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INTRODUCCION

El origen de la crisis financiera y bancaria en México se remonta a la reforma financiera
emprendida desde 1989, cuando se procedio a eliminar las regulaciones existentes sobre
las tasas de interés y colocacion del crédito, a la privatizacion acelerada de los bancos y a

la apertura del mercado financiero a los flujos de capital extranjero.

En muy corto plazo, entre 1989 y 1994, la entrada de capitales extranjeros al mercado
financiero se tradujo en una dinamica expansion del otorgamiento de créditos. Las
elevadas tasas de interés acompafiadas del descenso en la inflacion y de las importantes
expectativas de crecimiento econdmico que sembré el Tratado de Libre Comercio con
América del Norte, se vieron reflejadas en un incremento en el otorgamiento de créditos,
pero en particular en el refinanciamiento del monto principal de dichos créditos y de la

capitalizacién de los intereses devengados.

Por su parte, el rapido proceso de privatizacién bancaria que sucedié en el curso de 18
meses, llevé a un dindmico reposicionamiento en el mercado de los bancos y con ello a
una modificacién de su cartera de clientes y a un incremento notable de las operaciones
interbancarias como fuente de liquidez fundamental.

Todo ello contribuyé a acelerar el crecimiento del crédito mismo con la capitalizacion de
los intereses que se vefa reflejado sélo parcialmente en el incremento de la inversién
productiva o en la demanda agregada de productos nacionales durante 1991-1994.

Las altas tasas de interés se acompafaron de elevados margenes de utilidad y ambos
fueron también un incentivo para la obtencién de recursos por parte de algunas
sociedades y bancos mexicanos en el exterior, con tasas sustancialmente menores y con
expectativas estables de fluctuacion cambiaria.

Fue por ello que algunas de las mayores empresas mexicanas y las instituciones de

crédito se encontraron con elevados pasivos, incluso de corto plazo, en moneda extranjera



de muy costoso refinanciamiento, cuando sobrevino la devaluacion de diciembre de 1994,

La devaluacién del peso de casi 100%, junto con la elevacion de las tasas de interés al
inicio de 1995 gener6 inestabilidad cambiaria y crediticia en la operacion de los bancos y
de las mayores empresas, que solamente en el caso de los bancos podria estimarse en una

cantidad superior a los 25 mil millones de délares'.

Ademis, el riesgo de un pénico generalizado, en condiciones de la libertad cambiaria
impuesta por el Fondo Monetario Internacional, impedia que cualquier medida de
estabilizacion tuviese éxito.

Como consecuencia de lo anterior, la iniciativa privada, la administracion piblica federal,
las empresas paraestatales y el gobierno en sus tres niveles se vieron obligados a buscar

medios alternos para obtener financiamiento.

Fue a partir del 1 de junio de 2001, con una reforma substancial a la Ley del Mercado de
Valores que se permiti6 la colocacion piblica de certificados bursétiles como una
respuesta a la falta de otorgamiento de crédito por parte de las instituciones de crédito.

Los cambios en el marco regulatorio abrieron la posibilidad para que las sociedades
anonimas, entidades de la Administracién Publica Federal y paraestatales, entidades
federativas, municipios y aquellas entidades financieras actuando en su carécter de
fiduciarias realizaran emisiones. '

En la actualidad, la crisis que atraviesa el sistema financiero mexicano, la falta de crédito
por parte de la banca, asi como la escasez de recursos con que cuentan la federacion, los
estados y los municipios para llevar a cabo proyectos de infraestructura, son factores
determinantes para que la emision de certificados bursdtiles como un medio de

financiamiento alterno, reincentiven, o ayuden a reincentivar la economia nacional.

! ALVAREZ, CARMEN, "El Gran Rescate”, Periodico Reforma, 3 de agosto de 1998,



La emision de certificados bursatiles se ha incrementado considerablemente durante los
ultimos dos afios, aprovechando las favorables condiciones del mercado bursatil. Aunado
a lo anterior, la estructura juridica y financiera de estos instrumentos ha sido fundamental

para dar confianza y certidumbre a los inversionistas.

La emision de certificados bursatiles ha promovido de manera considerable la
diversificacion de fuentes de financiamiento, la posibilidad de mejores términos y
condiciones de financiamiento para los emisores y una mayor transparencia y

oportunidad en la informacion financiera para los inversionistas.

Los certificados bursatiles son un instrumento de facil emision que se puede autorizar en
programas, es decir, un monto autorizado disponible en varias emisiones durante un plazo

de vigencia que la empresa o entidad emisora puede solicitar.

Cada emisién al amparo del programa puede considerar cualquier opcion en la
determinacion del rendimiento, es decir, son flexibles, ya que pueden emitirse en UDIs,
tasa nominal (con revisién mensual, trimestral, semestral), tasa fija indexada al tipo de
cambio, etcétera. Las emisiones de certificados bursatiles pueden ser de corto plazo, a
menos de un afio, 0 de mediano y largo plazo que puede ser de un afio hasta el plazo que
solicite la empresa que pretenda realizar la colocacién.

Ademds, en comparacién con las obligaciones subordinadas y otros instrumentos del
mercado de deuda, los certificados bursétiles no requieren escritura de emision
protocolizada e inscrita en el Registro Publico de Comercio, lo cual hace que los costos
de la emisién se reduzcan y sea més 4gil su emision.

Otra ventaja de los certificados bursitiles respecto a otros instrumentos de
financiamiento, es que estos comprenden mas tipos de emisores y al operar en el mercado
de deuda, les permite dar mayor flexibilidad en su operacion que los instrumentos del
mercado de capitales.



En la actualidad el pais se encuentra en un proceso de transformacion econdmica y
politica el cual se ha venido gestando a través de los Gltimos afios. La crisis bancaria yla
reestructuracion financiera en curso son detonantes para la busqueda de mecanismos que
sustituyan a los medios tradicionales de obtencion de recursos v asi lograr una mayor
apertura  comercial, liberalizacion cambiaria y financiera, apertura irrestricta a la

inversion extranjera y ajuste en el gasto publico y equilibrio en las finanzas publicas.

El presente trabajo no pretende agotar las teorias que existen en torno a los instrumentos
bursatiles, ni mucho menos pretende ser un tratado sobre esta materia. La ambicion es,
mediante un andlisis a fondo y un estudio detenido del marco Juridico y regulatorio de los
certificados bursatiles, dar a conocer las bondades que ofrecen estos instrumentos de
deuda como un medio de financiamiento alterno en México para las entidades piblicas y
privadas facultadas para emitir.



CAPITULO 1
CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS TiTULOS DE
CREDITO

1. Nocidn de titulo de crédito en el derecho mexicano

Es mucho lo que se ha escrito respecto a esta figura como también es mucho lo que se ha
debatido en relacion a su denominacion. Al abordar el tema de los titulos de crédito
queremos esbozar de manera breve una nocion bésica de las caracteristicas, bondades y
demas particularidades en torno a éstos, a fin de no tomar por sorpresa a los amables
lectores del presente trabajo de investigacion al referimos a los certificados bursatiles

como unos de los tantos diferentes titulos de crédito que circulan en nuestro pais en la
actualidad.

2. Definiciones

Tal y como se comenta en el parrafo que antecede, la correcta denominacion de los titulos
de crédito ha generado una serie de contradicciones, sin embargo, desde el punto de vista
de la logica juridica, esto no deberia de ser un conflicto ya que es la propia ley la que asi

los denomina,

2.1. Legal

Segun el articulo S de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, son titulos de
crédito los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se
consigna.



2.2. Doctrinal

Carlos Felipe Davalos Mejia® define a los titulos de crédito como aquellos documentos
que reunen los requisitos de incorporacion, legitimacion, literalidad, autonomia,

representatividad matenal, circulacion, formalidad y ejecutividad.
3. Caracteristicas de los titulos de crédito

Un titulo de crédito no seria tal si no cumple con las caracteristicas de incorporacion,
literalidad, legitimacion, autonomia y circulacion, es por ello que resulta importante

mencionar las caracteristicas de éstos:
2.0. Incorporaciéon

Es el elemento mas importante. Es la ficcion legal mediante la cual un trozo de papel deja
de serlo y adquiere un rango juridico superior al que tiene materialmente, al convertirse
en un derecho patrimonial de cobro porque asi es calificado y tratado por la ley. Como
parte de la incorporacion que reviste la ley a los titulos de crédito encontramos las
siguientes reglas:

a) El tenedor del titulo tiene la obligacién de exhibirlo para ejercitar el derecho que en €l
se consigna (articulo 17, LGTOC).

b) El pago debe hacerse contra su entrega (articulo 129, LGTOC).

c) La reivindicacion de las mercancias representadas sélo podra hacerse mediante la
reivindicacion del titulo mismo (articulo 19, LGTOC).

! DAVALOS MEIJIA, Carlos Felipe, Titulos y Contratos de Crédito, Quiebras, Tomo 1, Titulos de Crédito:
2* ed,, Coleccion Textos Juridicos Universitarios, Ed. Harla, México D F. 1998, p. 40.
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d) El secuestro sobre el derecho o las mercancias consignadas en el titulo no surte efectos

st no comprende el secuestro del titulo mismo (articulo 20, LGTOC).

€) La transmision del titulo implica el traspaso del derecho principal, los intereses

>

dividendos caidos, garantias y demas derechos accesorios (articulo 18, LGTOC).

3.2. Legitimacion

La tiene la persona que puede cobrar el titulo, es la propietaria. Si el documento es al
portador, serd el que lo detenta, salvo que lo detente de mala fe. El documento se

transmite por endoso.

3.3. Literalidad

El beneficiario del titulo de crédito no puede exigir al deudor nada que no esté previsto en

su texto. Debe ser concreto, si no es un contrato. La literalidad de un titulo de crédito se
limita en los siguientes casos:

a) El beneficiario no puede cobrar el documento antes del vencimiento consignado en el
titulo (articulo 127, LGTOC).

b) No puede cobrar una cantidad superior a la consignada (articulo 167, LGTOC).
¢) Cuando se pague sélo parte de la cantidad consignada, retendra el documento, pero

disminuira textualmente el monto en el tanto pagado (articulos 17 y 130, LGTOC) porque
no hay mas deuda que la que aparece sefialada en el texto.



1.1. Autonomia

Desprecio que el derecho muestra por las causas y motivos que concurren en la
expedicion de un titulo de crédito. Si entran en circulacion, “aun en contra de la voluntad

del suscriptor”, deben pagarse.

