Ia lnverslén pnvada por. medlo de Ia oferta publlca de tltulos

que eIIa mlsma em|ta podr(an o Slderarse como valores sujetos al réglmen"

,-de Ia LMV,

Sm embargo" eI verdadero propbsno del 'leglslador debe ser |nterpretado en eI .

' Cfr. BARRERA GRAT Jurgc

‘Insll!uclolk&_ de Derec tndiiercdnll( ;" 2% edicién; Editorial Porria;

Mé\lco, 199| p. 407.

2 Cfr lGARTUA ARA!ZA Ocmvio. "In/roduccldn a/ Exludio (Iel Derecho Bur.mlll Mexlcana"_ 2

dicién; Ed. l’orrua, México; 1998: p 59.

T




medi iy:lyén‘eniel mercado de valores y qﬁe estén .

- destinados a circular en el mismo mercado.
1.2 Caracteristicas de los Valores

Las caracteristicas propias de los valores son las siguientes:®:

1. Se trata de titulos exped|dos en serie 0 on | ’dan,v pdgs. Aexcluivd:os

los titulos que se crean omo unicos o'si

~.2.Son doctmentos destinados a na amplia circulacion;

30 Deben ser ob]eto d oferta publlca o de "lntermediacién enel mercado de

valores._

? Cfr. BARRERA GRAF. Jorge; “Los Titnlos de Crédito y los Titlosvalor en Derecho ,'Alexlcaha “en

Estudios de Derecho Bursdtil; Academia Mexicana de Derecho Burs.’:lii, AC: Méxiéo, 1983; p. 19,




a) kO;‘aerac’ione's de ‘corred e:comisién’u otras tendientes a poner en

: c'c;nta;to“la,oferta yla qe‘méf_\kdé‘de \ialorés;

i b)'_voﬁevl"a'c:iidr;és por c&»enitfa' propla con Valores emitidos o garantizados por
' terceros, reépebto de las cuales se haga oferta publica; vy,

c) - Administracién y manejo de cartera de valores propiedad de terceros.




EI |nc:|so a) del artlculo cuarto en cuestlén, ‘ce’referenma sl se Ie Interpreta

de Ia manera correcta a todo acto Jurldlco ‘ matenal e;ecutado en vmud de

la emstencia prevla de un contrato de mediacior de comlsnén o de cualquier

‘otro conlrato cuyo objeto sea; poner en contacto la‘oferta’y la demanda de

valores

a Cérfe&dfla Publica sin

‘Comerclo Italianoren su: artlculo 1754, conceptuahzando I mediador cémo .

“‘aquel que pone en relaclén a dos o més parte p conclusion de ‘un>

: negocno sln es arl gado a alguna de ellas por re aciof es de col 'boracién de

' dependencna °o de representaclén""

* Cfr. ARCE G)\RGOLLO. Javier; “Comiratos A'Im-camllés Atipicos™; Trillnvs; México; 19945 p. 147,



la“ejecucion’ de ‘ciertos

de esta definicién podemos amhlliarv'lva‘tjué’_'

. contrato_por

“otra; llamada

e imp[i§a'llm|taclén alguna;-ya'sea.en tiempo, en nimero'o caracterlstlcas de

~ los actos, par. 6

- “En el inciso_b). del articu “utiliza el mismo término —

- ‘Operaciones

que_en el inciso )-recién analliado. pero atribuyéndole, esta

" 'vez, un significado distinto;

s Rodriguez R:qdrlgui.-z. Joncjuin. Curso de Dercéljo Mercantil, decimocuarta edicion, Porrtia, México,

1979, Tomo 11, p. 35




cuales’ analiz

- trabajo.

: Es imponante fqu i termedlarlo que interviene en la celebracion del
contrato actue por cuenta propla para que se considere que realiza una

operacion de Ias contempladas

EI tercer punto tratado por el articulo 4° inciso c) es el més sencillo y no

k requiere de mayor expllcacibn

- ' lncorporado,(forma parte del cuerpo) a:un pape sngnifca que si Ilegésemos a

"perder el papel Igualment perderfamos»el‘derechp,‘ ya,que papel'y derecho




e posestén:flsic deltitulo de la cadena mmterrumpuda de endosos, ni de la

mscrlpclén de las transmls:ones en Ios Ilbros ° registros del emisor, sino de las

' mscnpciones que la‘ instltuclén para el depésnto de valores que los custodle -

- haga (a lculos 67 y 78 fracc:én I de la LMV)

ce DAVALOS MEJIA Cnr[os "Tllula: » Conlmlo: de Crd:llla Qulcblm " Harla; México; p. 59.
7 tdem, p. 60 ’

. 8 Cir. IGARTUA ARAIZA, Octavio; op.cit.j p. 60,




; l.3v‘C‘Ias'lfit_::a<\:l6n de los valores®

|;3.1’Valoré‘s Nacionales y Extranjeros

LLos valores, dependiendo del pals en donde radica el domicilio social de la

entidad emisora, pueden ser nacionales o extranjeros.

5 La dlstmcién no radlca en Ia nac10nalidad del valor toda vez que Ios valores no -

'_"tlenen naclonahdad sino_en'el, domlcllio de la entldad emisora En el mercado o

) por,empréSas de participacion‘estatal

° Para_la clnslﬁcncién de las'\'ulorcs, )'cr VIDAL RAMIRL‘.Z l‘ernnndo' “La Bolsa de Valores, Un

ul(urnl Cuzco. ann, I'aru, 1988; p. lSl a 155

Ei n:a) ‘0 :Ie Dm eclm Bm:alil"




1.3.3 Valores Nominados e Innominados

Segtin su emision esté o no prevista en Ley, los valores puederi ser nominados

o innominados.

Los . valores ~ nominados * “estan: yégléh"lén't'a'dos\

y equlparados a los valores nomlnados con

_sujecion a o establecido en el articulo tercero de la LMV.

1.3.4, Valdrés vCar'ﬁbia'rios, Participatorios y Representativos

) Los valores, por la natﬁraleza del derecho incorporado, pueden ser cambiarlos,

harticipatdrios',by, "representatlvos Los cambiarios llamados también N

10 GOMEZ GORDOA., José; “Timlos de Crédito™; Editorial Porréa; Mt.‘xicd; 1991 p. 74 y 75.




on: lds,_certiﬁcados de participaciéon

'"Cfr. VIDAL RAMIREZ, Fernando; Op. Cit.: p. 153, y GOMEZ GORDOA, José; Op. Cit.; p. 80.




documentos ni ‘st anotacnén en Ios titulos, o en su caso, en eI registro de

‘emisores.
1.3.7 Valores de Corto, Mediano y Largo Plazo
Dependiendo de la duracion de la vigencia de los valores, éstos pueden ser de

corto, mediano o largo plazo Los valores de corto plazo son Ios ‘que se emiten

con una vigencia no mayor a Ios 360 dlas naturales los de medlano plazo

tendran una vlgencm supenor | aho e 1nfenor a los tres; los de largo plazo

tendrén una vigencla superior a’los tres aﬁos. s




1.3.8 Vaié{res :dgj ARérit'aiFlj';a'"y Renta Variable

“ste puede ser de renta ﬁja o variablé "'L'os

'-Segun la rentabllldad del_valor,

vvalores de renta’:fija oMo son Ias obhgacuones son aquellos cuyos :

El criterio de clasificacién expuesto es el mas reconocido, sin embargo existen

posturas de doctrinarios due distinguen los valores del mercado de dinero de

aquellos del -mercado de capitales atendiendo al plazo de vigencia de los

'? VIDAL RAMIREZ, Fernando; Op. Cit.; p. 155.

gty Bl . Yty = o,




1.4 De los valores en particular
1.4.1 Valores ‘emitidos por el Gobierno Federal™

I.4‘.1.71 Bonos Ajustables del Gobierno Federal

Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal, o. Ajustabonos son titulos de

crédlto por medlo de los cuales el Gobierno Federal ‘de los Estados Unidos

—Mexlcanos se obllga a pagar una suma determmable de dinero, en moneda

nacmnal al vencnmiento del titulo. y, durante la vigencia del mismo, intereses

perlodlcos

% Cfr. ACOSTA ROMERO, Miguel; “Mu-vo Derecho Bancario”; quinta edicién; Editorial Porria;
México, 1995: p.900 ’

' para la descripcion de los Valores Gubernamentales en particular, ver: BALMORI IGLESIAS, Angela
¥ GIORGANA FRUTOS, Victor Manuel; “Apuntes de Derecho Bursdtil y de Introduccion al Derecho,
Derecho Mercantil, Sociedades, Titulos y bperaclorte: de Crédito y Sistema Financlero Mexicano™;
Academia Mexicana de Derecho Bursitil y de los Mercados Financicros, A.C.; Primera Edicién; México;
1993 y AUTORES VARIOS: “/nstrimentos Financleros del Mercado de Dinero™, Academia Mexicana

de Derecho Bursatil, A.C.; México: 1992,




"+ - colocacion de los mismos:
' El'plazo de vigencia de los Ajustabonos varia de los tres a cinco afnos.

- Los Ajustabonos pueden negociarse en el mercado secundario en operaciones

s deicorﬁpr'a‘ venta y reporto, a través de la bolsa de valores o fuera de ella.

l.4.1.2 Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, o Bondes, son titulos de crédito

--por vnrtud ‘de los cuales el Goblerno Federal se obliga a pagar a sus tenedores] C

|ntereses penédlcos durante la encia de los mlsmos, A al vencnmlento una - -

suma determmada de dinero’en moneda’ naCIonal

i




,' Los intereses que generan los BONDES se pagan cada 28 dias.

1.4.1.3 Bonos de la Tesoreria de la Federacion

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion, o Tesobonos. son titulos de

crédito que consignan la obligaciéon del Goblerno Federal de pagar, a su

vencimiento, una suma det_err_n_mada de dinero e eda extranjera

‘-La ,obllg‘_ac'ién“ se. h’ace constar en moneda extranjera aunque el

e efectua en moneda namonal multlpllcando el valor‘ :

L6>'Tesobono's' también se colocan a través 'de

: 4custodiados por una institucién para el depéslto de valores y pueden ser objeto s

. de operacrones de compra venta y reporto en Ia bolsa y fu ra’ »e e a




los Tesobonos se

jescritos,

: ';.el tipo de camb

rey la:fecha de adqunsicuén del Valor y el de su venta o

vamortlzacnén

Los Tesobonos se colocan, normalmente, a plazos de 28 dlas.

1.4.1.3 bis Udibonos

i b_esde'-1995 'ho__en que se crearon las Unldades de Inversrén para hacer

Ias tasas de Interés el goblerno mexncano,
! Ias misma caracterlstncas de Ios Tesobonos pero i

E denominados en‘UDI s A ‘estos valores se les ha denominado Udlbonos Los

3 plazos de v19encua de Ios Udibonos son de tres y cinco arios.
1.4.1.4 Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion, mejor'conocldos como

Cetes, son titulos de crédito por virtud de los cuales, el Gobierno mexicano se



su'vencimiento, una cantidad

“negoclacién en el mercado secundario.

‘Los Cetes también, as( como.los Tesobonos; se colocan a descuento..

Cetes p"uéder{ ser “dé"'"zs 91,182 y 364 dias,

Los plazos. vlgencla el )

' .;'_aunque han Ilegado a 'allzarse emlsiones con plazos mayores

1.4.1.4 bis NUdicetés :

: EI gobiemo,mexicano tamblén ha emltldo cemfcados denominados en UDI's,

os cuales han S|do utnlizados pnncnpalmente para la compra de cartera vencida

‘:"_':_de las instituciones de banca nacionales.
.. 1.4.1.5 Bonos UMS

Los bonos UMS son titulos por medio-de los cuales el Gobierno Federal

Mexicano se obliga a pagar de manera mcondlcuonal una cantldad de dmero

denominada en una moneda dlstlnta a Ia de -curso. Iegal en la Republlca

Mexicana.




Las"em”i'sic'fhes'dé bor

= Norteamérlca y'su formada por las iniciales del nombre en

'Vmglés de Ios Estado Unidos Mexlca

: ,Son emisiones_a largo plazo que.pagan tasas: de nteréé fijas' "de-"manerai ‘

aly. que se sujetan en lo relahvo a su oloc cién y operacnén a las

g ; ,ﬁleyes aplicables en el mercado de cotlzacuén del lnstrumento

1.4.1.6 Pagarés de Indemnizacion Caire'gera c@nf’Avél del Gobierno Federal

Con fecha 27 de agosto de 1997, se publicé en el Diario Oficial de la
Federacién un Decreto Presidencial mediante el cual se declaraba el rescate
mediante el pago de una indemnizacién, de diversas concesiones de autopistas

y puentes federales de cuota.

En el mismo- decreto se estableci6 la necesldad de constltulr n fdelcomlso

publico medlante la afectamén de los derechos d 6 SC takdas. El

escate de Autopistas

fdelcomiso (denommad “Fidelcomis 'de Apoyo par
i 5 : s "re:cursos
r Ios recursos
on - y,‘en general

la emisién de titulos




Los Pagarés de Indemnlzacrén Carretera con Aval. del Gob|erno Federal (PIC S

FARAC) son Ios mstrumentos ‘que ; Banco Nacuonal de Obras y Servncios

: ﬁ_.Publico S N. C., en su“calidad de” ﬁduclarla en el ﬁdeicomis FARAC emlte

um Ilmle o'a Ios fnes establecidos en el Decreto Presldenclal

'cv:oh,\du‘c‘ de la. ?H” enday Crédlto Publico.

E I_.4.'2, Valg‘re‘sje'ml!iqps:por' emisoras distintas al Goblerno Federal

1.4.2.1 Acciones

La acclén es un tltulo valor emitido por una sociedad anonima o por una

.,socledad en c mandlta por acciones, representativo del capital social de la
: empresa emlsora y necesano para acreditar la calidad de socio y ejercer Ios

derechos que les son ‘inherevntes. Enveste sentldo. la accion puede estudiarse

desde los siguientes puntos de'wsta‘s‘ L

'3 Cfr. BARRERA GRAF, Jorgc. “Insl/mclanes de Derecllo AMercantil*; p 433 MANTILLA MOLINA,

Roberto; “Derecho Mercantii'™; 29° Edicmn. Ed. Porrua. Mz.mcn. l993. pp 368 y ss. GARC!A

RENDON, Manuel; “Sociedades Mercantiles™: Ed I!nrla. 1993; p. 3"4 GARRIGUES Joaquin; “Curso

de Derecho Mercantil™; 1 omo 1; 7° edicién: Ed, Porrua. Mé\lco 1979. p. 450
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b) Como derecho ) como expresioén de Ia calldad‘de socio 2%

c) Como Tltulo Valo

a) En realidad '—e! 'v aplta! soc:al esté formado por el conjunto de las.

aportacnones de los socms pero éstas estén representadas en térmmos de
-lo que seﬁala el artrculo 111 de la LGSM, por titulos nominatlvos llamados

acclones

"Por cons:gulente la accu‘m es una parte acclonana del caputal socual que -

.de los oclos aun cuando

Por el hecho’de:representar. una parte allcuota del capital social, las

acciones retinen dos caracteristicas esenciales: la de igualdad de su valor




cteristicas las recoge la

n los beneficios. La

ocio de las.a.."".

325 y 326,



corporatlvo El articul 11’LSM emplea la expresion valore.

lerales pero :

- su slnonlmla con:titulos . de ‘crédito'y titulosvalor es evldente no soélo porque' :

‘a'cclén -que las modificaciones del negocm originario prevalezcan sobre las

: menclones literales ‘'del doc mento

v-‘lB

" 14.2.2 Obligaciones

' ;I“Convlene preclsar el concepto de obllgacién ya que ésta palabra, por un lado.

tiene dlstlntas acepciones y por otro, a los mismos documentos se les ha

" conocido con diversos nombres."!®

'8 MANTILLA MOLINA. Roberto; Op. cit.; p. 368.