3.5. Circulaciéon

Los titulos estan destinados a circular. Se puede restringir su circulacion “no negociable”
0 “no a la orden™. Sélo existen dos tipos de titulos de crédito: aquéllos cuya circulacién

esta limitada voluntaria o legalmente, y todos los demas’.

4. Clasificaci6n®

Existen tantas clasificaciones de los titulos de crédito como autores se hayan atrevido a
catalogar, sin embargo, la que utiliza Abascal Zamora para agrupar los diferentes titulos
de crédito que existen en México es la mas completa, y es por eso que nos referimos a

ella en el presente trabajo de investigacion.

a) Titulos de crédito civiles (articulos 1873 a 1881, Cadigo Civil Federal); no existen, los

titulos solamente son mercantiles.

b) Titulos de crédito cambiarios: letra, pagaré, cheque con documentos tradicionales.

¢) Valores mobiliarios: titulos emitidos en masa para ser adquiridos por el gran publico
inversionista.

* CERVANTES AHUMADA, Raul, Titulos y Operaciones de Crédito, Editorial Herrero, México, 1969 p
86

* ABASCAL ZAMORA, José Maria, “Consideraciones acerca de las reformas de los titulos valor con
especial referencia a los cambiarios”, en Reforma a la legislacion mercantil, Porria México, 1985 p.39.
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d) Titulos corporativos: soportes de negocios sociales, como acciones, cupones, bonos de

fundador, acciones de trabajo y goce y los certificados fiduciarios de participacion.

€) Titulos representativos de mercancias: incorporan derechos de disposicion diferentes
al dinero; certificados de depésito en almacenes generales, conocimiento de embarque,

cartas de porte.

f) Titulos representativos de otros titulos: los que incorporan otros titulos de crédito como

los titulos societarios y las constancias bursétiles.

4.1, Desde el punto de vista de su forma de negociacion, los titulos de crédito se

clasifican en:

a) Titulos de emision singular o privada: por su circulacion, se hace necesaria su
autonomia; los que por su naturaleza permanecen ligados a la relacion original
subyacente. En contraste, en los titulos de inversion el motivo de la emision es irrelevante
para el tomador, siendo Ginicamente de su interés la renta que le procuran. Estan incluidos

letra de cambio, cheque, pagaré, certificado de depdsito, conocimiento de embarque y
bonos.

b) Titulos de emisién masiva y serial. Son documentos bursatiles, emitidos en masa, su
circulacién no es la tradicional porque el inversionista que adquiere el titulo trafica con

¢l pero nunca lo ve, y no obstante, es posible constituirlo en prenda.

4.2. Segun el volumen de su emisién, los titulos de crédito se clasifican en:

a) Titulos singulares: crea un solo titulo diferente a todos: cheque, letra, pagaré

»

conocimiento de embarque.

b) Titulos seriales no bursdtiles: Un solo acto de emision simultaneamente crea no uno,

sino varios titulos auténomos uno de otro, pero similares. Su emision esta destinada a



ofrecer a cada tomador un derecho de disposicion especifico. No tiene limites su
circulacion. Acciones, obligaciones convertibles, bonos de prenda del certificado de

depdsito, cupones societarios.

¢) Titulos seriales bursdtiles. En el mismo acto de emision se producen titulos auténomos
diferentes entre ellos, pero que le confieren al titular los mismos derechos. El interés de la
emisora en los tomadores es el financiamiento que se allega con la adquisicion de cada
documento, las utilidades potenciales si se trata de acciones bursatiles o la renta fija en
cualquier otro documento con destino a la Bolsa. Se emiten en masa y de forma

impersonal por el hecho de que el tomador y la emisora nunca tendran contacto.

4.3. Segun el derecho incorporado, titulo representativo, los titulos de crédito se
clasifican en:

a) De dinero.
b) De mercancias.
¢) De derechos inmobiliarios: certificados fiduciarios de participacion,

d) De derechos corporativos: derechos para participar en la conduccién de la entidad
emisora; acciones y obligaciones societarias.

e) De préstamos colectivos. Representan la parte simétrica de un crédito colectivo
soportado en titulos idénticos y seriales emitidos por la deudora, los cuales facultan a
cada tenedor a rescatar el monto del titulo mas el interés ofrecido y en caso de impago,

ejecutar la garantia ofrecida en la emision, garantia que se conocia desde su emision.

f) Titulos representados en otros titulos. Es lo que permite que cada uno de los derechos
consignados individualmente en los titulos representativos no se tengan que exhibir por

separado para hacerse valer, pues hace converger a todos en uno solo.



4.4. Segun la naturaleza del emisor, los titulos de crédito se clasifican en-
a) Titulos de deuda privada. E| suscriptor del titulo es una persona de derecho publico,
entidad central o descentralizada, empresas paraestatales o sociedades de participacion

estatal mayoritaria.

b) Titulos de deuda piblica. El suscriptor es una persona fisica o moral regulada por el

derecho privado o incluso por una sociedad de participacion estatal minoritaria (articulo
22, LGTOC.

4.5. Segun la forma de identificacién del beneficiario, los titulos de crédito se
clasifican en:

a) Titulos al portador. El nombre del titular pertenece al anonimato, no se identifica al
duefio del derecho.

b) Titulos a la orden. El nombre del tenedor y beneficiario siempre debe aparecer escrito.
Carecen de limites para circular, se pueden endosar libremente.

¢) Titulos nominativos. El nombre del tenedor y beneficiario siempre debe aparecer, pero

no pueden ser endosados y su titular es el tinico que los podra cobrar o hacer valer.
4.6. Segun el interés comercial de su emision, los titulos de crédito se clasifican en:

a) Titulos de pago. Tienen una provisién de fondos previa a su emision, si no se trataria

de un crédito en vez de un pago.

b) Titulos de interés o renta fija. Su tomador siempre recibird la misma cantidad como

renta o interés del monto aplicado al negocio consignado en el titulo.
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¢) Titulos de interés o renta variable. Implican un riesgo porque lo mismo pueden
generar una renta superior a la que ofrecen los de renta fija o pérdida de la inversion. Son

titulos de especulacion bursatil y societaria (accion con riesgo industrial o comercial).

d) Titulos de validez corporativa, Su objeto es permitir a sus tomadores la participacion

en un grupo por medio del voto. Otorgan a su titular un derecho de participacion gremial.
e) Titulos de utilizacién indirecta de bienes. Su fin es poder utilizar el valor intrinseco de
un bien durante el tiempo, siempre provisional, en el cual dichos bienes estén
almacenados o sean transportados. Certificado de depdsito o conocimiento de embarque.
5. Los titulos de crédito m4s importantes del derecho mexicano

a) Letra de cambio (articulos 67 al 169, LGTOC).

b) Pagaré (articulos 170 al 174, LGTOC).

¢) Cheque (articulos 175 al 196, LGTOC).

d) Obligacién societaria (articulos 208 al 228, LGTOC).

¢) Certificados de participacién (articulos 228 al 228 v, LGTOC).

f) Certificado de vivienda (articulos 228 al 228 bis, LGTOC).

g) Certificado de depésito y bono de prenda (articulos 229 al 25 1, LGTOC).

h) Acciones societarias (articulos 111 al 141 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, LGSM).

1) Cupdn de dividendos (articulo 127, LGSM),



1) Bonos agricolas de caja.

k) Bonos hipotecarios rurales.

1) Cédulas hipotecarias rurales.

m) Conocimiento de embarque.

n) Cédulas hipotecarias navales.

R) Certificados de aportacién patrimonial (articulos 11 al 19, 32 al 33 y varios de la Ley
de Instituciones de Crédito).

0) Bonos Bancarios y cupones (articulos 46, 47 y 63, LI )

p) Obligaciones subordinadas Y cupones (articulos 46, 47 y 64, LIC).
q) Libreta de ahorro (articulos 46, 47, 56, 57, 59 y 60, LIC i\

1) Certificados de depdsito a plazo (articulo 62, LIC).

s) Certificados bursétiles (articulos 14 bis 6 al 14 bis 9 de la Ley del Mercado de
Valores).

En los siguientes capitulos se hard un estudio a fondo en torno a la naturaleza de los
titulos bursatiles, y en especial de los certificados bursatiles.



CAPITULO I
LOS TITULOS BURSATILES

1. Consideraciones en torno a su naturaleza

Retomando lo expuesto en el capitulo anterior hemos dicho que la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito establece en el articulo § que se entiende por titulos de crédito

los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna.

La expresion titulo de crédito equivale a la del documento en que se consigna un derecho
de crédito, es decir, el documento necesario para ejercitar el derecho literal y autonomo

que en €l se consigna.
Igual podriamos decir que el titulo de crédito cumple con tres exigencias:

a) Facilita la transaccion de los derechos incorporados al mismo al reducir al minimo las
formalidades para la transmision.

b) Asegura la adquisicién de tales derechos en tanto que, para su validez, es suficiente
que el beneficiario entre en posesion del documento relativo.

c) Facilita su ejercicio ya que para ello solo exige la demostracion de ser el poseedor del
documento.

Igualmente hemos sefialado que los titulos de crédito se clasifican atendiendo a la forma
de su circulacion pudiendo ser nominativos o al portador. Otro criterio de clasificacién
esta relacionado con la causa que le dio origen; asi encontramos titulos abstractos y
titulos causales. Podemos hablar también de titulos publicos y titulos privados. También
la doctrina reconoce titulos personales, obligacionales o reales. En cuanto a su forma de

creacion se clasifican en singulares y seriales 0 en masa.
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El articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores sefiala que son valores las acciones,
obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa, cuando estos
sean materia de oferta publica o de intermediacion en el mercado. No todos los titulos de
crédito tienen las caracteristicas de valor si no concurren dos notas caracteristicas: (i) que
los titulos sean emitidos en serie 0 en masa y (1i) que sean o hayan sido materia de oferta
publica o de intermediacion en el mercado. Es ante estas dos caracteristicas que nos

enfrentamos a los titulos bursatiles.

Hasta aqui nos queda clara la distincion entre titulo de crédito en el concepto amplio y el
titulo de crédito bursatil, como resultado de su forma de creacion (seriales o en masa) y
de la colocacion de los mismos entre el pablico inversionista (oferta publica o

intermediacion en el mercado).

De la definicion que consigna la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en el
articulo 5 antes citado, hemos dicho que se derivan o se deducen las caracteristicas de los

titulos de crédito que son la incorporacién, la legitimacién, la literalidad y la autonomia.