1% GIORGIANA FRUTQOS, Victor Manuel; “Las Obligaci Particip *. Academia Mexi de

Derecho Bursati! y de los Mercados Financieros, A.C.; Primera Edicién; México; 1982; p 44




N necesarlamente se: concluy :que sé!o las sociedades}anénlmas y" de

* CERVANTES Al IUMADA Radl; “Tindos » Opwactaue.r de Crédito"; cuarta cdlck’m, Editoria!

Ilcrrcro' Mé\lco. 1964; p. 172.
S GIORGIANA FRUTOS, Victor Manucl; Op. Cit. p. 45.




poténclalid_a_gl econdmica’ considerable, se encuentran “en posibilidad - de

cumplir,”? ©

: Las obllgaciones otorgan a sus tenedores ademés del derecho aI pago del -

val{or nomin‘alv a el derecho a cobrar Intereses perlédlcos

14221 O'bl_lvgac‘ionqs Sub'o‘rd‘lynavdés'l

) Las insfitUcvlohesu&e' crédito pueden emitir, en términos de lo sehalado pbr los -
"arﬂculos 46 y 64 de la Ley de Instituciones de Crédito, tltulos de crédnto‘
5|m||ares por naturaleza a las obligaciones recién descritas y a Ios bonos que -

mas adelante trataremos.

“La peculiaridad principal de las obligaciones subordinadas céhéisie en élforden_

de prelacién en que deben ser: pagadas, en caso de quuldaclén de banco

emisor. El pago a. tos ahorradores e mversuonlstas se aré»en eI stgwente

orden:

"]. Acreedores del banco emlsor

2. Obllgamonistas

3. Accmmstas

““BARRERA GRAF, Jorge, en “Diccionario Jurfdico rvlcxiéano"; Editorial Porrita; Cuarta Edicion;

México; 1991; p. 2249, .




3 ‘haberse efectuad el’pago a los otros deudores, situacion de la cual denva el

concepto dg :subordmacuén"" 2

1.4.2,.2.2 Obvliéécione’s Convertibles en Acciones

Segﬂn velamos, lés obligaciones representan un credito colectivo a cargd de Ia :

" sociedad anémma emisora lo que implica un deber de pago por parte de la:'

-determlnado

mlsma Sin embargo exnste Ia pOSlbllldad de que la socledad emisora cumpla

con su obngacién de ago. sin necesndad de desembolsar canhdad alguna de ‘

d:nero

',Ios mlsmos smo a entregar en pago el numero de acmones representatlvas de L

su capital socnal que en el acta de emisuﬁn de Ias obllgaciones se hayan_.,

“La emisién de obligaciones convembles no exime al emisor del pago de los

- Intereses periédicos.

¥ MENDOZA MARTELL, Pablo y PRECIADO BRISENO, Eduardo: “Lecelones de Derechio

Bancario', Textos Jurfdicos Bavncoh'cr; Mc;xicclb.ll99:7; p. 98.




1.4.2.3 Ceﬁificados de Participacion

" "Los cemfcados de pammpaclén son ﬂtulos de crédito colectlvos que

representan derechos de sus tenedores a clertos blenes o derechos

'especifcos incorporados en ello

* GOMEZ GORDOA. José: Op. Cit.; p. 246. "
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Los, :certificados | de partlclpacusn unlcamente pueden ser emmdos por :

instltdclbn'e'S'd -} réduto actuando en su caracter de'f"duclana (artlculo 228-B

_ LGTOC y 46 LIC)

femlsora no‘estara obhgada a hacer el

ago:del valor.nominal deellos a sus.

; tened es nlnguntlempo (artlculo 2

I.4.2.4‘Pagarés

El pagaré es un “titulo de crédlto'quékéon:t’v r'le"la' b}omésa' incondldonayl de una

persona llamada suscrlptora de pagar a otra_kpersona que se denomlna

beneficiaria o tenedora, una sum: nada de dlnero"25 :

io Juridico M

ano™; Editorial Porriia; Cuarta




, denominado en moneda

i Ei'pépel comercial indizado genera a sus tenedores una ganancia o pérdida
cambiaria, la cual se caicula multiplicando el valor nominal del papel comercial

por el cociente resultante de dividir el tipo de cambio aplicable el dia de la fecha

29




entre el tipo de cambio aplicable el dia de"

EI papel comerclal se coloca a descuento y su rendlmlento se calcula de la

B mlsma forma que para los TESOBONOS.

’1.4.2.4.2 Pagarés de Mediano Plazo

'.. las caracteristicas

Los pagarés de mediano plazo comparten por I ;

del papel comercial, slendo las dlferencras esenclales que ‘los distinguen, las

-siguientes:

CNBV :no esta llmitada,-_

. Los pagarés

aﬁo m mayores de siet
| 14243 Pagaljé Financieros
La c':iijé:ul{a?ﬁto 48'de _IaVC:N’BVV, contempla dos tipos distintos de pagarés, a los

cuales denomina de manera conjunta como pagarés financieros.
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El primero Qs un pagaré puede ser suscrlto por rrendadoras fnancieras y

lmlento no debe ser,

e papel comerclal respectlv mente'

- l;.‘4;2.4;4 Péga;é.ﬁ con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

‘E.ste' tj_pq de pégarés es emitido Unicamente por instituciones de crédito, con la
f'ihalid‘a'd Ade vabcumentar los créditos que les hacen los clientes, personas

fisicas o morales.?®

g En térmmos de lo establecido en la circular 2019/95 de Banco de Méxmo

' (dlsposlcusn M 11 2) tanto Ios montos de los préstamos‘ como los plazos y las

L tasas de interés apllcable s pu den pactar lnbrement entr la institumén de, k

crédlto emlsora y el acredﬂante o tened r del titulo

"3 MENDOZA MARTELL. Pablo y PRECIADO BRISERO, Eduardo: Op. Cit.s p. 94.




qué‘,e [ e“ el pagaré y sus intereses no po Irér

g hasta el venCImlento del plazo establecido, toda vez. que el mlsmo se pactaré )

27

por dias naturales y sera forzoso para ambas partes
1.4.2,5 Aceptaciones Bancarias

La circular 2019/95 de Banco de México, faculta a Ias Instltuciones de crédlto

para aceptar letras de cambio en moneda naclonal

La letra de cambio es un tItulo d Cl’édltO “po el. cual una persona (glrador)v

s llamaré Aceptacibn Bancarla

Las aceptaciones bancarias deberan ser suscritas con ba e en

crédlto que la Instltuc:én aceptante otorgue al glrador (Clrcul

yM.11.52.1).

" jdem; p. 95,

*® LABARIEGA V., Pedro A.; en “Dicci io Juridico Mexi **; Editorial Porriia; Cuarta Ediciénﬁ

Meéxico; 19915 p. 1952,

“.\‘»"De la:propia‘denomin cion de este lnstrumento de captacnén sev desprende

r amortlzados. sino"’

2019/95 M.11. 5‘




Deﬁldb’é que el articulo 78 de Ia: LGTOC establece que se tendra por no escrita -
cualquler estlpulacl nde | Intereses los rendimientos de las aceptaciones estén

: Vreferldos a su coloca_,én a descuento (M.11.53).

- 1.4.2.6 Bonos Bancarios

. 'Los bonos bancarlos son titulos de crédito que representan un crédlto colectlvo

-';a cargo del banco emlsor29 equnparables a Ias obllgacvones descrltas en puntos

antenores

"emlslén en el prospecto Informatlvo en cualquuer otra propaganda o publicidad o

d|rlg|da al publlco relauva a las caracteristicas de la emision de que se trate Y.

en los t(tulos que se expidan, se describan claramente los térmmos fechas y

cond;ciones de pago anticipado.

** MENDOZA MARTELL. Pablo y PRECIADO BRISENO, Eduardo; Op. cit.: p. 96.
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1.4.2.7 Certificados de Depdsito Bancario de Dinero. -

"La LIC establece en su articulo 62, Ia pOS|bIIidad de que Ios depésnos a plazo

) que Ias lnstltumones de crédlto recnban de sus cllentes estén representados por E

: ffcertvfcados de depéslt

el articulo mencionado,

1 ) de. México unlcamente los

ijo pue_en ocumentarse ‘en Ios cemﬂcados descrltos

“1.4.2 Opcionales (Warrants)

N Los tlt 0s o« onales o warrants no son titulos de crédlto smo “de’ acuerdo alo

que establece la cnrcular 10-157 de la CNBV que los regula, documentos sin

consldera valores, debldo a que, la'i a c:rcular establece

ediacion en el mercado de

"que'-‘sqn uspepﬁbles de-ofena pub!!ca y’de'inte

este trabajo, son

pd.slél‘cSn ‘b__rlmefa, seﬁaia que los titulos

opcionales ‘conceden a.sus’tenedores,; X: ‘cambio del pago de una prima de




Tratandose de titulos' de.venta: en ‘especie, el emisor se obltga a Ilqmdarlos

- mediante Ia compra-de_las acciones de referencna al tenedor que ejerza su’

- 35




‘ negétiva detérm na’da;e la fecha de Jercicio, entre eI valor de mercado ‘del

lndlce de referenma expresado’ n términos : monetarios y I.preclo,de

ejercicm

No pueden emitirse Itu[bs‘\opcionale‘s;en_éspecie referidos a indices.

mbién: pueden ser americanos o europeos. Cuando

o sean europeos‘ podré e]ercerse ‘unicamente en la fecha de vencimiento;

cuando sean americanos podrén e]ercerse a eleccién del tenedor, en cualquier

dla durante el plazo de vngencia de los mismos.
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cuando éstas e té . catalogadas como de alta medla o ba]a bursatlhdad
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CAPITULO I

DE LAS OPERACIONES CON VALORES

.1 Cpmpfaventa

iLa compraventa, es un contrato por virtud del cual una persona Ilamada

i

';vendedo ;'S obllga a transferlr la propiedad de una cosa o ia tlt |' ad de un -

‘derecho a otra persona llamada comprador, y ésta uItlma se obllga a pagar por

3 Qella un precno cierto y en dinero.

1l.1.1 Obligaciones del Vendedor

“Son seis las obligaciones a cargo del vendedor"‘1 conserva'r',lé‘: cosa hasta el

momento de entregarla materialmente 28~ “de la’ cosa, 32

38



: .vendedor tlene la obllgaclén de reallza

‘deber de transmlﬁr al comprador la® propledad de'la; cosa o Ia tltularldad del :

derecho en su caso dado que todas las demés obllgaclones son corolanos de
: vaquélla y pueden, ademas modmcarse con pactos especiales y en ocasiones

hasta supnmlrse."’

11.1.1.1 Obligacién de conservar la cosa hasta el momento de entregarla

materialmente .

“Esta obligacién de cuidar o custodiar la cosa se encuentra reconocida en dos
disposiciones del Céd. civil : una, Ia que establece que ‘desde el momento en.

que el comprador acepte que la cosa vendlda queda asu dasposmnén se tendra -

pa grave (2292).

B Por tratarse:de un'deber anélogo a:los‘de un ‘deposltano (2284 in fine), el

los actos necesarios no solo para la

conservacion material de la cosa vendlda smo tamblén los conducentes a la

* cosnervacion juridica de la misma o del derecho vendldo como por ejemplo

! SANCHEZ MEDAL, Ramén; “De los Contratos Civiles™; decimoterce c@iiéiéﬁ ucluull_lzd‘da:_Edi\orial :

Porria, S.A.; México, 1994; p.169

39



cobrar los

écer Ia entrega' la entrega real que 'consiste en'la»

2 1dem, p. 169y 170

-+ 1dem, p. 170 |
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doc mentos’ artlculo 67 LMV). de tal manera que en estos casos Ia entregav

~seré juridlca
11.1.1.3 Obligacién de transmitir la propiedad de la cosa
Existen en la doctrina diferencias de interpretacion respecto de los efectos del

- contrato de compraventa y, en especifico respecto del momento en el que se

; ;ransﬁere la propiedad de los bienes o derechos objeto del contrato.

"4 Cfr, PEREZ FERNANDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; Op. Cit; p. 85.




Ia creaclén de dlversas

) otra

jurldlco se produclra |ndefectublemente el efecto consistente en la transmnsuén

del dominio del bien..."

- Por- ‘s(u_fpérrte._ieernardo Pérez Fernandez del Castillo "cdn'sid“elr'aAic‘{Ue 'i_“la:

L ‘c'dri'l'pravent'a tieﬁe como efectos- la creacion de obligaciones *a’.cargo- del

]

: compradory del vendedor cons:derando que e ocasi

la propledad constltuye una de las: oblig

el caso de la compraventa con reserva de dominio..Cuando la cosa es Incnerta

e mdetermmada,

Ia transmisiénkde'la propiedad‘se verifica cuando se hace ;

L ZAMORA Y VALLNCIA, Mlgucl Angcl "Conlralos Cl\ilcs egunda vcdi'clén; Ediloriéf Porrua;

México, 19853 p. 76.

¢ PEREZ FERNANDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; “Canlrulos‘Ci\'ilcs”; cuarta edicién; Edilorial

Porria; México, 1996; p. 1 i2.
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En las enajenaciones aé',éIQ" na é_sﬁécie_)"ndeterminada, la propiedad no

setransferirdsin

‘ocasiones, noopera de -

una serie

obligacién’ (la: dextransferir. la"propiedad); es*una:obligacion que,.se.ci’m{ple:,j'

6n'del, contrato;’ e i, Inn ente

.eumplir con esta’obligacién;:la‘encontramos en el a'rt_l‘cul‘o 2014 colocado dentro

“De’ las: Obligaciones de Dar"...Excepciones a esta

‘regla:’ Primera;: Cuando se trate 'de un’ contrato de compraventa que recaiga

sobre cosas QUe'“riof;.e’ah'éi,ertasi y determinadas; que se trate de un contrato de
‘compraventa sobre géneros...Segunda excepcién: Compraventa de .cosas

futuras, el fundamento es el siguiente: cuando se celebré el contrato la cosa

? PEREZ FERNANDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; Op. Cit.; p. 113.
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b LOZANO "NORIEGA. Francisco; "Cuarlo Cu'rso de Dcﬁ:ché 'Ci‘\'il ‘('.'onlral(l):ri"; sexta edicién;

Asocmc:én Nucional dcl Nmnrlndo Mexicano, A.C.; México, 1994;p. 111y a2

Arl 26 “Los tllulos inativos scran tr

por endoso y entrega del titulo mismo, sin

pcrjulclo de que puedan transmitirse por cualquicr otro medio legal™ art. 70 “Los titulos al portador s¢

transmiten por simple tradicién™.
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negocio similar para

la clientela.?

~111.1.5 Obligacién de g'aré‘ntiia’r por los vicios ocultos de la cosa

“El vendedor esta obligado al saneamiento por los vicios o defectos oculto y a
garantizar. al .comprador'de las caracteristicas y cualidades de la cosa
enajenada. Al ‘ser:la éompraventa un contrato conmutativo, se le aplica el

artlculo 2'1;1'1 ’ci't'.ie‘dice:

En ‘os confratos conmutativos, el enajenante estd obligado al

saneam/ento por los defectos ocultos de la cosa enajenada que la haga

e Sg'\NCHEZ MEDAL, Ramén; Op. Cit.; p. 173
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mi’nujéh de tal modo

0 hubiere hecho la

,_II.1.1.‘6‘ Obﬁgééléh“dé garantizar por la eviccién

: El,véﬁdédor tiene que pagar los daflos y perjuicios causados al adquirente
. cuando existe eviceidn, la cual puede ser total o parcial. La eviccion la describe

él'ar'ﬂculo 2119 al decir:

Habré eviccién cuando el que adquirid alguna cosa fuere privado del todo

.0 parte de ella por sentencia que cause ejecutoria, en razén de algun

- " PEREZ FERNANDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; Op. Cit.ip. 114y 115

-6




realizado d) los‘ erogados por el juicio de eviccion y saneamiento; y e) pagar

nos y perjuiclos

"No se’esta obligado al saneamiento para el caso de eviccion cuando (Art.