Tratandose de valores (titulos de crédito bursatiles) estas notas tradicionales y esenciales
de titulo de crédito dejan de serlo, a tal grado que pareciera que la excepcion es la regla.
Como ejemplo de lo anterior citamos la caracteristica de incorporacion y la entrega del
titulo para hacer valer el derecho. El articulo 17 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito establece que el tenedor de un titulo de crédito tiene la obligacion
de exhibirlo para ejercitar el derecho que en €l se consigna. En otro orden de ideas, la
transmision de un titulo de crédito implica el traspaso del derecho consignado. Si
pretendiéramos hacer valer esta obligacién en los titulos de crédito bursatiles
originariamos un importante problema de tréfico y movilizacién, que la Ley del Mercado
de Valores resuelve a través de la figura de la desmatenializacion del titulo de crédito y su
guarda y conservacion en las instituciones para el depésito de valores. La nota de
literalidad en caso de ser exigida a los valores o titulos bursatiles igualmente impediria el

tréfico bursatil de los titulos emitidos para estos efectos.
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De esta manera podemos concluir que habra titulos de crédito tal y como lo entiende el
articulo 5 de la ley de la matena, titulos de crédito originariamente bursatiles y titulos

ordinarios convertidos en bursatiles,
1.1. Los titulos originariamente bursatiles

Queda claro que la Ley del Mercado de Valores establece que el régimen aplicable para
los valores y las actividades relacionadas con ellos también sera aplicable a los titulos de
crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta publica o de intermediacion en el
mercado de valores que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de
participacion en el capital de personas morales, consignando en forma clara el principio
de que “el bien juridico protegido” no es ni mas ni menos que el publico inversionista a

quien se recurre mediante la oferta publica.

De esta manera podemos decir que el titulo de crédito originariamente bursatil, es aquél
Que tiene su origen en la Ley del Mercado de Valores y donde el bien juridico protegido
es precisamente el publico inversionista. Los certificados bursatiles son el ejemplo mas

claro de esta especie de titulos de crédito.
1.2. Titulos ordinarios convertidos en bursatiles

Los titulos ordinarios convertidos en bursatiles no son sino el resultado del constante y
dindmico cambio de las necesidades a satisfacer en el mercado de valores. Tal es el caso
de las acciones emitidas por una sociedad anénima que pretende colocar las mismas entre

el piblico inversionista.

De conformidad con el articulo 134 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, las
sociedades anénimas tienen prohibido adquirir su propias acciones salvo por adjudicacion
Judicial o en pago de créditos de la sociedad. La prohibicién tiene su fundamento en
diferentes razones précticas y descansa en la estructura misma del capital social de las

sociedades anénimas.
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Una excepcion a este principio lo encontramos en la Ley de Sociedades de Inversion
donde las sociedades de inversion pueden adquirir sus propias acciones a través del
mercado de valores, siempre y cuando la recompra se realice cubriendo los requisitos

que para ello se establecen.

Para resumir el presente capitulo diremos que el certificado bursatil es un titulo
originariamente bursatil, en virtud de que tiene su origen en la Ley del Mercado de
Valores y de que el bien juridico protegido es el publico inversionista. Por otra parte, los
titulos ordinarios convertidos en bursatiles son, entre otros, las acciones, el pagaré a
mediano plazo, el pagaré financiero, los pagarés con rendimiento liquidable al

vencimiento, el papel comercial, los certificados de participacion y los cetes.
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CAPITULO 11
INTERMEDIACION Y OFERTA DE VALORES

En un sentido amplio de la palabra, un mercado es la interaccion de multiples
compradores y vendedores de bienes, productos o servicios. Estos lugares bien pueden

ser lugares abiertos o cerrados.

El mercado de valores es aquella parte del sistema financiero en el que se conjugan
diversos sujetos para llevar a cabo la emision, colocacion, negociacion y amortizacion de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores en el que participan emisores,
inversionistas, intermediarios, diversas instituciones de apoyo y autoridades de regulacion

y supervision.

En el mercado de valores se realiza la intermediacion de todo tipo de valores materia de
oferta publica. El articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores define a los valores como
“las acciones, obligaciones, bonos, certificados y demis titulos de crédito y documentos
que se emitan en serie 0 en masa en los términos de la leyes que los rijan, destinados a
circular en el mercado de valores, incluyendo las letras de cambio, pagarés y titulos
opcionales que se emitan en la forma antes citada v, en su caso, al amparo de una acta de
emision, cuando por disposicion de la ley o por la naturaleza de los actos que en la misma

se contengan, asi se requiera.”
Los mercados de valores en la actualidad adquieren un papel cada vez mas importante

dentro de los sistemas financieros y econémicos de los diversos paises, siendo el tamafio

del mercado, un indicador de la economia del pais de que se trate.
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1. Sujetos que intervienen en el mercado de valores

0.0. Elemisor

Es la persona moral que a través de un intermediario bursatil ofrece al gran publico

inversionista titulos de los mercados de capital o de deuda.

El emisor, a través del mercado de valores, pretende financiarse a un costo menor y de
manera mas eficiente por medio de una mayor cantidad de inversionistas y asi evitar
acudir a intermediarios que encarecen el valor de los recursos de financiamiento de tal
forma que las compafias emisoras no trasladen al consumidor el costo por la obtencién

del dinero en el mercado monetario institucional o extrabancario.

0.0. El inversionista

Es la persona fisica 0 moral, mexicana o extranjera, que invierte sus recursos en el
mercado de valores, a través de un intermediario bursatil, con la finalidad de obtener un
beneficio futuro, entendiendo como tal, un rendimiento. Este rendimiento puede
obtenerse en el mercado de los titulos de deuda, adquiriendo la calidad de acreedor del
emisor, o bien, en el mercado de capitales, adquiriendo la calidad de socio o accionista
del propio emisor.

El rendimiento puede ser pretendido por los inversionistas en las llamadas inversiones a
largo plazo, o bien en inversiones a mediano y corto plazo, en ofertas primarias o
secundarias.
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1.3 Los intermediarios’

De conformidad con el articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores, los intermediarios

bursatiles pueden ser:
1.3.1. Casas de bolsa

Se entiende por casas de bolsa aquellas sociedades anénimas constituidas y organizadas
conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles. Para organizarse y operar
requieren previa autorizacion del gobierno federal, la que se otorga a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la Comision Nacional

Bancaria y de Valores.

Su denominacion siempre deberd de ir seguida de las palabras “Casa de Bolsa”. La
duracion de estas sociedades debe ser indefinida; su domicilio debe estar en el territorio
nacional; su capital social esta dividido en series “O” (ordinario) y “L” (adicional),
ambos de libre suscripcién; su administracién estd conferida a un consejo de
administracién que debe estar comprendido por un minimo de § y maximo de 15

consejeros y un director general.

1.3.2. Especialistas bursatiles

Se entiende por especialistas bursitiles aquellas sociedades andnimas organizadas
igualmente en términos de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Para organizarse y
operar requieren autorizaciéon de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, ademas
deberan de cumplir con todas las caracteristicas enunciadas en el inciso anterior

aplicables a las casas de bolsa.

* Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIV) www amiv.com.mx
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Cabe destacar que los especialistas bursatiles, a diferencia de las casas de bolsa que
pueden intermediar con cualquier valor inscrito en el Registro Nacional de Valores, estan

limitados a intermediar tan sélo con aquellos valores en los que sean especialistas.

Este es el motivo principal por el cual la figura del especialista bursatil no ha tenido el
mismo auge que las casas de bolsa. En la actualidad Gnicamente opera un solo

especialista bursatil en todo el territorio nacional, el cual esta ubicado en la ciudad de

Monterrey, Nuevo Leon.

1.3.3. Las demas entidades financieras autorizadas por otras leyes para operar

con valores

En este caso nos encontramos ante las figuras de las instituciones de crédito, sociedades
financieras de objeto limitado, sociedades de inversion y las otras entidades financieras

que al efecto sefiale la legislacion mexicana.
2. La oferta piblica

Se entiende por oferta pablica la que se haga por algiin medio de comunicacion masiva o
a persona indeterminada para suscribir, enajenar, o adquirir valores, titulos de crédito o
todos aquellos documentos a que se refiere el propio articulo 2 de la propia ley. Lo
anterior significa que cuando una oferta no se efectia al publico en general, por cuanto el
emisor acuerda previamente la venta de los titulos emitidos con una persona o grupo de

personas en particular, nos encontramos ante una oferta privada.

Es importante destacar que la oferta publica es una especie de declaracion unilateral de
voluntad o policitacién, que debe llenar todos los elementos necesarios para que la
persona que va a celebrar el contrato que se estipula en dicha oferta, pueda decidir

libremente y con conocimiento lo que va a contratar.
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La oferta privada en la cual se colocan aquellos titulos de crédito que no son
onginariamente bursatiles, a diferencia de la publica, se ofrece a persona determinada y

no requiere ser previamente autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Ademas de lo antes apuntado, para que una oferta de valores pueda ser publica, se
requiere que dicha oferta sea seria, definitiva y completa, entendiendo por esto que la

oferta publica debe contener los siguientes elementos®:

a) Cosa, esto es, numero, tipo, serie y valor nominal del valor respectivo que se ofrece,

nombre de la emisora, etcétera.

b) Precio, el cual debe ser el determinado de venta de los valores en moneda nacional.
¢) Plazo, ¢l cual se define como el tiempo de colocacién de los valores.

3. La intermediacion

Consiste en facilitar la captacién de recursos del publico para su colocacién en el
mercado de valores a través de la participacién de intermediarios bursatiles, quienes
ponen en contacto a la oferta y demanda de valores. Por el lado de la demanda se
encuentra el publico inversionista, en tanto que en el lado de la oferta se ubican los

emisores de valores.

Sobre el particular, el articulo 4 de nuestra Ley del Mercado de Valores sefiala de manera

categbrica qué se considera como “intermediacién en el mercado de valores™

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

¢ DE LA FUENTE RODRiGUEZ, Jesus, Tratado de Derecho Bancario ¥ Bursatil, Tomo 1, Ed. Porria,
Meéxico D F, 2002 p. 123
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b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros

respecto de los cuales se haga oferta publica.

¢) La administracion y el manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

4. La actividad de las personas que intervienen en el mercado de valores

Para realizar el complejo mecanismo que supone la intermediacion bursatil se necesita el
concurso de diversos sujetos, como los inversionistas, los intermedianios, los emisores,
las bolsas de valores, las instituciones para el depdsito de valores, las sociedades
calificadores de valores, contrapartes centrales y las autoridades en materia bursatil,
particularmente la Comision Nacional Bancaria y de Valores cuya responsabilidad, entre
otras, es la de administrar el Registro Nacional de Valores y participar de manera activa

en la Comisién Nacional para la Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros.
5. El Registro Nacional de Valores

Se encuentra a cargo de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y cuenta con 2

secciones: la de valores y la especial.

En la seccién de valores se inscriben aquellos valores que serin materia de oferta publica
en el mercado de valores. En la seccién especial se inscribe la oferta de suscripcion o

. . P 3 7
venta en el extranjero de valores emitidos en México o por personas morales mexicanas’.

El punto a destacar sobre el Registro Nacional de Valores, es la importancia que radica en
que, “s6lo podran ser materia de intermediacién en el mercado de valores, los

documentos inscritos en la seccion de valores del mismo Registro”.

7 Con fecha 1 de junio de 2001 se publico en el Diario Oficial de la Federacion una reforma encaminada a
eliminar la seccion de intermediarios y la denominacion de este registro, entonces llamado Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.
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6. Las bolsas de valores

Las bolsas de valores son sociedades anonimas de capital variable, que deben constituirse
conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles. Sus acciones solo podran ser
suscritas por casas de bolsa, especialistas bursatiles, instituciones de crédito, instituciones
de seguros, de fianzas, sociedades de inversion, sociedades operadoras de sociedades de
inversion, administradoras de fondos para el retiro, sociedades emisoras y cualquier otra

persona que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Para su operacion requieren concesion, que corresponde otorgar discrecionalmente a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, previa opinion del Banco de México y de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La actividad de las bolsas de valores es elemento esencial para el funcionamiento del
mercado de valores, ya que a éstas les corresponde entre otras actividades, facilitar las

transacciones con valores y procurar el sano y equilibrado desarrollo del mercado

respectivo®.

Una funcién muy conocida de la Bolsa Mexicana de Valores es la de proporcionar los
locales, las instalaciones, y los mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones
entre la oferta y la demanda de valores.

La Bolsa Mexicana de Valores ha tenido importantes avances en los tltimos afios como
la puesta en operacién del Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y
Asignacién, mejor conocido como “BMV-SENTRA capitales”, que permite negociar la
totalidad del mercado de capitales a través de estaciones de trabajo situadas en los
domicilios de los intermediarios. El proposito, sefiala la propia bolsa, es el de obtener

informacion en tiempo real. Contar con una vision de conjunto de las posturas, identificar

* En México, en la actualidad, solo existe una bolsa de valores: La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V
La Ley habla de bolsas de valores previendo que el crecimiento del mercado a futuro haga necesaria la
instalacion de otras bolsas limitando una bolsa por cada plaza.
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las mejores posturas de inversion para los clientes y participar directamente en el

. . 9
mercado con solo oprimir una tecla’.

La bolsa debe proporcionar y mantener a disposicion del publico en todo tiempo,

informacion sobre los valores inscritos en ella y las listas del sistema internacional de

cotizaciones.

La Bolsa Mexicana de Valores es el unico organismo con facultades para certificar las

cotizaciones en bolsa. Es de mencionarse que al expedir dichas certificaciones, las bolsas

actuan con facultares de fedatario publico.
7. Las instituciones para el depésito de valores

Una vez mis la Ley del Mercado de Valores, al referirse a estas instituciones, utiliza un
lenguaje en plural, sin embargo, en la prictica al igual que las bolsas de valores, en la

actualidad sélo opera una institucion para el depdsito de valores en México, que es la
denominada S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Su propésito principal es proporcionar la maxima seguridad al mercado de valores en los
aspectos relacionados con la custodia, la administracién, la transferencia de valores yla
compensacion y liquidacion de las operaciones realizadas en el mismo, buscando el
mayor beneficio alcanzable para los depositantes y optimizando la rentabilidad de las
inversiones de los accionistas'®.

En México, la primera institucién para el deposito de valores se constituyo en el mes de
abril de 1978 con el nombre de Instituto para el Depésito de Valores, con la naturaleza de
un organismo descentralizado por servicio. Més tarde, en diciembre de 1986 se publico

un decreto de reformas a la Ley del Mercado de Valores conforme al cual se previé la

’ “BMV-SENTRA capitales” puede ser consultada en la pagina de Internet de la Bolsa Mexicana de

Valores: www bmy.com mx
" “SD. Indeval S.A. de C.V." puede ser consultada en la siguiente pagina de Internet:

www indeval com mx
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existencia de diversas instituciones de depésito de valores con domicilios distintos del
Distrito Federal, pudiéndose constituir un instituto por cada plaza. En agosto de 1987 el

citado instituto se constituy6 como sociedad privada, cambiando su denominacién a la de
S.D. Indeval S A. de C.V.

Las instituciones para el deposito de valores deben constituirse como sociedades
anénimas de capital variable con sujecion a la Ley General de Sociedades Mercantiles;
su duracion debe ser indefinida; su domicilio en el territorio nacional: sélo podran ser
socios el Banco de México, las casas de bolsa, los especialistas bursatiles, las bolsas de
valores, las instituciones de crédito, compaiiias de seguros y de fianzas. Cada socio o
accionista solo puede ser propietario de una accién segin lo dispone el articulo 56 de la
Ley del Mercado de Valores.

8. Las sociedades calificadoras de valores

El proceso de calificacion de valores en México tuvo sus origenes en el mes de abril de
1989 con el fin de dar mayor seguridad al inversionista y transparencia al mercado, ya -
que las colocaciones privadas habian crecido en una forma importante. En ese afio, la
entonces Comision Nacional de Valores, hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
emitio la circular 10-118 regulando que todas las emisiones de papel comercial colocadas
mediante oferta piblica deben contar con un dictamen de una empresa calificadora de

valores autorizada por dicha Comisién sobre la existencia legal de la emisora y el riesgo y
calidad crediticia de la emisién.

La obligacién de calificar emisiones inicié con papel comercial. En julio de 1992 se
incluyeron todas las emisiones de papel comercial cualquiera que fuera su monto,

incluyendo bonos de prenda y pagarés de mediano plazo y obligaciones.
A la fecha, la calificacion en el mercado de valores incluye también la opinidén sobre la

calidad crediticia de la emisién de un certificado bursatil. La calificacion de resgo no es
una garantia de pago sino una opinion sobre el riesgo de crédito de los titulos de deuda.
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Una institucion calificadora de valores es aquella persona moral constituida como
sociedad andnima autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores y cuyo
objeto social sea exclusivamente la prestacion habitual y profesional del servicio

consistente en el estucio, analisis, opinién, evaluacion y dictaminacion sobre la calidad

crediticia de valores.

La calificacion es una opinion referente a la probabilidad que un emisor de deuda tenga
de pagar principal e intereses al vencimiento del titulo. La calificacion se basa en un
analisis detallado de los aspectos financieros, administrativos, contables, y juridicos'’. Es
por lo anterior que la calificacion otorgada a un valor para su colocacion en el mercado a

través de una oferta publica de valores es de suma importancia.
9. Las contrapartes centrales

Figura de reciente creacion en la Ley del Mercado de Valores cuyo objeto es reducir o
eliminar los riesgos de incumplimiento de las obligaciones a cargo de los intermediarios

del mercado de valores, derivadas de la concertacién de operaciones con valores.

La prestacion de este servicio se declara de interés publico y solo podra llevarse a cabo
por sociedades que gocen de concesién del gobiemo federal, la cual se otorga
discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, escuchando la
opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

Las contrapartes centrales en la realizacién de las actividades propias de su objeto, se
constituirin como acreedores y deudoras reciprocas de los derechos y obligaciones que
deriven de operaciones con valores que hubieren sido previamente concretadas,
asumiendo tal caracter frente a los intermediarios, quienes a su vez mantendrén el vinculo
Juridico con la contraparte central y no entre si segun lo dispone el articulo 87 de la Ley
del Mercado de Valores.

"' DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesds, Op. cit. p. 85.
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Las contrapartes centrales deberan constituirse como sociedades anénimas con sujecion a
la Ley General de Sociedades Mercantiles; su duracion podra ser indefinida; su
denominacion debera de ir siempre seguida de la expresion “contraparte central™; su
domicilio debera estar en el territorio nacional y podréan ser socios las bolsas de valores,
las instituciones para el deposito de valores, las casas de bolsa, los especialistas
bursatiles, las instituciones de crédito y cualquier otra persona que autorice la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico. Se administrarin por un consejo de administracion
compuesto por un numero minimo de 5 y un méximo de 15 consejeros propietarios, de

los cuales cuando menos 25% deben ser independientes.
10. Autoridades
10.1. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

9.0.0. Creacién
El 8 de noviembre de 1821 se expidié el Reglamento Profesional para el Gobierno
Interior y Exterior de las Secretarias de Estado y del Despacho Universal, por medio del
cual, se cred la Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda.
El Decreto de 23 de febrero de 1867 cambié su nombre por el de Secretaria de Estado y
del Despacho Universal de Hacienda y Crédito Publico, organismo al que después se le
denominaria, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y al cual se le otorgarian nuevas
funciones y atribuciones.