C2140);
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a) En el contrato de compraventa se renuncla | sane mlento ‘o bi n aparece

.que el comprador tenla conocimlento de los»riesgos de’ evlcclén y tomé a )

: “Son dos propiamente las obligaciones del comprador ‘a saber‘ la obligacién de

j ’pagar el precio y 1a obligacion de recibir la cosa. B

: Por lo que se refiere a la obligacién de pagar Ia mltad de los gastos de escritura

y. de regustro a falta de convemo en. contrarlo, no es propiamente una

i obllgaméh exclusxva a cargo del co P! do‘. sino que se trata de una obligacion

- comun a cargo del comprador Y. del vendedor por partes iguales (2263).

2 1dem, p. 115y 116
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I'impuesto’

- ll 1. 2 1 Obligaclén de pagar el precio.

"Esta obligacién se encuentra consignada especificamente en el articulo 2248

del cédlgo c|V|I

_‘El 'preclo debe de ser pagado por el comprador al vendedor en el lugar. t|empo

n14 En realldad antes ’

as supletonas que establece la Iey

3 SANCHEZ MEDAL, Ramén; Op. Cit.i p. 177 y 178

" ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel; Op. Cit., p. 96
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“culpa gra e2292) pero l"a' Ié_y'no da accién de resolucnén al vendedor si eI

: .comprador se constituye en mora de recibir la cosa.

‘ ~ 1111.3 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa celebrado

en el Mercado de Valores

La compraventa de valores, como todo contrato mercantil del mismo genero, se
sujeta a las reglas generales que le fijan el Cédigo Civil y el Cddigo de
Comercio, sin embargo, la compraventa que se realiza en el ambito del
mercado de valores debe sujetarse a reglas especiales que se expiden con la
intencion de procurar seguridad y transparencia en la concenacié_g_ de -las

operaciones correspondientes.
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Las reglas especlales a que hacemos referencla varlan en funcién del mercado
-en eI que se reallza la operacion de compraventa respectiva, de las partes que

en ella |nterV|enen o de los valores objeto de la misma.

11.1.3.1 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa celebrado

en el Mercado Bursatil

De las distintas clasificaciones que se han formulado del mercado de valores,
existe una que distingue entre el mercado bursatil y el mercado extra bursatil.
El mercado bursétil es aquel cuyas operacrones se reahzan enel amblto de unav

,bolsa de valores organlzada conforme a:la Iey apllcable El mercado extra'

. bursatll es aquel cuyas operaciones se realizan fuera de una bolsa de valores )

para operar en el mercado bursétsl esté_

requisitos’que se establezcanen el, reglamento interior de la bolsa de valores

“correspondient

hlcamente‘:podrén operarse en el mercado bursatil los valores

ldo su nscnpcuén en el Registro Nacional de Valores y en fa

‘ bolsa de vi Iores correspondlente y que, ademas, satisfagan los requisitos que

det_ermlne‘e! reglamento interior de Ia bolsa de valores correspondiente.'®

'S Art. 31, fr. VI, inciso b) de la LMV,

'® Articuld 33 de la LMV.
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Por Io que concie' ne a las: reglas especrfcas de negociacién ést" S pueden :

: 'vanar en funcién e | bolsa de valores en la que ser allcen Ias operaclones B

_'toda vez que ‘cada una de Ias bolsas de valores que obtengan concesnén para' B

lfunclonar en el territorio mexicano 'deberé exped|r un reglamento |ntenor en el o

« - el mercado de capitales;
e el mercado de deuda; y

« el sistema internacional de cotizaciones.

11.1.3.1.1 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa

celebrado en el Mercado Bursatil de Capitales

En el mercado bursatil de capitales, pueden comprarse o venderse acciones,
obligaciones, certificados de participacién ordinarios y titulos opcionales'®

~ conforme a cualqmera de los siguientes esquemas de negociacion:

o Aniculo 37. l‘mcciones V¥.Vilde la LMV,

" Dlsposicion 5 002, 00 del Rcl.lnmcn(o Interior de la BMV.



“a) Negdciébiéri Cohiihua"
b) Negoclactén por Subasta o

c) Negomacuén Mlxta s

. Todas'las operaciones del meréédo:bbrsétil &e c'abltial‘esv, independientemente

':jdel esquema de:negociacién que: adopten deben concertarse a través de los

: ,sllstemas e‘ ect

”deberén reunir . todos _Ios elementos de validez y demas requisitos que

establezca su reglaménto lntenor.

2 Dlsposlelén 5.003.00 de! chlamcn(o Interior de la BMV. "

0 anosic:én 5 009.00 del chlnmcnlo lmcnor dela BM\'.




11.1.3.1.1.a) Negociacién continua en el Mercado Bursatil de Capitales?!

La negociacién continua es el procedimiento mediante el cual las ofertas de
compra o venta de valores (posturas) pueden reglstrarse y las operaciones -

perfecmonarse en cualquler momento durante los horarlos que la BMV

P determine para Ia operaclén

_oferente determlne

Las‘ ‘fenasv e compra o vemA pueden ser modlﬂcadas en cualquler momento

: ,'durante su perlodo'de vlgencia slempre y cuando no hayan perfeccionado una

:operacién ‘y:cuando-el: objetivo: sea: mejorar el preclo inicialmente ofrecido,

;lncrementar el'monto de valores obJeto de la oferta moditicar la vigencia de la

a operacién serd el

haya registrado primero. -

2 Dﬁsﬁqsicl_ohcs 5.020.00 a 5.041.00 del Reglamento Interior de'la ‘B'M_\’. .
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la formulacién de 1a postura’’

Para que una postura de cruce pueda perfeccionarse en operaciéon de
compraventa, primero debera satisfacer las posturas en firme que se hayan

formulado al mismo o mejor precio que se encuentren vigentes.
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; {E)&iste o

Para poder celebrar una operaclén de reglstro el partlcupante debera senalar

. '_en la posturas correspondnentes el hecho de que se trata de un registro en

o bolsa
11.1.3.1.1.b) Negociacién por Subasta en el Mercado Bursatil de Capitales®

Las ofertas en el esquema de negociacién por subasta Unicamente pueden

hacerse durante el periodo de subasta.

En la negociaclén,'por:subaysté.ﬁnicamente "podrén pfesentarSe ofertas con

" limite, -es ‘decir, el participante :que : registra Ia:po#h}é de compra o venta

;i'Concluido el plazo de vigencia de la subasta, la BMV, con base en las ofertas
'lrembldas de los demas intermediarios, determinara el precio correspondlente a
las operaciones que deban perfeccionarse. Para tales efectos, la BMV buscara

la oferta a mejor precio del mayor nimero de valores,

= Disposiciones 5,055.00 y 5.056.00 del Reglamento Interior de la BMV, | .

- * Disposiciones 5.060.00 a 5,072.00 del Reglamento Interior de la BMV.’




11.1.3.1.1.c) Negociacion Mixta en el Mercado Bursatil de Capitales

Se entiende por esquema de operacién mixta el procedimiento en que se

alternen los esquemas de operacion continua y por subasta.?*

11.11.3.1.2 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa

celebrado en el Mercado Bursatil de Deuda®®

En realidad, no existe operacién de mercado de deuda en la BMV, sin

embargo, los intermediarios casas de bolsa tienen Ia poslbilidad de registrar en

la mismalas operacrones de colocaclén primana y mercado secundano de

* Disposicién 5.006.00 dél Réglamento Iriterior de la BMV. ™
| * Disposiciones 7.001.00 a 7.004,00 del Reglamento Interior de la BMV. TESIS CON

FALLA DE ORIGEN




“valores‘ en cuestién y que los mismos puedan ser objeto de negociacion

‘secundaria.

1.1.3.1.3 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa

celebrado en el Sistema Internacional de Cotizaciones

El Sistema Internacional de Cotizaciones permite que se negocien en el
mercado mexicano, a través de la BMV, valores emitidos por empresas o

entldades extranjeras En ‘el refendo srstema cotizan valores del mercado de

' caputales y del mercado de'd ‘uda

-’I‘:Independ|entemente del tipo de valor, que se pretenda negoctar Ia operaclén a

“111.3.2 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa celebrado

en el Mercado Extra Bursatil

No existe disposicion expresa que limite la participacion directa de alguna
persona en el mercado extra bursatil de valores, a menos que la operacion de
compraventa de valores encuadre en alguno de los supuestos de
intermediacion sefalados en el articulo 4 de Ia' LMV y descritos en el capitulo

precedente de este trabajo.

¢ Disposicidn 6,004.00 det Reglumento Interior de la BMV,
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admlnlstracién siempre y cuando lo hagan en los términos de las reglas que

explde para tales efectos el Banco de México.?’

11.11.3.3 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa de

valores gubernamentales en colocacion primaria.

En términos de lo que sefala la disposicion M.42.11, de la circular 2019/95

expedida por Banco de México, la colocacion primaria de Ios valores

gubernamentales, con Ia excepclén de Ios Bonos UMS y de Ios PIC s Farac, se o

deberé hacer a trav's de rocedlmlento de su‘

qt.ie Ios‘valores se‘asignan 'partir’de la mejor postura para el emisor y en las

R que todas Ias posturas que resulten con aslgnaclén se atienden a la misma

i :tasa o precno, segun corresponda, y u) a tasa o precno multiple, que son
- aquéllas en las que los valores se astgnan a partlr de la mejor postura para el

emisor y dichos valores son asignados a |a tasa o precio solicitado.

7 Articulo 81 LIC.
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Las caracterlstncas de cada subasta. se indlcan en Ias convocatorlas que el’ -

. banco central pone a dlsposlclbn de Ios p05|bles postores el ultlmo dla hébll de

+-la semana anterlor a la celebracién de la subasta.

postura que reciba éélgjna’cién’total o parcia

Tratandose de subastas ‘a-tasa multiple, se asignaran los valores conforme al

orden ascehdenté de las correspondientes tasas de descuento, sin exceder el
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‘ asignaclén éstos deberén mantenerse en todo momento, ‘en‘una mstutucuén '

'parabel depésno de valores.
1.1, 4 Modalidades de la Compraventa de Valores
111, 4.1 Venta en corto®®

La venta en corto es aquella operacion de compraventa de valores que se
-realiza a través de una bolsa de valores y cuya liquidacién efectda el vendedor :

con valores obtenidos en préstamo.

"Las” operaciones de- \)erita ‘en ‘corto' ﬁnicaménte pueden realizarse sobre

' .acmones. certificados de partlcupamén ordlnarlos y cemfcados de aportacnén

'patnmonial

* Circular 10-209 de la CNBV,



‘?presentac:én de un prospecto en que se expliquen claramente I‘

jcaracterlstlcas requlsltos y etapas de la operaclén. asf como Ios rlesgos que

‘,conlleva
‘1.1, 4.2 Operaciones de Arbitraje*
Las 6peracionbes de arbitraje consisten en una operaéiéh"de comp'ré o venta de

", valores hecha en el extranjero a la que le corresponde una operacién contraria

= en Ia BMV.

Este t|po de operaciones unlcamente podré reahzarse respecto de valores

S mscmos en el RNV y que sean de ampha cnrculacién en el mercado mexicano y

- en otros mercados.

Las casas de bolsa podi‘én realizar operaciones de arbitraje Unicamente por

cuenta propia,

2 Circular 10-120 de la CNBV,
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I.2 Préstamo

rep a mercarml el préstamo cuando se contrae

: en eI concepto y con expreslén de que las cosas prestadas se destlnen a actos
- _,"de comercm y no para necesndades ajenas de éste. Ademas, como el prop|o
arﬂculo sehala, el préstamo es mercantil salvo prueba en contrario, cuando se ‘

contrae entre comerciantes.

La doble sefalada circunstancia es lo que determina el caracter accesorio del
préstamo mercantil, que no es en sl m:smo acto de comerclo sino que
adquiere la calldad mercantll a través del ‘acto: pnncnpal a que las cosas

prestadas se destlnan Habré pues necesldad de que se exprese el destino en

el contrato respectw' ] Ia e] artlculo,358 citado.
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‘Cuando la califcacién la reclbe de la mtervenclén de Ios comercnantes, se
: entlende o se presume que éstos destmarén Ias cosas a Ia reallzaclén de actos

2 .de comercio

especie y calidad.”®? -

o VAZQUEZ"DEL' MERCADO, Oscar; “Contratos Mercantiles™; octava edicién; Editorial Porria;
México, 1998; p. 185 y 186.
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1.2.1 Obligaciones del prestamista (mutuante)
11.2.1.1 Obligacion de entregar la cosa prestada

“Esto no es sino una consecuencia de la obligacién fundamental due tiene el
mutuante de transmitir el dominio de la cosa."®'
La obligacién de entregar la cosa debera cumplirse en términos de lo sefalado

en el punto 11.1.1.2 anterior.
HL2.1.2 Obligécibn de transmitir la propiedad de la cosa prestada

.La transmisién de la propiedad de la cosa prestada se hard mediante ‘la

' "jndirv'idualizacién de la misma, por tratarse de géneros (2015). Para transmitir Ia .

propiedad u otro derecho real sobre un cuerpo cierto, no hay neceéidn d.de =

! LOZANO NORIEGA, Francisco; Op. Cit.; p. 181,
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' del, adqmrente proceda el enajenante a contar, pesar o medir

tales blenes quae numero pondere mensurave constant’"*?

' II.'2.1.3 Obligaclén_dé responder del saneamiento para el caso de evicciéon

El préstamis_ta ‘estd obligado a responder del saneamiento para el caso de

evicclén. Tampoco encontramos esta obligacién en el titulo V que estudia‘el..

contrato_d ‘mq’iho ‘Pero es una obligacién que, de acuerdo on

: domlnio e cosas CIertas yesa obllgaclén de acuerdo con el articulo citado en

lén l es e dar y. en consecuencia, estando obligado a enajenar tiene

';tamblén Ia obllgacltbn de prestar el saneamiento para el caso de eviccion."?

11.2.1.4 Obligacién de responder de los vicios o defectos ocultos

“Respecto de esta obligacion en el mutuo con interés, se sigue la regla general

seflalada en el articulo 2142 que dice:

En los contratos conmutativos, el enajenante estd obligado al

 SANCHEZ MEDAL, Ramér; Op: Cit.y p. 218 . .,

¥ LOZANO NORIEGA; Francisco; Op, Cit.; p. 182,
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ééne_aﬁlen!o por: los defectos . ocultos de Ia cosa enajenada que la hagé' :

: stma o que disminuyan de tal modo

i los daﬁos y perjmclos aunenel’ caso de que Ignore los vicios."”

YII.2‘.’2 .Oi't‘)llg‘a'cwnes\del prestatario (mutuatario)

»"Todas las obhgaciones del mutuatario que en seguida se menclonan. seran .
; supedltadas al cumpllmiento previo de la obligacién del mutuante de entregar'

33"rlas cosas mutuadas‘ ya que mientras el mutuante no . cumpla con esa '

M pEREZ FERNANDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; Op, Cit.: p. 170.
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o ha rec:bldo “35

- Esta obli‘gécién' inéluyé Iés/ de entregar la cosa y transmitir la propiedad de la

,mlsmay. en los términos expuestos al analizar las obligaciones del mutuante.

1.2.2.2 Obligacion de responder por los vicios ocultos y por el

saneamiento para el caso de eviccion

En el entendido de que el mutuatario transfiere al mutuante la propiedad de
bienes fungibles estaré obligado a responder por los vicios ocultos o defectos

de la cosa y por el saneamiento para el caso de evlccién en_los mlsmos

términos de todo enajenante

38 ZAMORA YVALENCIA Mlgucl Angcl Op Cit., p. 146.

i. % ldcm.p |4e> 147
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11.2.2.3 Obligacién de pagar, en su caso, los intereses pactados

En los contratos de mutuo con interés el mutuatario tiene la obligacion de
pagarlo, de conformidad con los términos y condiciones pactados; en su

defecto, el interés se pagara de conformidad con las disposiciones a_pllcablés

ns cién que el mutuatarlo da al mutuante,

linero ode otros blenes generalmente valuada

“enun tanto por ciento sobre el valor de las cosas dadas en mutuo."®

"1.2.3 Reglas especlales aplicables al contrato de préstamo celebrado en el

rc d de valores

S Lé autyoridad‘ facultada para regular las operaciones de préstamo que se

jreallz n en el mercado de valores en términos de lo dispuesto por el |nc150 c)

de la: fraccién_lv del artlculo 22 de la LMV y por el arﬂculo 26 de'la Ley deI

enuna operacién en la que mtervengan casas de bolsa.

“37 Ver punto 11.1.2.1 anterior, segundo pdrrnﬁs.

? PEREZ FERNANDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; Op. Cit; p. 172,
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el Banco de Méxlco expndleron

,reglamentar Ias operacnones‘ :

es Estas dvsposnc:ones que se detallan a contmuamén

: ffueron recogldas en lacircular 10-195 de la CNBV y en la 2019/85 de Banco de

:'.;jMé.xlco. en_el numeral M.82,

~11.2.3.1 De las partes del contrato de préstamo celebrado en el mercado de

valores

Las casas de bolsa pueden celebrar contratos de préstamo de valores tanto por

cuenta propia como de terceros, con cualquier persona fisica o moral.

- legales que iosrigen
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“de préstamo de valores con’ las socnedades d Inversién que sean. op adas e

por la prop|a casa de bolsa o Instltuclén de crédno o por cualquner otra entldad i

que pertenezca al grupo fnanc|ero del‘cual sea integrante dlcha" casa de bolsas

o instltu»clén“de crédi o,'

Las casas de bolsa 'lnStituCionés e’ crédito unicameﬁ‘ter‘podr'én celeb’rar‘ :

contratos de préstamo de \valores por cuenta de terceros’ slempre y cuando los -

mlsmos se celebren a’‘través:de procedimientos . de operamén que autorlce el'

fisicas  con  actividades .

: Erjtre personas fisicas con actividades empresariales y personas fisicas,

sierhprefy cu 'ndo las primeras actuen como prestamistas.




- Tratando e,
, modif&atd o ¢ ursatil.con q'.dllyén_te[é. o

i med|a te’ el/

su cuenta se realicen operaciones de préstamo de valore previéndose ’

Ias condlmones quelas normarany- Ios valores eI pIazo el premlo en su

caso, Ios valores ue: ud|eran ser objeto de garantla y las demas

caracteristlcas generales de las operaciones de préstamo
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I1232 'Del objeio del contrato de préstamo celebrado en el mercado de

valores

o Puéden s‘erlbbjeto"d‘e'll contrato de préstamo los valores que a continuacion se

enumeran siempre Y cuando estén inscritos en la seccién de valores del

Reglstro Naclonal de Valores y depositados en una institucién para el depéslto

de valores.

a) . Valores Gubernamentales Certificados de la Tesorerla de Ia Federaciénr

denomlnados en moneda naclonal (Cetes) o en unldades de: lnverslénk

b)
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c) - Accnoges y otros valore . Cemf cados de aponacién patrlmonial

certlfcados de pammpacién ordmaria sobre acclones v acclones

excepto aquellas cuya bursatilidad sea nula En‘el caso de acciones de o

) mlnima ‘bursatllldad' de’ conformidad:con’: Ios criterios establecldos al.”

cieros, “asl como por las

- adquisicién de ‘acciones de. las. citéd_aé entidades financieras previenen las

- disposiciones aplicables:
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és 'mo d en ser valuados de conformidad

,-,con Ias dnsposu:lones relatuvas a los critenos contables y a la valuacién de

‘.‘valores documentos e instrumentos fnancleros emitidas por la CNBV.

1.2.3.3 Del plazo del contrato de préstamo celebrado en el mercado de

valores

El plazo del préstamo podra pactarse libremente por las partes, no pudiendo

‘exceder de 360 dias. Las operaciones podran prorrogarse, siempre y cuando

_‘cada prérroga no exceda el plazo antes mencionado.

'~ efectivamen

"El contrato ‘de préstamo’ de. valores: termmaré de manera. antlmpada en Ios

—_’casos slgmente

. Cuando Ias parte asl lo convengan y

o Cuando sea suspendlda la’ cotlzacibn en bolsa de los valores prestados con

una antelacién lgual C : ayor a Ios ochO;dIas héblles al vencimiento de



inco dlas habiles. En este

ctuarse enel séptimo dia

Il 2 3. 4 Del premio en el contrato de préstamo celebrado en el mercado de

valores -

_E_I,‘Vcontrato de préstamo celebrado en el mercado de valores es

. invanablemente honeroso toda vez que el prestatario esté obhgado a pagar

una contraprestacuﬁn o premlo al vencnmlento del plazo pactado

casas de bolsa deberan abstenerse de

- iefectuar.operaciones de préstam de valores en Ias que el premio pactado se

aparte de los prevalecientes en el me cado enel momento de su concertacion.
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1.2.3.5 De las garantias en el contrato de préstamo celebrado en el

mercado de valores

Los préstamos de valores deberan estar garantizados por el prestatario, salvo
cuando éste sea una institucion de crédito. La correspondiente garantia podra
ser cons‘tituidav con efectivo, valores, o bien, mediante una cara de crédito

. irevocable expedida por alguné ‘insk’tituc‘b_n de crédito,

s'solamente podran ser

riable de sociedades de

7 mas; de” baja_o minima
y de aquellas acclones que no cue clasificacién con

base en los criterios de la BMV.

~financieras' o de sociedad

: cuenten con autoriz d

- ' equivalente a'la’cantidad que resulte’ de apiicar.;

“valores objeto. ¢ _ orcer




~ 'CNBVy 2019/95 de B

v,alc'>r _én”el cuadro’ que’ para‘tales efectos reportan’ las pircular‘es‘10-195'de la

nvo; se puedan

: comprar Tos valore' refe dos se debera l| uidar.en ‘efectivo eyl préstamo a

mas tardar el dia: hébll bancarlo sigmente aquél en que se presente tal
supuesto, tomando como base el precio prqmedio_p de ago‘_d'el dia en que
debio haberse liquidado (a operacién o, enks'u c | tltimo dla en que se
hayan qperado los valores respectivos. :
|}Oya ,cc_:ri” valores, debera

b) Garantias en valores.- La garantla que s

~

otorgarse mediante caucién bursatil conforme a o previsto en los articulos

: 1 &
' L onL
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ecer depositados en

erju!clo de que, cuando se

i6nd ps Bonos UMS, éstos

se mantenga 0 de México.

c Garéﬁﬂés en ca

~

e constituye mediante el

otorgamiento de- una carta de crédito el préstamlsta la misma

debera ser otorgada de ma'ne’r\aﬂl poA una lnstltucién de créditoy

su ejercicio estard condicionad al lncumphmlento de las obhgacsones )

derivadas del préstamo.

El custodio de la gar_antfa;;ihdépéﬁdiéﬁiéniéhte'yael"tiupo de 1a misma; ‘.debéi'é: :

:
:
q

. Requérir yél prestatario para que este. Ultimo reconstituya:la garantlé pror el

monto que nal de dicha
‘ S ga‘i'arjf‘ia,r‘en ‘suptiesto ‘de:que, | _ mlnuyése )

‘ a‘u'men't'ase o' ' ntaje en exceso -

‘encuentra
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'dlsposmlones de carécter generai apllcables

,constlturr con valores el custod:

partes hubleren deslgnado de c'

roceda en térmlnos de lo" o

con Io establecldo en el arﬁculo 99 dela’LMV,

pactado en el contr

- l|qU|dado yse hublere cublerto al custodlo de la garantia la comisién pactada.

11.2.3.6 Del ejercicio de derechos patrimoniales que hubieren pagado los
valores objeto de! contrato de préstamo durante la vigencia del propio

contrato

Durante la vigencia del contrato de préstamo, el prestatario estara obligado a
reembolsar al prestamista el producto de los derechos patrimoniales de los

valores otorgados en préstamo de conformidad con los criterios siguientes: |

_En el caso de pago de intéreses de -los tltulds bani:arllo"" o' :valores

gubernamentales eI prestatario deberé pagar aI prestamlsta u avcantldad“‘




" corresponda

En el Caso de ’pégb‘dé divideﬁdbs en "efeétiv& Veiwprés’tatario pagara al

'prestamtsta el equ:valente al Impone del dlwdendo decretado por la emisora, el

dia en que eI mlsmo hublere sldo a ado

En el‘ ccaso ‘de Hivldéhdos en -acciones, el préstamo debera liquidarse al

venC|m|ento "nt gz acciones adeudadas, asi como con

.aquéllas resultantes del pago’de dichos dlvldendos

po os de la misma o por los de otra emisora,

En el caso d canje

eI prestatano debera liquidar el préstamo con el nimero de acciones de que se

: trate que se huble n obtenid como resultado del can;e






II.2.3.7 De la forma del contrato de préstamo celebrado en el mercado de

valores

Las operaciones de préstamo de valores en las que lntéwengan instituciones
de créd|to, ya sea por cuenta propla o por cuenta de terceros, deberénv -

documentarse medlante contratos marco celebrados especralmente para estos

efectos s:endo responsables las proplas Insﬂtucmnes de crédito que tanto las

operacnoneS‘que,cel)eb ntr‘atps"que utlhcen se sujeten a las

fbolsa.

conveniente.

Las’ caracteristlcas partlculares del préstamo de valores podran pactarse_f‘

medlante cualqulera de las’ formas que el contrato marco establezca pudiendo

ser és;as;verba personal - o:telefénica o:a’través decualquier:otro -~

: operacuén correspondlente. el “mismo dla en que la celebren, debiendo
asngnarle a cada una de éstas un numero progresivo que esté relacionado con

el namero que corresponda al contrato marco.

84



En caso de que se convenga el uso de medlos electrénlcos de cémputo o de

. telecomumcacnén habrén de preclsarse Ias claves de ldentlfcacubn rec!proca y

Ias responsablhdades que conlleve su uullzaclén.

isino séryirse temporaimente de ellos. De ah{ la importancia del plazo.
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c:erto tlempo unlcamen e; en consld

. requlere dmero de mmedlato' o blen en interés de:los dos contratantes porque

-ambos sientan la necesldad de tener Ios titut .18

I1.3.1 Obligaciones del reportado
“Las obligaciones principales del repbrtédo,,éonllas'slguientes:

1. Alinicio del contrat ’d\gb gar.al re_” ortador los titulds de qL;e se trate la

convencion.

2; Cq_aqdo_ydit.ifé'ri\te el término del reporto se deba pagar.alglina céh;idadpdr

-fecha’en: que’la

podra ‘desde

- ¥ VAZQUEZ DEL MERCADO



,.Como consecuencia

'énajenante estara

obllgado a responder por los vicios o defectos ocultos de los titulos y para el

caso de eviccion.*!

11.3.2 Obligaciones del reportador
El reportador tiene basicamente las siguientes obligaciones:

1. A la firma del contrato, contra la recepcién de los titulos de cré_dito,I debera -

pagar el precio que se les haya fijado.

*° DAVALOS "MEJIA. L. Carlos; “Titulos y Contratos de Crédito, Quicbras™; edicién revisada y
actualizada; Editorial Harla: México. 1992; p. 469 y 470.

! ver punto 11.3.1.3 anterior.




opclén que debe ser

ma especie, contra el

_:por Ios vumos o defectos ocultos de los titulos y para el caso de evicci6n,

“ DAVALOS MEJIA, L. Carlos; Op. Cit.; p. 469,
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La regulamén de

oL L e

11.3.3 Reglas especiales aplicables al contrato de reporto celebrado en el

Mercado de Valores.

La autoridad facuitada para regular las operaciones de reporto que se celebran
en el Mercado de Valores, en términos de lo dispuesto en el articulo 97 de la

LMV y del articulo 81 de la LIC, es el Banco de México.

ntrato‘de reporto celebrado en el Mercado ‘de Valores: se'

r general: Clrcular2019/95”_“ ,

,,}manera,cqn]unta.;, e

11.3.3.1 De las partes del contrato de reporto celebrado en el Mercado de

Valores

~ Las instituciones de crédito pueden celebrar operaciones de reporto tanto por

cuenta propia como por cuenta de terceros contratando con personas fisicas o

morales Cuando Ias lnstituclones de crédito actuen por cuenta de terceros, en

vurtud de un contrato de mandato fdea ”mlso [o) com lén deberén hacerlo con -




reponadas o repor’tadoras en caso contraruo unlcamente podran actuar como

reportadas

'Las casas de bolsa y. Ias socnedades de mversién podrén actuar Unicamente

por cuenta propla y sélo;como "portado S Ias segundas :

 -México. -

" Las instituciones

" operaciones de re

Por.lo'que se




CL‘lando las sociedades de inversién celebren operaciones de reporto sobre
certiﬁ(:ados de partiélpaclén ordinarios con aval bancario, Unicamente podran
"hacerlo con casas de bolsa.

11.3.3.3 Del plazo del contrato de reporto celebrado en el Mercado de

~Valores

: Por‘ regla general los plazos de las operaciones de reporto que celebren las

casas de bolsa e mstltuclones de crédlto podran pactarse Ilbremente por Ias

socnedades de mverslén y de ‘cada una de sus proérrogas no podra exceder de

noventa y dos dlas
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En nlngun caso el pla C 'o puede extenderse mas alla de la fecha de

vencim[ento de Ios valores bjeto de Ia operac:én de que se trate.

dar anticipadamente, sin restriccion - -

Las‘spﬁetj c_}_e
porto” que - 'délébren;' las gasla's - de ; bolsa -

"reporlo seré |gual al nimero de dlas que falten por transcurrir entre Ia fecha ‘de

termlnaclén anncipada y el venclmlento del plazo establecido en el contrato

92
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nominar libremente el precio y
e endo abstenerse de celebrar

remlo pactados se aparten de los

prevalecientes en el mercado en el momento de su contratacion.
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ar‘ valor omlnal_ de’lo T‘e‘s‘o_bonqs objeto del reporto, la tasa de descuento
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anual d.e' tvéle‘s titulos de:la misma emision que hayan s:do_ob]eto de Ié'ﬂlt‘ixrha

de crédlto el precuo y el premlo podrén pactarse libremente, cuidando que los

mlsmos no se apanen significativamente de los prevalecientes en el mercado

- en el momento de su contratacién.

1.3.3.5 De la forma del contrato de reporto celebrado en el Mercado de

Valores

Las operaciones de reporto que celebren las instituciones de crédito, las
sociedades de |nversn‘>n y las casas de bolsa deberén documentarse medlante

contratos marco, 5|endo responsables Ias proplas lnstltumones que tanto Ias

; operaclones

s as como Ia clase de Ios tltulos materia de

través de cualqunera de las formas que el
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CAPITULO Iii

RECOMENDACIONES INTERNACIONALES PARA LA IMPLEMENTACION DE
SISTEMAS DE LIQUIDACION DE VALORES

Durante la década de los afios 80, el volumen de transacciones realizadas en los
mercados mundiales de valores crecid dramaticamente. Esto, aunado al desarrollo

de estrateglas de lnverSIén mas sofvstlcadas y a la cada vez mas grandev

ivolatlllda nerca : “a revelar la Ineﬂciencla de los snstemas de.