9.0.0. Marco juridico
La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico durante muchos afios ha sido la dependencia

rectora del sistema financiero y tiene a su cargo multiples e importantes facultades

respecto del mismo, las cuales se encuentran establecidas en diversos textos legales
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como: la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la Ley Organica de la
Administracion Pablica Federal, el Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, el Manual de Organizacion General de dicha dependencia publicado en
el Diario Oficial de la Federacion el 6 de enero de 1999 y las leyes del sistema financiero

mexicano, solo por citar algunas.
9.0.0. Facultades

a) La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico orienta la politica del sistema bancario del
pais y de las instituciones financieras no bancarias a través de una politica de planeacion,

coordinacion, evaluacion y vigilancia del sistema financiero mexicano.

b) Autoriza la constitucion, operacion, fusion y demais situaciones de excepcion de las

Instituciones y Entidades Financieras.

c) Emite las disposiciones de cardcter prudencial y regulaciones generales para asegurar

la solvencia, liquidez y adecuada disposicién de las entidades financieras.

d) La mayoria de las leyes aplicables a las entidades financieras le asignan la facultad de
interpretar, explicar, o desentrafiar el significado de disposicién de la ley que estin
oscuras o0 ambiguas. Segin quien la realiza, puede ser, legislativa, judicial, administrativa
o0 doctrinal.

e) A través de la Procuraduria Fiscal de la Federacion le corresponde la facultad de
peticion para la persecucion de ciertos delitos especiales previstos en las leyes

financieras, oyendo la opinién del 6rgano de supervision correspondiente.

f) Impone sanciones establecidas en las leyes financieras y aprueba las escrituras

constitutivas de las entidades financieras, asi como sus modificaciones.

g) Interviene en las comisiones nacionales Bancaria y de Valores, de Seguros y Fianza y

del Sistema de Ahorro para el Retiro a fin de designar a sus presidentes y a los vocales
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ante sus Juntas de Gobierno asi como autorizar anualmente sus presupuestos de ingresos

y egresos.
10.1.4. Estructura organica

La estructura organica de esta secretaria la condiciona para el normal desarrollo de sus
funciones, y queda precisada en su Reglamento Interior de fecha 11 de septiembre de
1996, reformado mediante decretos publicados en el Diario Oficial de la Federacion de
fechas 24 de diciembre de 1996, 30 de junio de 1997, 10 de junio de 1998 y 16 de octubre
de 2000 y en su Manual de Organizacion del 6 de enero de 1999, en donde se especifican

la forma y términos en que se ejercera sus funciones en materia financiera.

10.2. Banco de México
10.2.1. Antecedentes

El primer paso definitivo en la legislacién fundamental del Banco de México tuvo su
origen en el Congreso Constituyente de Querétaro de 1917, con la iniciativa presentada
por el Ejecutivo Federal del articulo 28 constitucional que ordenaba la creacion de un

banco tnico de emision controlado por el gobierno federal.

En los afios de 1936 y 1941 se expidieron nuevas leyes organicas del Banco de México
mediante las cuales se creé el organismo piblico descentralizado denominado Banco de
Meéxico, ratificandose dicha naturaleza juridica en la Ley Orgénica de 31 de diciembre de
1984.

10.2.2. Naturaleza juridica
El Banco de México ha tenido en el transcurso de su existencia distinta naturaleza

Juridica. Nacié como una sociedad anénima en participacion estatal mayoritaria y

posteriormente se transformé en un organismo publico descentralizado.
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10.2.3. Finalidades

Las finalidades que tiene que cumplir el Banco de México, para el funcionamiento

econdmico del pais, son principalmente las siguientes:

a) Proveer a la economia de moneda nacional. El Banco de México tiene la facultad de
poder fabricar sus billetes o encargar su fabricacion a terceros, asi como poner en

circulacion ambos signos monetarios a través de las operaciones que su ley le autoriza.

b) Promover el sano desarrollo del Sistema Financiero. Una de las misiones desarrolladas
por los bancos centrales a lo largo de su historia ha sido la de asegurar el buen
funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero. En el caso del Banco de Meéxico,
su ley ha reservado diversas funciones para alcanzar dicha finalidad, dentro de las cuales
destacan las siguientes:

1. Regular la intermediacion y los servicios financieros. La Ley del Banco de
Meéxico y la legislacion financiera confiere a dicho instituto la facultad de dictar
disposiciones generales para estructurar y conducir actividades de las entidades
financieras.

ii. Operar como acreedor de ultima instancia para instituciones de crédito. La
doctrina clésica considera que la necesidad de un prestamista de iltima instancia
surge cuando una corrida bancaria amenaza el acervo de circulante y el nivel de

actividad econémica'?.

iii. Operar con entidades financieras, Conforme a la Ley del Banco de México,
éste puede realizar diversas operaciones con las entidades financieras. Entre ellas

destacan: otorgar financiamientos a las instituciones de crédito, constituir

" CARBALLO YANEZ, Erick, Nuevo Derecho Bancario y Bursdtil Mexicano, Porria, 5* ed., Meéxico,
2000 p.69.
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depositos en instituciones de crédito y valores del pais o del extranjero, recibir
depositos de dinero, recibir depositos de titulos o valores en custodia o en

administracion de las entidades financieras el pais, etcétera.

iv. Sancionar a los intermediarios. En congruencia con las atribuciones de
autoridad, podra imponer a las entidades financieras sanciones que tengan como
objetivo preservar la efectividad de las normas de orden publico establecidas en la
Ley del Banco de México y de esta manera proveer a los propositos de regulacion
monetaria o cambiaria, al sano desarrollo del sistema financiero, al buen

funcionamiento del sistema de pagos y a la proteccion de los intereses del publico.

v. Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos. Las instituciones de
crédito tienen una funcion de gran importancia como es la de constituir el sistema
de pagos, el cual faculta a los diversos agentes econémicos para la realizacion de
transacciones y el intercambio de bienes y servicios. El Banco de México para
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, asume la doble
funcion en la forma de operar dicho sistema actuando como participante directo y
como regulador.

vi. Visitas de inspeccion. En un proyecto de reforma a la Ley del Banco de
México de 1998, se propone dotar a dicho banco de la potestad de realizar visitas
de inspeccion a las entidades financieras, a través de las unidades administrativas
que establezca su reglamento interior, a fin de revisar y verificar, con la
oportunidad que se requiera, los registros, sistemas, documentacién y cualquier
otro medio en que conste la informacién de los intermediarios financieros, que
resulte necesaria para evaluar el debido cumplimiento de las disposiciones

emitidas por el propio banco.
vii. Otras funciones. Por Gltimo, el Banco de México podra, dentro de sus

funciones, otorgar créditos como cualquier banca patrimonial, siempre que el

acreditado cumpla con determinadas caracteristicas previstas en su Ley Organica,
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actuar como agente financiero del gobierno federal vy administrar reservas

internacionales.
10.3. Comision Nacional Bancaria y de Valores
10.3.1. Antecedentes

Los antecedentes inmediatos de la actual Comisién Nacional Bancaria y de Valores son la

Comisién Nacional Bancaria de 1924 y la Comisién Nacional de Valores de 1926.

10.3.2. Creaci6n

Este organismo fue creado por la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 28 de abril de 1995. Los motivos para
que se consolidaran en un solo érgano desconcentrado las funciones que correspondian a
las anteriores comisiones fue principalmente la necesidad de fortalecer la capacidad
reguladora y supervisora del gobierno federal,

10.3.3. Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (1995)
Los dos grandes objetivos que se persiguen con esta ley son:

a) Dotar a la entidad supervisora de un régimen que procure un apego a criterios técnicos
en cuanto a la autorizacion, regulacion y supervision de las entidades que forman parte
del sector financiero.

b) Planeacion y continuidad a largo plazo en la aplicacion de directrices y estrategias de

supervision que procuren mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo de los

sistemas financieros en proteccion de los intereses del piblico.
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10.3.4. Objeto

La Comision Nacional Bancaria y de Valores tendra por objeto supervisar y regular, en el
ambito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento y mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del

sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico.
También sera su objeto, supervisar y regular a las personas fisicas y morales cuando
realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema financiero (articulo 2

de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores).

10.3.5. Naturaleza juridica

Conforme a su ley de 1995 es un érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico con autonomia técnica y facultades ejecutivas.

La Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene presente dos elementos

fundamentales para que este organismo cumpla con eficiencia sus objetivos:

a) Autonomia técnica. Cuando se habla de autonomia técnica, hay que referirse a la

libertad de accién que de manera incuestionable la ley le confiere a la comisién para:
1. Supervisar sin cuestionamiento ni interferencia;
ii. Nombrar y remover funcionarios a nivel de vicepresidentes por la Junta de Gobiemno;

iii. Contar con mecanismos legales de ejecucion automatica para la aplicacion de

sanciones a los infractores de las leyes financieras;
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1v. Contar con sus propios organos de gobierno y administracion;

v. Tener separacion organica administrativa y técnica de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico;

vi. Contratar al personal de sus oficinas y designar a sus directores generales y al resto del

personal,
vil. Tener asignadas sus propias oficinas y mobiliario;

viii. Contratar con proveedores por cuenta propia para adquirir insumos y material de
trabajo; y

ix. Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con funciones de

supervision y regulacion similares a las propias.

b) Facultades ejecutivas. Las facultades de este organismo son ejecutivas en virtud de que
no estan sujetas a la aprobacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, lo cual le
permite una capacidad de respuesta dinamica y oportuna, sobre situaciones que pueden

tener consecuencias negativas en el desenvolvimiento y estabilidad del sistema

financiero.
11. Otros participantes

11.1. Comisiéon Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de los

Servicios Financieros

11.1.1. Creacion
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La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de los Servicios
Financieros fue creada por la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios

Financieros, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 18 de enero de 1999,

11.1.2. Naturaleza juridica

La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de los Servicios
Financieros es un organismo piblico descentralizado con personalidad juridica y
patrimonio propios y con domicilio en el Distrito Federal. El articulo 90 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece que la administracion

publica federal, para su ejercicio se dividira en centralizada y paraestatal.
11.1.3. Objeto, objetivo prioritario vy finalidad

La Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de los Servicios
Financieros tiene por objeto la proteccion y defensa de los derechos e intereses del
piblico usuario de los servicios financieros que prestan las instituciones publicas,
privadas y del sector social debidamente autorizadas, asi como regular la organizacion,

procedimientos y funcionamiento de la entidad piblica encargada de dichas funciones.

Sus objetivos prioritarios son procurar la equidad en las relaciones entre los usuarios y las
instituciones financieras, otorgando a los usuarios elementos para fortalecer la seguridad
Juridica en las operaciones que realicen y en las relaciones que establezcan con las

instituciones financieras.
Su finalidad primordial es la de promover, asesorar y proteger los derechos e intereses de
los usuarios frente a las instituciones financieras, asi como arbitrar sus diferencias de

manera imparcial y promover la equidad en las relaciones entre éstos.

11.1.4. Marco juridico
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Se integra por un marco primario que es la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros, su Estatuto Organico y su Reglamento Interior. Ademas tiene un
marco suplementario, es decir, se aplicara supletoriamente, para efectos de las
notificaciones, el Codigo Fiscal de la Federacion.

11.1.5. Usuarios

El usuario de la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de los
Servicios Financieros, sera la persona que contrata, utiliza o por cualquier otra causa
tenga algun derecho frente a cualquier institucion financiera como resultado de la

operacion o servicio prestado.