" ' Cfr. Morgan Guaranty Trust Company of New York “Cross-Border Clearance, Settlement, and Custody:

Beyond the G30 Recommendations™; p. vii : i
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de recomendaciones que permitieran hacer mas eficiente y segura la liquidacion

de las operaciones concertadas con valores.

1. Recomendaciones del Grupo de los 302

El Grupo de los 30 (G30) es un organismo internacional privado ryidldcréntii/qqﬁe'

se constituyd en el afio de 1978. Este grupo, conformadovpo; répreséhtahtésidéii :

bancos centrales e mstltucmnes f"nanmeras de todo e

- representantes del medlo académlco se constltuyé con el objetlvo de’ profundlzar )

i ,el estudlo y entendlmiento de temas relacaonados con'la economla y Ias finanzas,

.explorar las: repercusmnes mternaclonales de decisiones tomadas en los sectores

‘publico.y privado en relacién con.esos temas,y:examlnar}qs posibles rumbos que

cla de los sistemas de liquidacion son las siguientes:

1111 Comparacién de operaciones

Para el afio de 1990, las comparaciones de operaciones. entre participantes

directos del mercado deberan realizarse en un plaié"qu{eno'ekéeda de un dia

contado a partir de la fecha de concertacion; es decir, la comparacion debera

? La informacién sobre el G30 y sus recomendaciones fue obtenida del sitio de intemet www.group30.org
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‘realizarse en T+1. En Ia termmologia del mercado de valores la sigla'T:se utlliza o

en este sentldo T+1 es lgual a un dla después de a fec

lgual a dos d[as después de la fecha de concertamén yasi sucesnvamente

i1.1.2 Confirmacion de operaciones

Para el aino de 1992, los participantes indirectos del mercado, es decir, los
inversionistas institucionales, deberan ser miembros o participar en un sistema de
comparacion de operaciones que permita la confirmacion expresa de los detalles

inherentes de una operacion.
111.1.3 Depdsitos centralizados de valores

Para el afio de 1992, deberan constituirse y operar instituciones cuya funcion sea
la de custodia centralizada de valores, buscando fomentar Ia'm‘ayor participacién

posible del mercado en este tipo de instituciones.
111.1.4 Compensacion de operaciones

Para el afio de 1992, deberan analizarse los. beneficios potenciales de los
sistemas de compensacion de operaciones y, en caso de considerarlo

conveniente, deberan implementarse.
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de valores en uso o en desarroll

valores y los fondos sobre la

transferencia de valore ‘(incol

111.1.5 Entrega contra pago

Para el afo de 1992, debera utilizarse un sistema de entrega contra pago (DVP,
por sus siglas en inglés) para la liquidacién de todas las operaciones cdn'cei't‘a‘d'as

con valores.

“EI CPSS‘" ha reviSado detalla‘damen\@e Ia r‘_na'yorlé de los sistemas de transferencia

ﬁ Ids ﬁélses del G-10, Sobre las basés de esta

nal) ‘del .vendedor al c'o_’i'nprédok (entrega) que.
se realiza al mismo tiem Ia transferencia final de los fondos del comprador

al vendedor (pago),

Modelo 2. sistemas;que Ilquldan instrucciones de transferencia de valores
sobre bases bruta n erencna final de valores del vendedor al comprador

(entrega) que se real rante el ctclo de procesamiento, pero las instrucciones

.kde Ias transferencuas ‘de los fondos se liquidan sobre bases netas, con

3 Commiittee on Payment andASettI'emem Systems del Banco para Liquidaciones Internacionales.
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s Modelo 2

ue: las transferencias de valores precedan a la

ransfe ncta de'fon» os ex one claramente a los vendedores de valores al riesgo

e pnncnpal Estos snstemas deben garantlzar que el vendedor recibira el pago por la

'entrega de Ios valores En Ia mayoria de los casos esto implica la creacién de un
“sistema. de pago que asegure al vendedor que entrega valores un compromiso
irrevocable del comprador de pagar al vendedor al final del ciclo de

procesamiento...



“111.1.6 Fondos mismo dia

i Los pagos asociados a operaciones con valores deberén hacerse con fondos o

: recursos disponibles el mismo dia del pago.
H.1.7 Liquidacién en T+3

Para el afio de 1992, la liquidacién definitiva de las operaciones debera hacerse, a
',-’.;,’méé.tardar, en T+3, es 'décir. 72 horas después de la concerfacién de las’

operaciones.
I11.1.8 Préstamo de valores

El préstamo de valores debera ser promowdo como un recurso para facilitar y

acelerar la liquidacion de operaciones con valores

¢ BALMORI IGLESIAS, Angela; “Nuevo Snslema de anuldac n de Valorcs y Efecuvo del Sistema

Financiero Mexicano™ en “Esludlos de Derecho Burséul en homcnaje a Octuvm lgxmua Aralza" Editorial

Porrtia; México, 1997; p. 40 a 42,
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111.1.9 Estandares comunes de mensajes

Para el afio de 1992, se deberan adoptar los esténdares para mensajes,_

relacionados con valores y la numeracién ISIN desarrollada por I Organlzacién .

Internacional para la Estandarizacion.

‘.2 Recomendaciones de ISSA®

La Asociacion internacional de Servicios de Valores (ISS por su suglas en |nglés) .

se fundd en el afio de 1979. Los ObjetIVOS de.esta’ asocuaclén consns' nen: |)

promover el progreso y transparencla en la dustria
del mercado de~valores‘.ii) abnr anales;’ d
personales ‘entre Ios prestadores de servtcws-

incrementar los conocnmientos profesionales entre Ios ’p

los inversionistas; y iv) trabajar de manera conju_n con’ ‘organizaciones
representativas de otros sectores del mundo financiero. Entre los miembros de la
ISSA se encuentran, actualmente: casas de bolsa, instituciones de crédito, bancos

centrales, depdsitos centralizados, contrapartes centrales y bolsas de valores.

* L.a informacién sobre 1SSA fue obtenida del sitio de internet wwav.issanet.org.
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recomendaciones

“originado las recomendac

ecomendaciones, - toda vez que las etapas ‘de desarrollo. de’ los: mercados’

acionales  son ‘muy distintas, pero consideré que las mismas ' pueden
“desarrollarse y aplicarse en un plazo maximo de cinco afios.

I.2.1 Administracion del sistema de liquidacién®

Los modelos de administracion de los sistemas de liquidacién varian de: pais-a

pals, sin embargo, los principios que deben regir esos modelos son los miSmos:

- La ‘administracion tiene que ser transparente, otorgando el mismo trato a todos

V:“lvos‘ pariicnpantes

= Se debe ' permitir’.el  acceso- a otros sistemas aplicando reglas no

- discriminatorias: y

= "El control mayorit ‘del sistema no debe recaer en una

sola institucién
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. 'Costds‘ bajos de procesamiento, determinando las tarifas
,-‘ Ambnente de bajo nesgo con controles constante y:un respaldo de capltal

’ . Polltlcas de, i

“NH1.2.2 Tecnologia: procesos clave, mensajes y estandares’

6bjetivos:

aplicar. en’base al

prlnmpio general de que “el que usa, paga”.

B . sélldo

. Infraestructura suf clente para satlsfacer las necesidades de sewlcuos de sus’

. mlembros,

La infraestructura de mercado debe tomar en cuenta factores tales como. eI

incremento en los volimenes de operacion en los mercados y el lncremento de Ia

volatilidad de los mismos; la globalizacién de las mversuones;,el surglmlentov'de'

redes de comunicacién electrénica que se utilizan como mercados virtuales; etc.

"Idem p.15a 18-
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En este sentido, la corriuhlbacién en el mercado de valores tiene que ser rapida,

precisa y confiable y debe’ realizarse értrwavésfde snstemas qdé;“péfrhitari. entre

otros: -

e Operar en t:empo rea|
. Procesar eventuales mcrementos en los volumenes de operac|6n sin’ afectar la
-calidad del servicio y los tiempos de respuesta; y

*a Contar con sistemas de respaldo y contingencia adecuados.

Para tales efectos, los sistemas de liquidacion deberan adherirse, por lo que a sus
sistemas de comunicacién se refiere, a normas de caracter internacional, tales
como la ISO 6166 que regula el proceso de numeracion internacional de valores y

la ISO 15022 que regula los esténdares aplicables a mensajes relacionados a la

operactén con valores :Ademés. los smtemas de liquidacion deberan acordar
: cédngos estandarlzados de identificacion para clientes, contrapartes y demds
|nst|tucuones del mercado.

1I.2.3 Practicas uniformes de mercado®

A pesar de que la mayoria de las practicas que se adoptan en ‘dqrmerc‘a‘do'dé,kv

valores local surgen como consecuencia directa de las necesidades econémicas |

nacionales, existen ciertos principios esenciales que deben ser tomados en cuenta

% ldem p. 19y 20
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: béi’fa'la'if‘nplementa‘cién de un sistema de liquidacion eficiente yjuéto. Entre otros,

"::_"se‘sbeﬁ'al:én‘ o
se'la imposicion de restriqciones'o"d:e' ob‘sté(:md'sfﬁsgaleﬁ“didé =

segurar a‘ll uidaclén de todas las operacnones n:la.fecha’ de"venclmiento s
q

; correspondlente

"_"Deben eX|st|r procedlmientos transparentes que permitan que Ios tltulares de

" los valores obtengan Ios derecl os ‘que; como tales, les correspondan'

registros de ambas partes deben estar sincronizados;

;El_bag:o dg'dlwdehdos debera hacerse en una fecha predeterminada que sera

dada a’ conocer en la misma fecha en que se de a conocer el decreto del

dividendo; y
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‘. Deben exlstlr reglas que aseguren que los Inverslonlstas sean notlf” cados a

’tlempo de cualquler acto corporatwo voluntano es decn que requiera de su

i'mtervenclén para Ilevarse a cabo, como son las ofenas de compra [} Ias ofertas

'de suscnpcnén de accnones

IIl.2.4 Reduccion de los riesgos de liquidacion®

modelo DVP que se adopte deben existir bases legales sélidas que aseguren

i .IavlrreverSIbmdad de la transferencia de recursos.

? Idem, p. 21 2 23
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2. Adopcién de T+1 como fecha de quvuirdacién'.

La Ilquidaclén de operaclones con valores no deber[a exceder del plazo de 24_ o

exceder de dos dlas (T+2)

3 “Reduccién de reduerimientos de quuidé:i,en v'albrésy efeéti?o.

.Debe fomentarse la utlllzacnbn de ssstemas de préstamo de valores y la~

de operacwnes Lo anterior puede logrérse-"d manera. mas, efectiva

mmdac»iéﬁy' -

se qonvvlevnan en contrapartes mediante un proceso;de“novacié‘n. e
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4. Implementacién de sistemas automatizados.

E 'Evidéntemente.f implementamén de sustemas automatlzados para ‘IaV

5.

prtéflores, a mé's‘ tardar al cierre de T+1, Cuando el comprador y el vendedor
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son partlcnpantes directos de un mismo sistema de negoclaclén, las

operacnones deberian considerarse comparadas automatlcamente

111.2.5 Conexiones entre mercados'®

" Las conexiones entre mercados, ya sean estos nacionalesd extranjeros, debe ser: :

promovida con la finalidad de eliminar riesgos operativos que pijédah 6ca§lonérse :

por la: duphmdad o redundanma de procesos. reduclr costos de operacién e

o incrementar la efcuencra de los mismos mercados

"..Il.2.6 Proteccion al inversionista'!

Las autondades encargadas de la regulacn&n y superv:slén de ‘los: mercados'

deberan cundar que los lnverswnistas acaten las Ieyes y reglas apllcables en los"

mercados Iocales asegurando en todo momento un:trato:igualitario para todos‘.f ;

: ellos

“En este sentido, debe ponerse especial cuidado en’ Ia elabd‘r'acié’n de Ieyes oi w

reglas que pretendan regular los limites de tenencia maxima, las. operamones de' L

cambio de divisas. Ademas, debera fomentarse la suscnpcién de tratadosk

internacionales de doble tributacién, de tal manera que Ios~,|nver5|omstas'

1 1dem p. 25 y 26.

" Idem p. 27 y 28.




“11.2.7 Infraestructura legal'?

Los gobiernos locales o los érganos encargados de la elaboracién y expedlcién de

Ieyes o reglas de carécter general aplicables a los mercados nacmnales deben

tomar: en cuenta algunas cons a9|on_es _basicas en Ia,elaboraclény‘ de_rvlasi, e

acreedores‘delkcus‘todio reclamen los bienes del inversionista en el caso de que el

custodio sea‘declarado en concurso o en situaciones similares.

1 Idem p. 2903 1.




Por otro Iado Ios snstemas Jurldicos namonales deberan asegurar la proteccnén de

Ios derechos de aqueilas personas que en la doctrina anglosajona, son conocidas

como “benef/CIa/ owners"; Esta denomlnamon se asigna a aquellas personas que,-‘

in"ser. los- legitimo

omo garantia por -
a_garéntia en

el rrgoménto en que

B Cfr. BLAC H ry; #Black’s Law chuonarv"' West Publishing Co.; st. Paul, ancsola' 1990; p. 156

Rt Cfr. ]ncnso 1.4.2,3 del :gpitulo primero de este trabajo.
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'aunque tiene, entre otra

__para los participantes de
bursatil las partes puqdé pact

resulta mas rapido y Qfe‘ct ue:e procedlmiento: que Ia LTOC sefala para el

caso de la prenda mercantil. En . térmlnos de Io que senala el articulo 99 de la

" VASQUEZ DEL M‘ERCA/DC‘), os AR;/‘fCont;alos Mercamilgﬁ"; Editorial I;om‘m; México, 1996; p. 503




LMV, si el deudor/no’liquida, en su oportunidad;el

debidamente »regul:ad'd enleyy k
:Ib ba(rgt'd’ ;yexped:ité, 'ken_lé"préqtic"a:,r.
io el_ékito esperado, mermando de
siéﬁfstaé nacionales y extranjeros en el

cuencia, su crecimiento y desarrollo.

:Lo ‘anterior:se ‘debe al hecho’ 'de qjuej el -'procedimiento de ejecucién descrito
vulnera de' manera directa el‘_mandéto de los articulos 14 y 16 de la Constitucion
Politica’de los Esiados Unidos Mexicanos que sefialan respectivamente: “...Nadie

.podra ser prfvado de la vida, de la libertad o de sus propiedades, posesiones o

.derechos, " sino mediante juicio seguido ante los tribunales previamente
establecidos, en el que se cumplan las formalidades esenciales del procedimiento

"

y conforme a las leyes expedidas con anterioridad al hecho...” y “Nadie puede ser

molestado en su persona, familia, domicilio, papeles o posesiones, sino en virtud

s

rédito. garantizado ' mediante L




un: contrato de cauciéon bursatil,  se obliga

Pbr'llo antes ' expuesto, sugenmos se revise la . redaccién de Ios'arﬂculos ‘

constltuclonales anal|zados y se contemple una excepcnon expresa ala e;ecumon

“de garantlas consmwdas en apego a las leyes mercantlles. -

.3 Recomendaciones de CPSS ~ IOSCO

Seglin comentabamos en el punto 111.2 anterior, las condiciones de los mercados
de valores que habian servidlo de base para la elaboracién de las

recomendaciones del G30 ya no son las mismas, de tal manera que el contenido

de las mismas, en algunos casos, no contempla las practicas de los mercados que
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se han ido desarrollando y, por otro lado. no atiende temas muy lmportantes como ‘
ei de Ios fundamentos legales de Ia transparencua ‘o de Ia regulaclén y

supervustén.

entidades dlstmtas entre ban 0s centrale 'y reguladores de 18 palses dlstlntos.

La tares principal de este equnpo fue la de tdentlfcar Ios requlsitos mlnnmos con Ios
cuales un sistema de liquidacion de valores debe cumplir. El resultado del estudio

de ese equipo se resume en un documento que analiza 18 diferentes temas’

'® Art, 385 C.de C.
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relacionados: con la liquidacion de valores, y para cada uno de ellos contiene

diversas recomendaciones.'”
1i.3.1 Marco Legal

La confianza en los sistemas de liquidacién de valores depende, en gran medida,
del marco legal que soporta .y regula la teﬁencfa transferencia, préstamo y
afectacnén en garantla de valores asl como cualquner pago relacionado. Si el
sustema 0 marco Iegal es inadecuado osu apllcamén incierta, puede incrementar
el rlesgo de Ios partlclpantes del mercado de valores o del sistema financiero en

general. El marco: Iegal de Ios SIStemas de hqwdacnén de valores mcluye la

legislacion general tal como Ia relatlva a Ia propledad o al concurso mercantll y Ia SIS

legislacion especnal aphcable'al mercado de valores- aslm:smo se mcluyen Ias "'

reglas y . procedlmlentos 'pllcables Q- las distintas entidades del sistema de

liquidacién, tales pos:tos centralizados de valores o las bolsas de‘-""
valores, Todas las n ‘Aséﬁafadas deben redactarse de una manera clara y’ '
entendible, deben ‘re'ht',e_s'y evitar la ambigliedad; ademas, deberan ser
publicas y d’e»f‘a'cil ac los participantes del mercado. '®

En Mékicd;:‘_grah parte. del - funcionamiento y operacion de las entidades que

panicipanlén el sistema financiero esta regulado a través de disposiciones de

i ccommendatlons for Sccurities Settlement Systems; Bank for International

Scttlcmems, szn. 200! p P

" Cfr. ldem,p 8.




|nos de Ia Iey“ i

apllcable. resulteAcompetente - En este sentldo en eI mercado mexicano de"

valores nos encontramos con cnrculares emitldas por.diferente entidades, tales, .

jccarr]o WIaHCN_B,V el Banco‘de México, la, SHCP; la Consar, etc,

Ademas de

lo anterio
obstaculizado el cofrec

permisos o autorizaci

distinta‘s ‘para la

‘controladora de-agr

ofrecer Sus; accuones través de la BMV. En este supuesto, la sociedad en

cuestlén deberé obtener una autorizacién de la SHCP para modificar sus estatutos

sociales,.'quien la oforgaré dyendo la opinién del Banco de México (art. 17 LRAF) ,
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“'yuna autorlzaclén de la'CNBV. para lnscnblr sus accnones en‘el RNV y realizar la

oferta publlca (arts 2y11LMV).

, Por otro, Iédd, L

regulacion ‘del'me

: .merca‘ o de valores exicano: para eliminar la duplicidad de atribuciones a

- autorldades dls g para simplificar el sistema de disposiciones de caracter

: general
‘1I.3.2 Confirmacion de Operaciones

La conﬂrmacnén de los términos de una operacién con valores es eI prlmer paso

" ®Cir. Capliulo 11, punto 11.2



inversionistas nstitucionales, debera hacerse preferiblemente el mismo dia de la

" concertacién o, a mas tardar, en T+1.2°

1113.3 Ciclos de Liquidacién

'Se recomienda la adopclén de un esquema de Ilqmdaclén que llqu de a ri vés de

medidas cuya finalidad sea la disminucion de esos in_cUmplimientos; tales medidas

O Cfridem, p.9.- e
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nd operaciones forzosa a precios de mercado después de transcurrido

- un plazo predeterminado.?'

M.3.4 Contrapartes Centrales

El uso de contrapartes centrales que se |nterponen entre Ias contrapaﬂes;._

originales de una operacibn y asumen los derechos y obllgacmnes B

correspondlemes haido’ creciendo. La |mplementacién de este tipo de f| ur

extmc:én de las obhgactones que asumen mediante compensacion reduce de

manera &gnlﬁcatlva 5go ntre los participantes, sobre todos entre aquellos

que compran y venden valores del mismo tipo para liquidarlos en el mismo dia. El
) |ncremento enla deman_da de contrapartes centrales se debe al incremento de
‘ sistemas de negociacién anénimos que no permiten que los participantes manejen

los riesgos de manera bilateral, impidiendoles escoger su contraparte.

Sl,pof’una parte las contrapartes centrales disminuyen o eliminan el riesgo entre

icipantes, por ofra, concentran todo el riesgo en su persona. En este

la dapécidad de un sistema de liquidacién para soportar el incumplimiento

és partncnpantes dependen enteramente de los procedlmlentos y

olit as de admumstracuén de riesgos de la contraparte central La habilidad de

1 idem, p. 10.



una 'contrabafté' entral T

ra’ momtorear y controlar - los rlesgos de crédlto, de

llquldez, lega 'y operativo . de : los - participantes; : es" esenctal para. el correcto :

ademés deberé exlstir bases

funcnonamlento deun:sistema de:liquidacion;

contraparte central.

111.3.5 Préstamo de Valores

Los mercados desarrollados de préstamo de valores disminuyen el riesgo de

incumplimiento de operaciones e incrementan la confianza de los sistemas de
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ntos legales excesivos, etc. Por' otro lado. es necéSairio H

2 Cfr, Idem, p. 12,




1

111.3.6 Depédsitos Centralizados de Valores

La inmovilizacion o desmaterializacion de valores y la realizaciéon. de traspasos o

transferencias de los mismos mediante registros contablves ifeh un"dépés'ito

centralizado de valores, reduce significativamente Ios costos asoclados con la

custodia y llqwdamén Ademés. Ia‘efcaencia enrla prestacuén de esos servicios

puede ser, lncrementa a edlante Ia |mplementa on de S|stemas automatizados

beneﬂcuos no es cesarl_o que todos los valores circulantes en el mercado estén

deposnados e:.inm vu ados Unicamente se hace necesario el depodsito de los

valores cuya- posesuén corresponde a los participantes mas activos; ademas, se

requiere unas administracién del depdsito centralizado de valores, de tal

manera que el mismo no se convierta en un monopolio.?

3 Cfr, 1dem, p. 13.
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i1.3.7 Entrega contra Pago (DVP)

La liquidacion de operacuones con valores mediante un sistem "'de ntrega contra )

ani camente cuando exista transferencia flnal de Ios fondos orrespondlentes L
111.3.8 Liquidacién final

La Ilqwdacuén final e irreversnble de Ias operacmnes ‘con valores debe real|zarse a

mas tardar aI fmal del d!a correspondleme En algunos mercados. Ia Imundamén

que: se realice al final del dia no satl;,sfayce enteramente,las necesndades de sus




incumplimiento que se realice al final del dla d Ilqmdacién puede: acarrear,j

consecuencias muy serias. En este sentic dad
de que Ia liquidacién final de las operaciones.pueda’realizarse ‘en empo reél ]

durante el transcurso del dl el sistema que

se adopte, es lmportante que los- particlpantes de Io» stémas dé liguidacion

:zcan de antemano el momento en el cual Ia hquidactén de sus operaciones

S erde considerarse final e irreversible. 2
111.3.9 Administracion de Riesgos

Los sistemas de liquidacién que realizan la transferencla final de valores y efectivo
en bases netas, en uno o més momentos preestablecndos durante la Jornada de

I|qu1daclén se conocen como 5|s : as de Ilquldamén diferida. En estos snstemas

el '|ncumpl|m|ento de un partlcnpante puede ocasionar problemas de liquidez para

artICIpantes Por lo mismo, deben establecerse mecanismos de
a minsramon de rlesgos que limiten la posibilidad de que un lncumpllmlento
genere fallas sistémicas. Tales medidas- deben permitir, como mlmmo que el

sistema de liquidacién pueda completar los procesos de |lquldaCI6n en el caso de

que el participante con la obligacién de pago mas grande lncumpl : Sin embargo v

los sistemas de liquidacién deberlan estar preparados, en Ia med:d de. Io posvble

2 Idem, p. 14y 15,




Pueden utllizarse dlversos

|c|onales.

I|qu:daclén dlferlda debe ser tomada en cuenta por cualquier sistema que asuma
nesgos’de crédito y liquidez por cuenta de sus depositantes, independientemente

" de que adopten la liquidacion diferida o no.2’
.3.10 Liquidacion de obligaciones en efectivo

La liquidacién de las obligaciones en efectivo correspondientes a una operacion

‘con valores puede hacerse de distintas maneras: a través de anotaciones en los

2 Idem, p.15.
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’reglstros de un b c cent al, a través de un depéslto centraluzado de valores que i

@ f_esté orgamzado como banc de objeto Iumntado o ‘a través de uno o 'mas bancosh

' . ~rcomerciale En cualquiera de los sistemas sefnalados, la falta de cualquier banco




manera,” mcrem

uncionamientode los bancos correspondientes.®®:.. .

*idem, p. 16y 17.
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1.3.11 Riesgo Operativo

El riesgo operativo se traduce en “la posnbilidad de que se generen pérdida
inesperadas como consecuencna de deflcienclas en l informaclén procesada ) enfy'

los sistemas de control |ntern

¥ ldem, .17y 18.
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.3.12 Proteccién de los val;ires'de los clientes

Cuando se guardan valores a tlravé‘s‘de' 'Un custodio, existe la posibilidad de que

los mismos se pierdan a caUs‘a'd"ejl ‘lnsolvenma fraude [} negllgenCIa del proplo

custodio, © como consecuer _ que éste les pueda dar, asi’ como de' v

lnmovmzar en caso de que el custodio sea sometido a un procedlmlento de

insolvencia y el cliente sufra pérdidas econémicas.*

.3.13 Administracion

En la mayoria de los casos, cada mercado de valores cuenta con un solo deposito

centralizado y una tnica contraparte central, de tal manera que su desempefio

% 1dem, p. 18.




’resulta determmante ara' la: segundad y.eficiencia’'del’ mercado correspondlente.

: la‘sv personas skeﬁéilédas prevalga y ando t : , misma medida, los

“intereses publicos. '

m.3.14 Acceso

Un amplio acceso a-los servuclo prestados por los depositos centralizados de

valores, contrapanes centrales uotra nstltuclones que proveen servicios

necesanos para la Ilquidacié de operaci nes fomenta la competencia entre los

innecesarios . o exagerados; pueden' llegar a reducir la eficiencia del sistema y

] Idem, pi19. 7
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’pueden generar un riesgo mayor al concentrér Ia operacnén en pocos

partncnpantes En todo caso, los criterios de acceso deberén ser Justos, objetwos

claros y divulgados publicamente.®
1.3.15 Eficiencia

Al evaluar la eficiencia de un sistema de liquidacién deben tomarse en cuenta dos

principios basicos: i) deben sbatris,feiyc'er’s'e ‘de ‘maner , las

necesidades de los usuarios, cuidando, .en todo momento, que los estandares de

seguridad sean los adecuados; y i Tos. costo susteha_de liquidacion

~.'imponga ‘a“sus usuarios deben ser justos, es decir, 'deben ser suficientes para

 cubrir los requerimientos técnicos y de seguridad pero no deben ser excesivos.®

1316 Estandares y procedimientos de comunicacion

La':posibilidad de que los participantes de los mercados de valores puedan

*fcomi,'inic’:‘arse de manera rapida, confiable y segura, es esencial para poder

niveles de eficiencia satisfactorios en la operacién doméstica e

L3 ldem P 20..

» ldem p.ZOy"l
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- transfrontenzos
‘11,317 - Transparencia

Durante Ia década de los afios noventa, la transparencia ha sido reconomda como

‘ »uno de Ios factores que mas lmpulsaron la estabilidad y desarrollo ordenado de Iosl

mercados flnancieros ‘estos “mercados operan de manera rnas eficiente. cuandO'

,'cuales estén expuestos toda vez que con esa lnformacufm tlenen la posn:nlldad de -

.admmistrar Ios‘men,ctqnad»osArlesgos. Como consecuencia de lo anterior, se han:

venido realizado 'gra'ndes’ ésfuerzos para incrementar y mejorar las politicas de
dlvulgamon de Ia mforrnacnon relevante La necesidad de transparencia aplica, en
, a Ias entldades que integran los sistemas de liquidacion, de tal

vmanera q e Ias contrapartes centrales y los depdsitos centralizados de valores

eberan proveer a sus partlmpantes de informacion veraz, completa y oportuna,

e ecto,de los derechos y. obligaciones de estos Ultimos, de las leyes y reglas

T Idem, p. 21,
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.que regulan el sistema, asl como de cualquuer rlesgo ‘al - que' puedan estar .
--,fexpuestos los participantes y el sistema mismo y Ias medldas que se tomen para

, mmgar o eliminar esos riesgos.*
111.3.18 Regulacion y Supervision
Las entidades reguladoras de los mercados de valores y los bancos centrales

comparten el objetivo comin de implementar medidas que - incrementen la

seguridad y eficiencia de los sistemas de liquida’qiéﬁrd'e‘ valores'; bor lo anterior, las

'deberén tener Ia capacndad y recursos necesarios. Por ultimo, es importante que

se fomente la cooperacion entre esas entidades. *¢
1.3.19 Riesgo en enlaces internacionales

La liquidacién de operaciones transfronterizas es, por regla general, mas

complicada que la liquidacion de operaciones domésticas. Normalmente, la

3 Idem, p. 21 y 22.

3 1dem, p. 22 y 23.
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lquldaClé de; oper cvones ransfro terizas se lleva a cabo a traves de un agente :

: }local que opera en:la mayorla de los casos, como sub custodlo de un. custodlo :

V’fglobal in -embargo, existe’la posnblllda de,que los depés:tos centrallzados de -

: ‘valores desarrollen mecanismos alternativos de’ hqundacién estableciendo enlaces}_" )

operativo y.financiero.%’

3 Idem, p. 23 y 24.
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CAPITULO IV

DE LA LIQUIDACION DE OPERACIONES CON VALORES EN MEXICO

IV.1 De las Instituciones para el Depdsito de Valores

. La’ prestacién de los servicios de guarda o custodia, administracion, transferencia,
compensacién por servicio y liquidacién de valores, se considera de interés

publ:co (art. 54 LMV) en ese sentido, estos servicios Unicamente pueden ser

‘prestados por sociedad ‘e gocen de concesion del Gobierno Federal (art. 55

LMV).

Las socledadeS;que p te a oné:esién referida para actuar como

"mstltuc:ones para eI depésno e alores deben constltuwse como sociedades

anémmas de capltal v: ebiendo su1etarse a lo establecido en la LGSM para

- ese tipo de socnedades Y. Huna serie de reglas especiales contenidas en la LMV

(art.: 56) de entre Iasb cuales senalamos las siguientes:

Lo Solo podran ser accionlstas el Banco de Meéxico, las casas de bolsa,

= espec allstas lles bolsas de valores, |nst|tu0|ones de crédito, compairiias

» - ,de seguros y ompaﬁlas de fianzas;

om Cada acclom as 'olo podré ser propletano de una accién;




EI numero de accionistas no puede ser inferior.a veinte
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El'reglamento’interio ‘de'lndeval.esta’blece,dos'.tipos'de‘procedimientoé distintbé:

plicabkles"‘;“)‘araz' el caso de

Indeval

y suscritas, por funcionarios

" la sociedad correspondiente.
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las : operaciones - deben ' confirmarse

Una. :vez " registradas,

través de los sustema

faclhtar la: concertac:on e operacmnes con valores Las operaciones reglstradas :

dlrectamente en eI SIDV por Ios dep05|tantes de Indeval deberén ser conflrmadas
a traves del mismo medlo por el depositante que recibira los valores, a mas tardar

enel dia en que las obligaciones correspondientes sean exigibles.