11.1.6. Facultades

La Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de los Servicios
Financieros tiene facultades de atencion de consultas y reclamaciones, conciliacién y
arbitraje, orientacion juridica y defensa legal de los usuarios, coadyuvar con otras
autoridades en materia financiera, emitir recomendaciones, autorizar la informacién
dirigida a los usuarios sobre los servicios y productos financieros que ofrezcan las
instituciones financieras, entre otras.

11.1.7. Estructura orgénica

Para el cumplimiento de sus funciones, la Comisién Nacional para la Proteccién y
Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros contaré con la siguiente estructura
organica: una Junta de gobierno, un presidente, vicepresidentes, directores generales,
delegaciones regionales o, en su caso, estatales o locales, las cuales son unidades
desconcentradas y jerarquicamente subordinadas a la administracién central. Ademas, en
cada entidad federativa y el Distrito Federal, la Comisién Nacional para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros tiene delegaciones para atender las

necesidades de los usuarios
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1'1.2. Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancano

11.2.1. Creacion

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario fue creado por la Ley de Proteccion al
Ahorro Bancario publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 19 de enero de 1999,
para iniciar operaciones a mas tardar en quince dias posteriores a aquél en que la Junta de
Gobierno fuera instalada, lo cual ocurrié el 6 de mayo de 1999, y surge como resultado

del fracaso del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro.
11.2.2. Ubicacion y naturaleza Juridica

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario se ubica dentro de la Administracién
Publica paraestatal, y conforme a la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario es un
organismo descentralizado de la administracion publica federal con personalidad juridica
Y patrimonio propio y con domicilio en el Distrito Federal. El Instituto para la Proteccion
al Ahorro Bancario tiene plena capacidad para el desarrollo de sus fines con sujecion a las
normas reguladas para entidades paraestatales.

11.2.3. Objeto

El Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario tiene por objeto establecer un sistema
para la proteccion del ahorro bancario que garantice el pago, a través de la asuncién por
parte del mismo, en forma subsidiaria y limitada de las obligaciones establecidas en su
ley orgénica.

11.2.4. Marco juridico

Se integra por un marco Juridico primario que es la Ley de Proteccion al Ahorro
Bancario. Ademas tiene un marco supletorio integrado por la Ley General de
Instituciones de Crédito, la Ley Federal de Entidades Paraestatales, ¢l Cédigo de
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Comercio y la Ley Federal de Procedimientos Administrativos. Por dltimo estd integrado
por un marco juridico en su caracter de organo de la administracion publica paraestatal,
compuesto por la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la Ley
Orgénica de la Administracion Publica Federal y la Ley Federal de Responsabilidad de

los Servidores Publicos
11.2.5. Atribuciones

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario tiene atribuciones para asumir y pagar
en su caso obligaciones garantizadas, recibir y aplicar recursos autorizados para pago de
obligaciones, suscribir y adquirir valores y titulos, celebrar contratos, adquirir bienes,
otorgar financiamiento a bancos maltiples, participar en capital social o patrimonio de

sociedades, participar en administracién de sociedades o empresas, entre otras,

11.2.6. Estructura organica

Para el cumplimiento de sus funciones el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario
cuenta con la siguiente estructura orgénica: una Junta de Gobierno, un secretario

ejecutivo y los servidores publicos que sefala el Estatuto Orgénico del Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario.
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CAPITULO 1V
ANALISIS DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

1. Generalidades
0.0. Concepto

Los certificados bursatiles son una forma de titulos de crédito que se expiden en serie o
€N masa y que representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito

5 # - . 3
colectivo a cargo de quien lo emite, para su circulacion en el mercado de valores'®.

También se definen como titulos de crédito que se emiten en serie o en masa, destinados
a circular en el mercado de valores, clasificados como un instrumento de deuda que se
coloca a descuento o a rendimiento, cuyas emisiones pueden ser en pesos, unidades de

inversion o indexadas al tipo de cambio.

Los certificados bursétiles son un nuevo instrumento de financiamiento e inversién que
pueden ser emitidos por sociedades anénimas, entidades de la Administracién Piblica
Federal y paraestatales, entidades federativas, municipios y aquellas entidades financieras
actuando en su caricter de fiduciarias A partir del 1° de junio de 2001 la Ley del
Mercado de Valores permite la colocacion pﬁblica de certificados bursatiles.

1.2. Requisitos para su circulacién en el mercado de valores

El articulo 14 bis 7 de la Ley del Mercado de Valores establece que los certificados
bursitiles deberan contener los siguientes requisitos para poder circular en el mercado de

valores:

a) La mencion de ser certificados bursatiles y titulos al portador.

"' DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesis, Op. cit. p. 128.
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b) El nombre o denominacion del emisor, asi como el objeto de la sociedad o de la

entidad publica paraestatal de que se trate y, tratindose de fideicomisos, el fin para el que

fueron constituidos.

¢) Tratandose de entidades federativas Y Municipios, anicamente estaran obligadas a

sefalar su denominacion.

d) El importe de la emision, nimero de certificados y, cuando asi se prevea, las series que
la conforman, asi como el valor nominal de cada uno de ellos. Adicionalmente la
especificacion del destino que haya de darse a los recursos que se obtengan con motivo
de la emision.

e) El tipo de interés que, en su caso, devengaran.

f) El plazo para el pago de capital y, en su caso, intereses.

g) Las condiciones y formas de amortizacién.

h) El lugar de pago.

i) En su caso, las causas de vencimiento anticipado, entre las que podréin incorporarse las

relativas al incumplimiento de obligaciones de hacer o no hacer a cargo del emisor.

J) La especificacion, en su caso, de las garantias que se constituyan para la emision.

k) El lugar y fecha de emision.

1) La firma autografa del representante o apoderado del emisor, quien debera contar con

facultades generales para suscribir titulos de crédito en los términos de las leyes

aplicables.
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m) La firma autografa del representante comun de los tenedores, haciendo constar su
aceptacion y declaracion de haber comprobado la constitucion y existencia de los bienes

objeto de las garantias de la emision, asi como sus obligaciones v facultades.

El emisor de certificados burstiles incorporara dentro del texto del titulo la mencién de
si se encuentra o no inscrita el acta de emision de los certificados bursatiles en el Registro

Publico de Comercio y, en el primero de los supuestos, los datos de inscripcion.

1.3. Ventajas y caracteristicas

Las ventajas y caracteristicas que el certificado bursatil ofrece a los emisores, han

permitido que este instrumento se haya consolidado como una importante alternativa de
financiamiento:

a) Es un instrumento de facil emision.

b) Se puede autorizar en programas, es decir, un monto autorizado disponible en varias

emisiones durante un plazo de vigencia que la empresa emisora puede solicitar.

¢) Cada emision al amparo del programa puede considerar cualquier opcion en la
determinacion del rendimiento, es decir son flexibles, ya que se pueden emitir en UDIS,
tasa nominal (con revision mensual, trimestral, semestral), tasa fija, ligado al tipo de
cambio, etcétera.

d) Las emisiones pueden ser de corto plazo, a menos de un afio, 0 de mediano y largo

plazo que puede ser de un afio hasta el plazo que solicite la empresa.

¢) Para los certificados bursatiles, los cupones para pago de intereses pueden ser
negociados por separado, ningtin otro instrumento de deuda lo contempla.
f) El certificado bursatil comprende mas tipos de emisores, mientras que para las

obligaciones y el pagaré de mediano plazo los emisores s6lo pueden ser sociedades

andnimas.

47



La emision de los certificados bursatiles puede constar de diferentes series, los cuales

conferirdn a sus tenedores | guales derechos dentro de cada una de ellas.

A su vez, los certificados bursatiles pueden !levar cupones adheridos para el pago de
intereses y en su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales podran negociarse por
separado. Los titulos podran amparar uno o mas certificados y se mantendran depositados

en alguna de las instituciones para el depésito de valores reguladas en la Ley del Mercado
de Valores

Las entidades financieras que actuen como fiduciarias en fideicomisos cuya finalidad sea
la emision de certificados bursatiles, lo haran con base en un patrimonio afecto en
fideicomiso irrevocable.

1.4. Beneficios

Los certificados bursatiles en virtud de las caracteristicas que a continuacion se

mencionan, los convierten en un instrumento atractivo para el mercado de valores:

a) Facil emision. Se emiten al amparo de un titulo, sin necesidad de actos corporativos
como el acuerdo de la asamblea extraordinaria de accionistas, sino acordada por los
organos de administracién de la sociedad emisora.

b) El acta de emisién no requiere formalizacién ante fedatario publico.

c¢) Flexibilidad. En su operaciéon y emision puede consagrar cldusulas relativas a

obligaciones de hacer o no hacer Yy vencimientos anticipados.

d) Son parecidos a los certificados de participacion ordinaria o CPOs ya que ambos son
un papel de deuda de las empresas que lo emiten, sin embargo, los certificados bursatiles
son mas flexibles en su operacién Y emision.
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1.5. Ejecutabilidad

Como lo hemos definido en capitulos anteriores, el certificado bursatil es un titulo de
credito y como tal, trae implicito el derecho de “recibir’ Si bien es cierto que la
obligacion consignada en el titulo de crédito es atipica y no asimilable a otro tipo de
obligacion legal o convencional, su perfeccion, uso y difusion, hacen del titulo de crédito
una “obligacién tipo”, a partir de la cual se han desarrollado otras figuras de nueva

creacion en el campo bancario y bursatil, siendo éste el caso del certificado bursatil.

La doctrina mexicana sostiene que el titulo de crédito nace de un acto unilateral de la
voluntad y que su perfeccionamiento formal se desprende del animo personal del
suscriptor para integrarse al titulo. Es asi como un simple pedazo de papel deja de serlo
para convertirse en “un documento cuyo ori gen se da en dos circunstancias con una tnica
consecuencia: un acto unilateral y un trozo de papel siempre diferentes y una obligacion

cambiaria, siempre su consecuencia, por completo distinta de aquellos dos™ '

Cuando en ese trozo de papel se inscriben las formulas requeridas y como acto seguido se
plasma la firma del suscriptor, nace a la vida Juridica un titulo de crédito, al universo de
la normatividad y de las conductas coercibles, una obligacion cambiaria, esto es, quien se
obliga a pagar el titulo es quien realmente lo paga, sin dejar la posibilidad de recobro, o
de ejecucion procesal adicional, cualquiera que sea el titulo de crédito.