- IV.1.1 Procedimiento para la liquidacion de operaciones concertadas en la

Bolsa Mexicana de Valores

iv.11.1.1 De la ldentificacion y Division de operaciones concertadas en la

Bolsa Mexicana de Valores

El depositante de Indeval que esté obligado a la entrega de valores y que no tenga
la posesion de los mismos, tiene la opcién de identificar, total o parcialmente, las
operaciones correspondientes, con el fin de que las mismas no sean sometidas a
los procesos de deterfnﬁnaclén de saldos netos y dé.[iq_uidacién que mas adelante

se explican,
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‘net’o's" la: ‘ca’s’a‘ de: bolsa

,,'fmontos Ios cua 'rétadds y procesados individualmente, a parﬁr'dél

momento mlsmo de la i6n: Los montos resultantes de la division mantienen el

estatus de ldentlflcados,
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Las operaciones o montos " id

cuando el deposntante correspondiente asi’lo sollcnte En el momento en el que el'

entlfncacuén la” operaclén o monto,

depositante revoque - Ia mstrucc 6n de

correspondiente sera sometlda a Ios procesos de determinacion de saldos netos y'v

liquidacién que a continuacion se desglosan.
v.1.1.2 De la determinacion de saldos netos
Las obllgacmnes que derivan de la concertacion de operaciones concertadas en la_'.

BMV con acciones y titulos opcionales de la misma emisora, clase sene y. en su".h ‘

caso. cupon se someten a un proceso de determinacion de saldos netos suempre

-y c,u_anvdo» t}alve_s obllgacnones sean liquidas y exigibles.

n aquellas “cuya“ cuanﬁa se_haya determlnada ]

puede determinarse dentro deluplazo de nueve dias" (art. 2189 C. C ): las exigibles

- _' son aquellas' "cuyo pago-no: puede rehusarse onforme a derecho" (art. 2190

¥ _"'Meduante el proceso de determinacnén de saldos netos Indeval determina lo

’ &gu:ente

a) 'Syald‘o’néto de ob'[jgé"cviohrés en ﬂ{élofés' y efectivo extinguidas;
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e:saldos. netos se lleva a cabo en los términos
Ue las casas de bolsa que actian como depositantes

e Indeval suscribieron para tales efectos,'y par\\)‘irﬂt.u_'q'dél cual:

= ‘Convienen en qu van de_las operaciones sefnaladas

sean sbmetidas.v antes de. su_liq dacapn, al proceso de determinaciéon de

saldos netos.
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. Acéptén que’el proceso de determinacion de saldos netos debera hacerse en

i lo's‘,'tév;miqos .descritos:en: el reglamentointerior-y en:el manual operativo de
- Indeval.

d bto@eso de determinacién de

den-resultar: los conceptos

,méhorv;‘Las bligaciones:se ‘extinguiran:en:estricto orde

~preferencia a las de

A'pesar dela‘evidente reduccién de'"f'lujos en valores y.efectivo éme se'genéra por

“la aplicacion delkproceso de determinacién de saldos netos, su implementacién
.,'Arepfesenta un riesgo latente que mina la generacion de confianza de los

inversionistas en el mercado de valores mexicano, toda vez que su aplicacidon no

esta contemplada en ley o disposicién de caracter general alguno y, por lo tanto,
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su_ aplicacion - resulta: ~a una de las

recomendaciones formuladas por CPSS-I0SCO!

los- efectos que

Pprodticen no estan contemplados en la LMV, o en otra ley o disposicién aplig;able al

“mercado

ncierta . respecto ‘de ‘aquellos” débositantes que ya suscribieljbﬁ el

orrespondiente, ;sino. respecto _de aquellos que no lo suscribieron'y de"aquellos

que produce la compensacion llevada a cabo por las

_y‘coHSiderando que el mismo esquema se disefid como un
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de este esquema no debe buscarse en una reforma legal o en una circular que lo

. regl.'lble. 's}!no en la constitucién y puesta en marcha de una contraparte central.

lV.1.ﬁ.3 De la Liquidacion de operaciones concertadas en la Bolsa

Mexicana de Valores .

Para poder entender correctamente el funcionamiento de los procesos de
liquidacion, es conveniente explicar, antes, tres conceptos fundamentales: las -

cuentas de control, el limite de operaciény la Capacidad de_pperav_cién‘r :

i déposftanté,‘.

e ..Elssaldb de las cuentas de control dé", c‘ada;débpos'iitén't:e 'd'e indeval, al final de

-.-/cada dia de operacion debe estar keh‘cefp'r

E! limite de operacion es el nidntoj‘ de la linea de crédito que el Banco de

México otorga a las institucio'nyes'deb’"cré'dito y éstas a las casas de bolsa, para

147




efectos de Ia I|qu1daci<5n de operaciones concertadas con valores EI monto del_ i

;Iﬁdei/él‘verificaré que en todo momento el saldo a cargo de las ¢uentasfde

_control esté respaldado correctamente.

Las casas de bolsa deberan ejercer la linea de CI’édltO que Ies otorgan Ias

instituciones de crédito mediante la celebracnén de operamones automahcas de

reporto de los valores seﬁalados en el pérrafo antenor Para tales efectos las

casas de bolsa y Ias lnsmucmnes de crédlt deben otorgar a Indeval un

mandato para que ésta en nombre por cuenta de Ias primeras, realice las

crédlto que el Banco de México les otorga mediante la afectacién en garantia

: de los valores seﬁalados en el parrafo antepasado. Para tales efectos, las
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' institdcjones'dg’cfé’ditbic’iéberén otorgar a Indeval un mandato, para que ésta

. realice; en nombre'y por cuenta de las primeras, las afectaciones necesarias.

o El'vmoh‘_'to ‘del peracion de los depositantes que no son casas de

stituciones de crédito es igual a cero.

:La capacidad.de ;op_erac'iéh es la suma del saldo de las cuentas de contro! de

ccada inter ed;ériot'}'n'a'ji‘s el monto del limite de operacion,

\"'""VE,“: Ids pnfcifc_iesos de liquidacion se incluyen todas las operaciones que no han sido

s'q’" qtldééﬂ‘ ial ‘proceso de determinacion de saldos netos y que no han sido

dentificadas,~asi como los saldos netos a que se refieren los incisos b) y ¢)

: mén_cuéné'dos en el punto IV.1.1.2 anterior.
IV.1.1.3.a Liquidacion de los saidos netos de obligaciones en efectivo
Los saldos netos a que hace referencia el inciso b) del punto IV.1.1.2 anterior, se

liquidan mediante cargos a la cuenta de control del depositante que deba entregar

el efectivo y abonos en la cuenta de control del depositante que deba recibirlo.
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IV.1.1.3.b Liquidacion de obligaciones y de saldos netos de obligaciones
en valores a entregar y/o recibir mediante transferencia sujeta a

ia Entrega contra Pago

.. Las.operaciones concertadas en la BMV con valores distintos a acciones y titulos

vépéic}néles y los saldos netos a que hace referencia el inciso c) del punto IV.1,1.2

necesano para garantlzar el ejercicio de! limite de operacion.
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recursos :
as con accnones o titulos opcnonales y sin que, en ningln caso, puedan
raccionarse los valores‘

IV.1.‘1.~4 Procedimientos extraordinarios para el cumplimiento de

operaciones concertadas en la Bolsa Mexicana de Valores

Desde el momento de su registro en los sistemas de Indeval, hasta el momento de

su extincién o liquidacion, las operaciones mantienen el estatus de pendiente,

Si Indeval Iogré‘éelebrar la operacion de préstamo utilizard para garantizar la

misma el efectivo que le corresponderia recibir al depositante incumplido; los
valores que obtenga de la operacién de préstamo se utilizaran para cumplir la
bbligééién pendiente. Si la operacién no puede llevarse a cabo, la obligacion
pendiente sera declarada en mora y se le otorgara un plazo extraordinario de tres

dias habiles para intentar su cumplimiento.
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al de g?da uno de los dos primeros dias habiles del plazb’ beyxtraordinayi'iq‘

I_cumplimiento de obligaciones, las obligaciones siguen en mora, Indeval_',} e

,lnte tara celebrar una operacién de préstamo de valores, para intentar conseguir

: los valores necesarios para liquidar la obligacién correspondiente.

Si al principio del tercer dia habil del plazo extraordinario para el cumplimiento de
'obligac,ionefs, las obligaciones siguen en mora, el depositante cumplido, debera

ihte‘ntar‘ celebrar uha oper'av'éién' d‘é-cdmpra forzosa en la BMV, con el objeto de

a de.compra forzosa. Si la operacion forzosa se logra llevar a

1ora correspondiente sera dada de baja de los sistemas de

“Indevaly se considerara cumplida para todos los efectos legales a que haya lugar.
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el plazo extraordinarlo para_el cu

dar con el cumplido la extincién

los procesos - de

ara’intentar




: ; efectos Iegales a que haya lugar.

IV.1.1.5 De las consecuencias de la mora

Los depositantes de Indeval cuyas obligaciones sean declaradas en mora :

deberan pagar una pena convencional por cada uno de los dlas naturales en que g

las obligaciones correspondientes se mantengan en mora.

El monto de la pena convencional es variable: para el primer dia habil de mora
sera equivalente a la cantidad que resulte de multiplicar el valor en numerario de la
obligaciéon correspondiente por la tasa TIIE (tasa de interés interbancario de
equilibrio) a 28 dias, anualizada; para el segundo dia habil de mora el valor de la
operacién en mora debera multiplicarse por la tasa referida multiplicada por dos;

- para el tercer dia la TIE aplicable debera multiplicares por tres. El monto de la
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‘pena Convencional correspondiente a los dias inhabiles sera igual al que se pague

el y.dlza‘h'ébil inmediato anterior.

‘Lasi-penas convencionales pagadas por los depositantes incumplidos seran

ntregadas a los depositantes cumplidos correspondientes, hasta por el monto

n. - 5i ”existe' una ;dif‘erenciak'positiva‘, entre. las pené; convencionales .-
obradas por los cumplidos, se mantendra

s adelante se sefiala.

~w.-Sj-se- lleva: a cabo una operacion de compra forzosa, en términos de lo

sefialado en el sexto parrafo del punto IV.1.1.4 anterior, y los recursos en
efectivo que se utilizaran para liquidar esa operacion no son suficientes porque

el precio de mercado de los valores correspondientes es superior al precio de
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s calculado -

orque- ‘el precio- de mercado - de -los'; valores

" Del Fideicomiso de Garantia

P a a! gurar el pago oportuno de los conceptos seﬁalados en eI punto anterlor

asf como de Ios saldos netos sefalados en el inciso b) del punto lV 1 1 2 antenor

S ltuyé en abril de 1997, un fideicomiso de garantia

© " liquidacién,que proporciona Indeval.
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de bolsa deben, ‘

"recursos adlclonales para cubrir el valor: en'nesgo

declaradas en mora
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; efectlvo de valores o de cartas de créd|to,,

Las apod ciones 'arités'-'SEﬁalada’s ueden reallzarse medlante la entrega de

A 'pesar de que los fideicomitentes también asume‘n‘el céfécter’de ﬁdelcéhisarioé, -

de Ios recursos fdelcommdos tlene la obligacion de reponer la totalidad de los

recursos afe,ctados, ‘mas Ios intereses que los recursos de los demas

fideicomitentes hubieren generado de no haberse tocado.

IvV.1.1.7 Incumplimiento de operaéiones concertadas en la Bolsa

Mexicana de Valores

Si al final del plazo extraordinario para el cumplimiento de obligaciones existen

auin obligaciones en mora, éstas seran declaradas incumplidas y dadas de baja de

los sistemas de Indeval, en el entendido de que mantendrd como respaldo un

- archivo que contenga la informacion necesaria.

» Del incumplimiento de obligaciones Indeval dara aviso a las partes involucradas, a

"la CNBV y a la BMV.




SEI d/'ep&sitanfe'v que ‘asi'lo desee, podra solicitar a Indeval la expedicion de una

certificacion del incumplimiento. Tal certificacién, en términos de lo sefalado en el

aifi(:‘is_"o c) de la fraccién |Il, del articulo 57 de la LMV, traera aparejada ejecucién.

"IV.1.2 Procedimientos para la liquidacion de operaciones concertadas fuera

de la Bolsa Mexicana de Valores

v.1.2.1 Liquidacion

Todas las operaciones concertadas fuera de la BMV que se reglstren en los

sistemas de Indeval, se mtentarén Ilqundar medlante un proceso su1eto a Ia

Exnste Ia posublhdad vde que as operacnones se intenten liquidar mediante

traspasos de valores llbres de pago es decur que la entrega de los valores no esté

: 5;su1eta a la condlclén de que se entregue de manera simultdnea el efectivo
correspondlente a la contraprestacion pactada. Para tales efectos, se necesna que
los depositantes involucrados en la operacion presenten, bajo su responsabilidad,

una solicitud expresa.

159




Iv.1.2.2 Procedimientos extraordinarios para el cumplimiento de

operaciones

Si al cierre de la jornada operativa en que debe ser Ilqundada una operacu’:n esté_,v

pendlente por falta de valores Indeval lntenta' ombr y por. cuenta'y :

se.obtengan de la. celebraclénvdel préstamo se utilizaran para liquidar. la‘opeAravciQh:‘_ o

d /al, no Iogra concertar la operacion de. préstamo' plfdc'éde'réé?

en Ios térmlnos que se senalan en el siguiente punto.

Incumplimiento de operaciones

/.23
Si al cierre de la jornada operativa en que deba ser Ilqwdada. exnste alguna g
operacion pendiente, independientemente del motivo, esta seré declarada'

incumplida.

Del incumplimiento de obligaciones Indeval dara aviso a las partes involucradas y

ala CNBV.
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: ; El deposutante que asl Io ‘desee," podré sol1<:|tar a lndeval Ia expedlmon de una

: ’certlflcamén del mcu pIImlent Tal cerm"cacién en t rmmos cle lo seﬁalado en el

|ncnso c) de Ia ‘fraccion III del articulo 57 de Ia LMV traeré apare)ada ejecucion.

_ regul_é'la c'q'n,s‘titucién y funcionamiento, en México, de las Contrapartes Centrales.

N l'\i('.z'.jl;Obvjeto de las Contrapartes Centrales

‘Las contrapartes centrales tienen por objeto reducir o eliminar Ios nesgos de ‘

s g:dntyfépartes centrales podran actuar como acreedoras y deudoras reciprocas

.. de_los intermediarios del mercado de valores que sean sus socios y tnicamente

2 An. 86 LMV
3 Ant. 87 LMV
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v;réfe('nd'o eniel ‘parraf anterlor respecto de: operaciones que no hayan sido

fconcertada n valores cuando asI Io autorlce la SHCP oyendo la opinién de la

i CNBV y del Banco de México. (art. 87, fraccion Il, LMV)

v.2.1.1 De la asuncion de obligaciones por parte de las Contrapartes

Centrales

Para que las contrapartes centrales puedan constituirse como acreedoras y
. deudoras reciprocas respecto de operaciones previamente concertadas por otras
. 'partes, es necesario que se acuerde tal sustitucion mediante la figura de la

novacion.

La novacién "extingue un obligacion’ creacién de una nueva

obligacion que sustituye:a [ a que se.pueda llevar a cabo la

novacuén se requ:ere Ia concurrenc a de c atro ele entos esenclales

": 3 BEJARANO SANCHEZ, Manuel; “Obligacionés Civiles™; Tercera Edicion; Eduonal Harla' Meéxico; 1992;
452,

PCfr BORJA SORIANO Manuel; "Tcoria General de las Obligaciones™; Editorial Porrtia; Méxu:o, 1985 p.

614 a 621; y BEJARANO SANCHEZ, Mnnuel Op Cit; p. 454 o, ’
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ia acmdental no es

convenida (Ripert) no .son-base solida - para lagi'nrte‘gracién de esta figura

juridica. La diferenciade esencia‘puede presentarse en cualquiera de los

elementos estructurales de |a obligacién, esto es:

. "'vEri'losy'isUjgto,s novacion subjetiva).

+'En el objeto (novacién objetiva).

¢ BEJARANO SANCHEZ, Manuel; Op. Cit.; p. 456.
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- En el vlnculo jUI"dICO (novaclén objetlva) '

- Ensu causa o fuente (novacién objetlva) LA

Enel caso vdekl‘as:contrapartes centrales; éstas: constltuyen eI elemento nuevov

obliga_éiéh

= La ivntencilé"ri d

la novacion ‘e

correspondientes pie

- Gnicamente mantienen acc

-les correspondan, en contra de |a contraparte central. .

7 Idem, p. 457 y 458.
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IV.2.1'.2_ Del cumplimiento de obligaciones asumidas por las

Contrapartes Centrales

L iv.21.2.a De la compensacion de obligaciones asumidas por las

: Contrapartes Centrales

“Las obligaciones que las contrapartes centrales tengan con sus deudores y
acreedores reciprocos, se extinguiran por compensacion hasta por el importe que -

' corresponda.” (art. 89 bis 3 LMV)

A tfavés de’ Ia compensacuﬁn se extlnguen" por mlnlsterio de Iey, las deudas’

. 'reclprocas hasta'por eI mont,; de Ia deuda menor (arts 2185 y 2186 C C. )

Para que la’ compensacuon produzca sus’ efectos por.ministerio de ley,- Iés‘deudés g




(articulo 2189 C.C.).
* Ambos creditos deb

legal, debe tratarse de créditos afectable;s" qﬁé pu‘eda'n'sk g_ravados por losl
acreedores para garantizar el pago, pues hay ciertosbb’ienes o créditos a los
cuales — a tltulo excepcional — el legislador ha cubierto de inmunidad y dg
seguridades especiales para proteger a su titular declarandolos inembargables,
créditos que necesariamente deben ser pagados a éste, cuyo interés es

jerarquicamente superior al interés de los demas."®

Adem’és de :lo anterior existen algunos supuestos legales que impiden

expresamente que se IIeve a cab Ia compeﬁsacién por ministerio de ley. En este

- sentido, el articulo 2192 dal C.C

seﬁala qué “la compensaclon no tendra lugar:

Si una de las partes la hubiere renunci_ado;'

Si uha'f'dé ‘las ‘deudas ‘toma su origen de fallo condenatorio por causa de

despojo, pues entonces el que obtuvo aquél a su favor debera ser pagado,

aunque el despojante le oponga la compensacion;
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Sl una de ‘las deu

a: fuere por alimentos,

SI una de las’ deudas toma su origen de u'na renta vutallcla' B

Sl una de las deudas procede de salario minimo

"ya sea por

-»por la: Iey acepta qvue se, reahce Necesnta 'pues ur'ita‘d'.de una sola de las

partes o su vountad comun segun que la ondlcién que falta para la

compensacnon legal esta establec:da en'su lnterés comun o en el de una sola de

ellas..."®

® 1dem, p. 480 y 481,
? BORJA SORIANO, Manuel; Op. Cit.; p. 641
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~L§$i : t s c e ‘compensacion que apliquen las contrapartes
. centrales, deberan desél'osarse en los Reglamentos Interiores de éstas (art. 89 bis

R R TRV

I”\'I.2.1.2.b De Iatliquidacién de obligaciones asumidas por las Contrapartes

Centrales

Seguin comentamos en el punto anterior, la compensacién extingue obligaciones

reciprocas, hasta por el monto de la obligacion menor.

*En términos de lo dispuesto en el segundo pérrafo del articulo 89 bis 3 de la LMV,

quidaci cti or ie p,fbddfi;‘tb de las

delo os'en ivo podra hacerse a través de otras instituciones financieras,

tales.como el Banco de México o una institucién de crédito.
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‘Al Igual que los procedlmlentos de compensacion, los procedimientos exactos

: para Ia Ilqu1da0|6n'de operacmnes deberan desglosarse en el reglamento interior

de Ia contrapad_e central correspondiente (art. 89 bis 7, fr. il, LMV).

IV.2.2 Naturaleza juridica y estructura organizacional de las Contrapartes

Centrales

Las contrapartes centrales deben constituirse como sociedades anénimas,
sujetandose a las reglas que para ese tipo de sociedades establece la LGSMy a
las demas reglas de aplicacion especial que determina la LMV'?, de entre las

cuales sefialamos las siguientes:

. Unlcamente pueden ser socios las bolsas de valores, las lnstltucmnes para el

depésno de valor s. Ias casas de bolsa. los especlahstas bursatiles, las

|nst|tuc10nes de_crédito persona : flsuca o moral que autorice

) :expresamente la SHCP ’

. _;i’El capltal somal o debera ser inferior al fije la SHCP, mediante disposiciones

;de caracter general y debera pagarse en efectlvo en el momento mismo de su
suscnpcmn,

= Las acciones representativas del capital social de las que sean titulares

intermediarios del mercado de valores, es decir, casas de bolsa, especialistas

bursatiles e instituciones de crédito, estaran afectadas en garantia real y

% Art. 88 LMV
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‘ preferente para asegurarvel pago puntual y oportun de las obllgaciones que_

» La admlms racén de’la socnedad es ard” a cargo de un Conse;o de..f

Admlmstr ci6 : ual estaré integrado por un minimo de cinco y un maximo

de qumce consejeros propietarios, de los cuales cuando menos el veinticinco

eberén ser independientes. Por cada consejero propietario se

designara fa,su respectivo suplente, en el entendido de que los consejeros

supléntes; de los consejeros independientes tendran ese mismo caracter. La

independencia de los consejeros se determinara con base en las reglas que

para tales éfédtéé expida la CNBV;
L é'cohfrabahes' centrales deberan contar con tres organos colegiados,’

onsejo de Administracién, que se encargaran de:

Determm r. y apllcar el sistema de salvaguardas financieras, propo er Ia

_1sqénﬂ de normas de caracter operativo y prudencial y la ‘aqop, 6n de

rmas autorregulatorias aplicables a la contraparte centrél .y a-su

clientes;

Supervnsar el cumplimiento de las normas citadas en el mciso i antenor, Y.

:ll. Aplicar las medidas disciplinarias por el lncumpllmlento de Ias normas‘
mencionadas en el inciso i. anterior.

= - En virtud de que la prestacién de los servicios que le corresponden a las

contrapartes centrales se considera de interés publico, las sociedades que

pretendan ofrecerlos deberan obtener ccncesiéon del Gobierno Federal, la cual

" Art. 89 bis 1, fr. 1I, LMV




sera otorgada discrecionalmente por la SHCP, oyendo la opinién de la CNBV y

del Banco de México.?

IV.2.3 De! Sistema de Salvaguardas Financieras de las Contrapartes

Centrales

Evidentemente, el capital social de una contraparte central tendria que ser
demasiado grande para poder asegurar el cumplimiento de todas las operaciones
que se celebran en un rnercado especifico de valores. En ese entendido, y con la
finalidad de eliminar Ia necesndad de aportaciones de capital excesivas, Iés
contrapartes centrales deben contar con un conjunto de medidas que tengan por.
objeto asegurar. el qumpllmlento de las obligaciones que derivan de Iaé':—
operaciones en las que las mismas actian como acreedoras y deudorasini.

-reciprocasi

Para tales efectos y de conformidad con las recomendaciones |nternacmnales .

anahzadas en el capltulo IIl de este trabajo, las contrapaﬁes centrales estén '

Constntu:r y admlmstrar fondos de compensaclén que les permitan hacer frente

a eventuales consecuencnas flnanmeras o pérdldas derivadas de un

|ncumpl|m|ento de alguno de sus deudores o acreedores reciprocos. Tales

2 Art. 86 LMV
3 Art. 89 bis 2 LMV
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] fondds Seran ‘constituidos :con ' los recursos que . las contrapartes centrales

exljan para tales efectos a sus deudores y acreedores reprroco

Los recursos que-_se recnban« para la constltuclén Vde los fondos de '

compensaclén antes seﬁalados se transmmran en propledad a Ia contraparte
central estando obllgada esta ultima a destinarlos exclusivamente para Ios_ o
fines para los cuales se constituyeron los fondos.'® Para tales efectos, es muy v
importante que las contrapartes centrales lleven sistemas de contabilidad
especiales que permitan distinguir en cualquier momento los recursos
aportados a los fondos de garantia de los demas recursos propios. Los
sistemas de contabilidad deberan adecuarse a los términos que sefiale la
CNBV, mediante dlsposlcmnes de caracter general.'®

Los fondos de compensacuén se regiran por el principio de la mutualizacion, en

reclp ocos AAexcepcmn de la posibilidad de mutuallzaclon los fondos de

a ortac:ones se constituiran y administraran de la mlsma manera que los:
fondos de compensacnén.

Es muy importante sefialar que, en caso de que la contraparte central o alguno
de sus deudores y acreedores reciprocos sea declarado en disolucién,
liquidacion o concurso mercantil, los recursos que se hayan aportado a los

fondos de aportaciones y de compensacién no podran ser afectados o

" Art. 89 bis 5 LMV
' Ant. 89 bis 4 LMV




congelados por los acreedores -sino que seguiran siendo destinados para los

fines especificos de cada fondo

= Realizar por cuenta propla operaclbhés de compraventa y préstamo de valores;

Y

= Contratar qrédifos b;s de’ conformidad cqn las disposiciones que

a era‘exbrésa a las contrapartes centrales para_llevara -

pe amonesV v.de reportok sin embargo, al considerérse »éétéé - ;:oymo‘
’ C s'de crédno podrlan encuadrarse en lo sefalado en la fraccibn Vil del
énl;ulé 89 bis 2, relativo a la contratacion de créditos. De ser asi, se le otorgarla a
las contrapartes centrales la facultad de recurrir a un recurso muy importante para

tratar de asegurar el cumplimiento de sus obligaciones.

'® Art. 89 bis 13, fr. 11, LMV 4
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CONCLUSIONES

1. Los valores son tItqus de crédito u documentos que: (|) otorgan a sus tltulares

X -derechos de crédlto de propledad o de partlcnpamén enel capltal de personas

bjel d oferta publlcao

estal d”,stlnados a circular

cumphr con las caracteristicas

- .seﬂaladas en’el puntoanterior,” son equiparados a’los. valores y estén sujetos,

'porlot tanto,:al régimen de'la.LMV. Tomando_en cuenta.la caracteristica de

los requnsntos menmonados

n el ‘punto anterior,’

deben ser consnderados condlclones sine qua non de los

. “valores:

mexvcano los valores pueden negocuarse a través de tres
in |pal' S dlstlntas la compraventa eI préstamo y el reporto La
‘ropledad de los valores de una persona a otra, es

racteristica principal y comun de los tres contratos analizados.

a propiedad de los valores se transmite mediante la entrega de los mismos.
K La ehtfe‘ga de los valores, en términos de lo sefialado en el articulo 67 de la

"~ LMV, debe hacerse a través de giro o transferencia de cuenta a cuenta,
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“*El" objetivo  principal’ istemas’ de liquidacién. de” valores, consiste ‘en

'asegurar\el cumplimiento_de las obligaciones que Idé_ ;v)arti'c.ipéhtes'del mercado

asumen al celebrar.una operacién principal

‘. De’ las: recomendaciones ‘internacionales ‘analizadas: en’ el tercer capitulo de -

oS’ panicipéhtes del sistema, evitando ambigliedades y lagunas que

'puedén resultar en perjuicio de los derechos de los referidos participantes.

b) Es necesario establecer instituciones cuya funcién primordial consista en la
custodia centralizada de valores. Este tipo de instituciones incrementa la
seguridad y transparencia en la prestacion de servicios de custodia y
transferencia y hejora la eficiencia de los mercados de valores al permitir la

realizacién de traspasos mediante anotaciones en cuenta.
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c) La transfere

y fectlvo en la llqmdacién d' opera vones ’

~deberé hacerse 'utlllzando un- S|stema de entrega contra:pago (DVP)‘Q'

. efectlvo Para kale efectos deberé asegurarse la transferencla snmulténea— :
o de ’Iasicontraprestaclones debidas entre las partes. En este sentido. de los -

" modelos DVP: analizados, los Unicos que pueden considerarse efectivos

sonel 1 yel3.

d) A pesar de que el plazo ideal para la liquidacién de operaciones con valores
no debe exceder de las 24 horas (T+1), puede admitirse, dependiendo de
las caracteristicas especlficas .'de cada mercado, la implementacién de un

plazo que, por ningu‘na'razc,bn. debera exceder de las 72 horas (T+3).

ecesario fomentar el crecumlento de los mercados de
vez que ‘a traves de estas dos figuras se pueden

poral Tecursos en valores y en efectlvo necesarios

e‘o_t_ro,tlpo de operaciones.

. Segu _‘comentamos a Io largo de este trabajo, existen diferentes tipos de

rlesgo que pueden afectar el debido cumplimiento de las obligaciones
asumidas en la concertacion de una operacion. Evidentemente, tales
riesgos no pueden ser eliminados, de tal manera que resulta importante que
los sistemas de liquidacion instrumenten mecanismos que les permitan
monitorear constantemente el riesgo de cada participante e implementen

medidas que limiten las eventuales consecuencias de un incumplimiento.
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g) La contraparte central es uno'de los ilares: fundamentales de un sistema

de quhirdaéibbh”s'eguro y. eficiente. A’ través de la ‘implementacion de esta

‘fibgur'a se puede:transférir; y_limitar considerablefhente‘el riesgo contraparte

Y. ademés se :pueden :aprovechar. los beneﬂclos de un proceso de
compensacubn
7. En térm nos:¢ en las recomendaciones formuladas
por orgams : ' “pod os aﬁrmar que el sistema de liquidacion
mexucano ' s e . la Ie' sin embargo existen algunos aspectos

fundamentales, tanto operatlvos como Iegales que pueden ser modificados de

: conformldad con Ias recomendaciones seﬁaladas para fomentar o incrementar
la-confianza de Ios mversxonlstas naclonales y extranjeros en el mercado

mexicano y permmr asl un cr_epnm_lento ordenado y seguro:

a) Gran pérfe de‘kl xnto:d'e:‘uvn sistema de liquidacion de valores se funda en

procesos‘de:ejecucion: de garantias seguros, expeditos e irreversibles. La

contempla de manera expresa un proceso de

14’y 16 constitucionales que contemple una excepcién a las garantias

constituidas de conformidad con las leyes mercantiles.

177




i
o
3
i

R S 2

b) En muchas ocaslones la colocaclbn de valores en el mercado mexucano y la

operacién de' Ios 'ntermediarl s que’ arthlpan en el’ mrsmo se- han visto

entorpecidas por excesiva’ burocracia ue impllca la Intervencu.'m de dos o

més autorldades distintas:en.la autorlzacién de una actlwdad u operacnén ’

especlfca ‘En’este sentido,’ es convenient revusac eI sistema de atnbucnén

de circulares existentes es ’excesiv

estan facultadas para regular eI mlsmo tlpo de operamone Por.lo: antenor,f

sugerimos se realice una labor de compendlo tendlente a ellminar el gran
numero de circulares existentes y a emitir clrculares unicas que |ncluyan la
totalidad de reglas aplicables para Ila operaclén o - participante
correspondiente. De este manera el acceso a la regulacion especifica sera-

mucho mas sencilla, tanto para los participantes del mercado como para

‘terceros interesados en invertir en el mismo.

:La COr'is’titLU‘cié‘n y puesta en marcha de una contraparte central debe ser el

'al,"aicono plazo, del mercado mexicano de valores.

Habiéndose: realizado: ya -las modificaciones legales necesarias para la

“implementacién’ de una contraparte central, el paso légico siguiente es su

- constitucion 'y puesta en marcha. La contraparte central es la solucién
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