En este orden de ideas y sin 4nimo de entrar en detalles sobre la teoria general del titulo
de crédito por no ser el tema central de este trabajo, aunado a la amplitud del tema,
comentaremos tan s6lo sobre la naturaleza ejecutiva del titulo de crédito, por ser éste, en
el ambito préctico, el elemento mas preciado del titulo de crédito, ya que implica la
posibilidad de litigar con la deuda garantizada.

El articulo 150 de la Ley General de Titulos ¥y Operaciones de Crédito, dispone:

" DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe, Titulos y Operaciones de Crédito, Coleccion Textos Juridicos
Universitarios, Ed. Harla, México D F. 1998 p. 68
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“La accion cambiaria se ejercita:
L.- En caso de aceptacion o de aceptacion parcial;
[1.- En caso de falta de pago o de pago parcial;

lIL.- Cuando el girado o el aceptante fueren declarados en estado de quiebra o de

concurso.”

Por otra parte, el mismo ordenamiento, en su articulo 167, dispone: “La accion cambiaria
contra cualquiera de los signatarios de la letra es ejecutiva por el importe de ésta, y por el
de los intereses y gastos accesorios, sin necesidad de que reconozca previamente su firma

el demandado.”

El Cédigo de Comercio en su articulo 1391 primer parrafo fraccion IV, nos dice que los
titulos de crédito tienen el caracter ejecutivo, es decir, que traen aparejada ejecucion. Por
desgracia, no es facil definir titulo ejecutivo o ¢jecutabilidad, ya que ni la Ley de Titulos
y Operaciones de Crédito, ni la Ley del Mercado de Valores, ni cualquier otro

ordenamiento legal definen estos conceptos.

Es por lo anterior, y con el afin de precisar el significado practico de la ejecutabilidad de
los titulos de crédito que remitimos a una de las tesis de la Suprema Corte de Justicia de
la Nacién la cual nos permite darnos una idea aproximada de lo que estos conceptos

implican.

Para que un titulo, incluido el de crédito, se considere ejecutivo, se requiere: “que la
deuda que en ¢l se consigne sea cierta, exigible y liquida, es decir, cierta en su existencia,

cierta en su importe y de plazo cumplido™ "

Siguiendo el criterio de dicha jurisprudencia y de sus cinco tesis relacionadas, que el
titulo sea ejecutivo significa que en el mismo momento de exhibirlo al juez, el titulo de
crédito acompafiado de su respectiva demanda, de inmediato y sin més tramite procesal,

ordena el embargo de bienes en el patrimonio del demandado, con valores suficientes

" Via ejecutiva. Elementos para su procedencia. Octava Epoca. Tribunales Colegiados
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para garantizar la deuda, porque con la presentacion del titulo y sin que ello implique
prejuzgar, el juez le cree al actor que existe una deuda a su favor. Entonces, el hecho de
que el titulo de crédito sea ejecutivo permite que, durante el procedimiento, la deuda
exigida esté garantizada, con la ventaja procesal que esto supone para el actor y la

desventaja que significa para el demandado

En virtud de lo anterior y aterrizando la teoria podriamos concluir que de origen, por
tratarse de un titulo de crédito, el certificado bursétil cuenta con la garantia quirografaria
de quien emite el titulo y del beneficio propio que el derecho le otorga por ser un titulo de
crédito aunado a la facilidad de iniciar y continuar un proceso judicial extenuante. Lo
anterior con la certeza de que al final del mismo se logre el pago de la obligacién
reclamada, mediante el embargo de bienes en principio del emisor del titulo de crédito o
su aval y ello no implica necesariamente una garantia quirografaria, sino una accion
meramente procesal con la fuerza que la ley le otorga, en los términos de lo hasta aqui

comentado.

Siguiendo el razonamiento anterior, surge la interrogante respecto a la posibilidad de
garantizar la obligacién de recibir, consignada en un certificado bursatil, mediante fi guras
alternas de pago. Siguiendo el principio de derecho “lo que no esta prohibido, esta
permitido”, y en la prictica, toda emisién de certificados bursatiles que tuvimos
oportunidad de estudiar en apoyo al presente trabajo, cuentan con una garantia adicional
fuente de pago a la garantia quirografaria del emisor del titulo de crédito, bien sea con la
afectacion de partidas presupuestales, bien mediante la constitucion de fideicomisos de
garantia y mas recientemente mediante la constitucién de fideicomisos fuente de pago .

2. Dualidad de la figura del fideicomiso en una emisién de certificados

bursatiles

Como en su oportunidad lo comentamos, de acuerdo a lo dispuesto por la Ley del
Mercado de Valores, pueden emitir certificados bursatiles las sociedades anonimas, el

gobierno en sus tres niveles, las empresas de participacion estatal y las instituciones
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financieras actuando como fiduciarias en aquellos fideicomisos cuya finalidad es la
emision de certificados bursatiles, teniendo que distinguir el fideicomiso como fuente de
pago alterno de una emision de certificados bursétiles frente al fideicomiso como

instrumento para la emision de certificados bursatiles.

2.1. Concepto de fideicomiso

De una interpretacion al contenido de los articulos 381 y 382 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito se define al contrato de fideicomiso como aquel
“contrato por virtud del cual una persona llamada fideicomitente (persona fisica o moral),
destina ciertos bienes de su propiedad a un fin licito y determinado encomendando la
realizacion del mismo a una institucion llamada el fiduciario en beneficio de una tercera
persona llamada el fideicomisario”. De la definicion propuesta podemos deducir las

caracteristicas esenciales de esta fi gura, a saber:

a) El desprendimiento de la propiedad de ciertos bienes o derechos para la constitucion de

un patrimonio fiduciario.
b) La transmision real de los bienes o derechos materia del fideicomiso.

¢) La constitucién de un patrimonio fiduciario autonomo, distinto al patrimonio de las

partes que en este contrato intervienen.
d) El fin perseguido debe ser licito y determinado.

e) La realizacion del fin no queda a cargo del duefio original, sino de una institucion

(financiera), el fiduciario.

f) La consecucion del fin podra o no tener un beneficiario especifico: el fideicomisario.



2.1.1. Mecanica de funcionamiento del fideicomiso

a) Una persona (fisica o moral), decide unilateralmente desprenderse de parte o la
totahdad de los bienes o derechos que forman su patrimonio (el fideicomitente), para la

consecucion de un fin licito v determinado, de acuerdo a su voluntad.

b) El fin que el fideicomitente persigue con esos bienes solo lo podra obtener mediante

una institucion fiduciaria, (la fiduciania),

¢) Aportados los bienes por el fideicomitente a la institucion fiduciaria, se constituye un
patrimonio propio del fideicomiso, auténomo, independiente al patrimonio de las partes
que intervienen en el mismo, sin que ello implique que los bienes que forman el
patrimonio del fideicomiso, se consideren propiedad de la fiduciaria, del fideicomitente
(los mismos salieron del patrimonio de éste, desde el momento de la constitucion del
fideicomiso), o del fideicomisario en su caso, (el fideicomisario adquiere desde el
momento de su designacion tan solo una expectativa de derecho respecto al patrimonio

del fideicomiso y en la medida a los fines del mismo).

d) La fiduciaria sera la titular del patrimonio fideicomitido y se aboca, solo ella, a
ejecutar y conseguir el fin del fideicomiso, con las facultades, derechos y obligaciones
que la ley le impone en el articulo 356 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito (actuar como un buen padre de familia respecto al patrimonio fideicomitido).

€) Como consecuencia de la constitucion del fideicomiso y de acuerdo a los fines del
mismo, se deducen beneficios a favor de un tercero, el fideicomisario, quien en algunos

casos y de acuerdo a los fines del fideicomiso, es el propio fideicomitente.

f) Cumplidos los fines del fideicomiso, la fiduciaria entregard el patrimonio del
fideicomiso al fideicomisario o sus herederos, (fideicomisos traslativos de dominio o
testamentarios) o al fideicomitente en su caso, (fideicomisos de garantia, de inversion,

administracion o fideicomisos fuente de pago), extinguiendo el mismo.
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Definida la figura del fideicomiso y explicada su mecanica de operacion, surge la

interrogante respecto a qué es propiamente en si un fideicomiso.

No haremos un pronunciamiento a favor de las distintas tesis que la doctrina en nuestro
pais ha declarado en cuanto a la naturaleza del fideicomiso. asimilindolo a un mandato,
(tesis del jurista panamefio Ricardo Alfaro v de nuestras leyes de los afios 1924 y 1926);
o bien a una sub-propiedad; a un negocio en esencia fiduciario, (tesis del maestro Jorge
Barrera Graf); a una declaracion unilateral de voluntad (tesis del maestro Raidl Cervantes
Ahumada); o bien, a un contrato fiduciario, (tesis del maestro Rodolfo Batiza). En virtud
de lo anterior, solo abordaremos el tema de acuerdo a la forma en que se perfecciona,
mediante un contrato que contiene el acuerdo de voluntad de dos partes, fideicomitente y
fiduciario; sin embargo, aceptamos cualquier otro pronunciamiento contrario al aqui
sostenido, de parte de aquellos verdaderos conocedores en esta materia que se dignen dar
lectura a este ensayo. El fideicomiso para los efectos del presente estudio se entiende

como un contrato.

2.2. El fideicomiso como instrumento de emisioén de certificados bursatiles

El fideicomitente encomienda a la institucion fiduciaria (por supuesto, previa la firma del
contrato de fideicomiso correspondiente), que emita los certificados bursatiles en los
términos contenidos en la Ley del Mercado de Valores, para ser colocados entre el gran
plblico inversionista mediante oferta publica, de acuerdo al prospecto de inversion

previamente aprobado por la autoridad correspondiente.

2.2.1. Emision de valores en una oferta publica

Para que un valor pueda ser materia de oferta publica debera encontrarse inscrito en el
Registro Nacional de Valores, (articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores). Para
obtener el registro de los valores, corresponde a la emisora (en este caso la fiduciaria),

llevar a cabo este tramite (articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores).
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La emisora de valores matenia de oferta publica (la fiduciana), debera previamente
solicitar a la Comision Nacional Bancaria vy de Valores, autorizacion para inscribir en el
Registro Nacional de Valores (seccion de valores), los valores correspondientes segin lo
contempla el articulo 14 de la misma Ley del Mercado de Valores y con ello la
posibilidad de hacer oferta pablica con los mismos acompafiando a la solicitud

correspondiente, lo siguiente:

a) El proyecto de prospecto de colocacion. Autorizada la inscripcion de los valores en el
Registro Nacional de Valores, seccion de valores, el proyecto de prospecto de colocacion

se convierte en prospecto definitivo de colocacion.

El proyecto de prospecto de colocacion versara sobre la situacion financiera,
administrativa, economica, contable y legal de la emisora de que se trate. Cabe hacer la
aclaracion de que cuando la emisora de los certificados bursatiles materia de la
colocacion, sea una institucion financiera actuando a través de un fideicomiso, la
informacion se refiere a la esencia del fideicomiso, la naturaleza del mismo, valor de los
bienes fideicomitidos, la proporcién en que responde el patrimonio del fideicomiso en
relacion al numero de certificados emitidos y sobre el procedimiento de ejecucion en el
caso de incumplimiento de pago a los inversionistas asi como de los certificados
bursitiles a emitir, y en general, toda la informacién relevante que contribuya a la

adecuada toma de decisiones por parte del publico inversionista.

Los estados financieros anuales de la emisora deberdn acompafiarse del dictamen de un
auditor externo independiente, asi como aquellos otros que a través de disposiciones de
cardcter general establezca la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, siempre y
cuando la emisora no sea una institucién financiera por conducto de un fideicomiso que
tenga como fin la emision de los certificados bursatiles, pues en tal supuesto se estara a lo
que se contiene en el parrafo que antecede. I.as emisoras de valores representativos de un

pasivo a su cargo, con vencimiento igual o menor a un afio, no estaran sujetas a lo

dispuesto en este inciso.
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b) Una opinion legal independiente que verse sobre la existencia legal de la emisora, o
del contrato de fideicomiso. En los términos apuntados en el inciso que antecede, la
validez de los acuerdos de la asamblea general de accionistas o del consejo de
administracion segun se trate, relativos a la emision y a la oferta publica de los valores
objeto de la inscripcion, asi como sobre las facultades de las personas que los suscriben,
todo ello de conformidad con la legislacion aplicable y los estatutos vigentes de la

emisora.

¢) En caso de instrumentos de deuda (los certificados bursatiles son instrumentos de
deuda), el dictamen sobre la calidad crediticia de la emision, expedida por una institucion

calificadora de valores.
2.2.2. Papel de las instituciones calificadoras de valores

Es importante retomar de manera breve lo expuesto en el punto 8 del Capitulo II1 del
presente trabajo de investigacion respecto a las instituciones calificadoras de valores a fin
de comentar cudles son sus principales funciones y atribuciones y en una emisién de
certificados bursatiles.

Las instituciones calificadoras de valores seran aquellas personas morales cuyo objeto
social sea exclusivamente la prestacién habitual y profesional del servicio consistente en
el estudio, andlisis, opinién, evaluacion y dictaminacion respecto a la calidad crediticia de

valores.

Para organizarse y funcionar como una institucién calificadora de valores, se requiere

autorizacién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Solo gozaran de autorizacion las sociedades anénimas constituidas en los términos de la
Ley General de Sociedades Mercantiles tras obtener previamente la opinion favorable de
una bolsa de valores respecto de la inscripcion en el listado de valores de la misma. En el

caso de acciones, dicha opinion debe aludir adicionalmente a la forma en que se
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integraria ¢l consejo de administracion, contemplando en todo momento la figura del

consejero independiente.
223 Papel de las bolsas de valores

lgualmente es importante retomar lo expuesto en el punto 6 del Capitulo I11 del presente
trabajo de investigacion respecto a las Bolsas de Valores a fin de refrescar la informacion

anterior a los amables lectores, para lo cual exponemos lo siguiente:

Para la operacion de las bolsas de valores se requiere una concesion, la cual sera otorgada
discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo la opinion del
Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. El otorgamiento de
la concesion se resolvera en atencion al mejor desarrollo y posibilidades del mercado, sin

que pueda otorgarse mas de una concesion para operar una bolsa de valores por plaza.

El acta constitutiva y los estatutos de las bolsas, asi como sus modificaciones deberan
someterse a la previa aprobacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y una
vez obtenida dicha aprobacién, podran ser inscritos en el Registro Publico de Comercio
del domicilio de la bolsa de valores en atencién a lo estipulado por el articulo 30 de la
Ley del Mercado de Valores.

Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar
el desarrollo del mercado respectivo a través de las siguientes actividades'®:

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones vy
operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

b) Certificar cotizaciones en bolsa.

' Se transcriben las actividades de mayor trascendencia propias de una bolsa de valores segin lo dispone el
articulo 29 de la Ley del Mercado de Valores
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¢) Proporcionar y mantener a disposicion del piblico, informacion sobre los valores
inscritos en bolsa y los listados en el sistema internacional de cotizaciones de la propia
bolsa, sobre sus emisoras y las operaciones que ella se realicen'’. (Por no ser el tema
central de este trabajo y no corresponder a la mecanica de operacion de los Certificados
Bursatiles, no pretendo entrar al analisis de los diferentes “valores”, como son las

operaciones de subastas y registro).

En el Sistema Internacional de Cotizaciones podran listarse valores extranjeros que
satisfagan los siguientes requisitos previstos en el articulo 108 de la Ley del Mercado de

Valores:
a) No estar inscritos en la seccion de valores del Registro Nacional de Valores.

b) Que los emisores o el mercado de origen de los titulos reciban, de acuerdo a sus
caracteristicas, los reconocimientos que sefiale la Comision Nacional Bancaria y de

Valores, mediante disposiciones de cardcter general.

¢) Que satisfagan los requisitos que determine el reglamento interior de la bolsa
respectiva.

En el Sistema Internacional de Cotizaciones también podran listarse valores que estén
inscritos solamente en la seccion especial del Registro Nacional de Valores, valores
emitidos por emisoras mexicanas materia de oferta plblica en mercados de valores
internacionales, segin lo dispone el articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores.

No esté por demas listar brevemente los principales requisitoé para constituir una bolsa de
valores.

" En agosto del afio 1996, fue liberado el Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y
Asignacion, (BMV-SENTRA, capitales), disefiado para la negociacion de acciones, obligaciones, warrants,
picos, acciones listadas en el Sistema Internacional de Cotizaciones, (SIC), y registro de precios de
sociedades de inversion, asi como para la realizacién de ofertas publicas, operaciones de registro y
subastas.
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Las bolsas de valores deberan constituirse como sociedades anonimas de capital variable
con sujecion a lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles y a reglas de
aplicacion especial, dentro de las cuales resaltan las siguientes, segun lo dispone el
articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores:

a) Un capital minimo sin derecho a retiro integramente suscrito y pagado, al momento de

Su suscripcion, que establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
b) La duracion de la sociedad podré ser indefinida.
c) El capital autorizado no sera mayor del doble del capital pagado.

d) Las acciones de una bolsa de valores podran ser suscritas por casas de bolsa,
especialistas bursitiles, instituciones de crédito, instituciones de seguros, de fianza,
sociedades de inversion, sociedades operadoras de sociedades de inversion,
administradoras de fondos para el retiro, las sociedades emisoras a que se refiere la Ley
del Mercado de Valores y las demés personas que determine la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico, mediante disposiciones de carécter general"®.

€) Se restringe la participacién en el capital social de una bolsa de valores a las personas
morales extranjeras que ejerzan funciones de gobierno y todas aquellas personas que sean
propietarias directa o indirectamente del 10% o mas del capital social de las sociedades a

que se refiere el inciso 4, inmediato anterior.

f) Los estatutos de una bolsa de valores deberdn contemplar que la suscripcion y pago de

acciones de una bolsa de valores no autoriza a su titular a operar en la misma.

'* Tratandose de una emision de certificados bursatiles emitidos por una institucion financiera, con el
caracter de fiduciario, a la fecha no se tiene registrada a la fiduciaria como la emisora de los mismos,
suscribiendo acciones de una bolsa de valores.
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g) Unicamente podran operar en la bolsa de valores las casas de bolsa y los especialistas
bursatiles que cumplan con los requisitos sefialados en el reglamento interior de las

mismas.

h) La administracion de la sociedad estara a cargo de un consejo de administracion
compuesto por un minimo de 5 consejeros propietarios y un méximo de 15 consejeros

propietarios, de los cuales el 25 % deberan ser independientes'’.

i) La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra solicitar la declaratoria de concurso

mercantil de las bolsas de valores.

Habiendo expuesto lo anterior consideramos pertinente explicar brevemente las
facultades de las bolsas de valores.

2.2.3.1. Facultades de las bolsas de valores

Igualmente por falta de espacio y por no tratarse del tema central de este trabajo,
sefialaremos sélo algunas y las mas representativas facultades de las bolsas de valores, de
acuerdo a su funcién, a saber:

Estardn facultadas para suspender la cotizacién de valores, a efecto de evitar que estos se
produzcan cuando existan condiciones desordenadas u operaciones no conforme a sanos
usos o précticas de mercado, dando aviso de lo anterior a la emisora de los valores y a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores®.

' Se entenderd por consejero independiente de las bolsas de valores, a aquella persona que seleccionada
por su experiencia, capacidad y prestigio profesional, en ninglin caso sea empleado o directivo de la bolsa
de valores o de aquellas sociedades a que se refiere el inciso 4, anterior. La Comisién Nacional Bancaria y
de Valores mediante disposiciones de caricter general podré determinar qué personas se consideran como
independientes para efectos de una adecuada integracion de los consejos de administracion de las bolsas de
valores

* En tiempos recientes se ordend suspender la cotizacion de las acciones del grupo financiero Acival
Banamex y del grupo financiero CitiBank, por algunos dias, con motivo del anuncio de la fusion de estos
dos grandes grupos financieros, hasta en tanto el mercado asimilaba el impacto y consecuencias de la
fusion que se anunciaba.
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Previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, las bolsas de valores
también podran cancelar la inscripcion de los valores listados en bolsa o, en su caso
suspender su cotizacién, cuando los valores o los emisores de los mismos incumplan con
lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores o las disposiciones de caracter general que
de ella emanen, o a efecto de evitar que se produzcan o cuando existan condiciones

desordenadas u operaciones no conforme a sanos usos o practicas de mercado’'.

Retomamos el tema de la titularidad fiduciaria, respecto de los certificados bursatiles
emitidos por una institucion financiera con tal caricter, segin lo dispuesto en los articulos

386 y 391 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, en su parte conducente:

“Articulo 386...y, en consecuencia, s6lo podrén ejercitarse respecto de los bienes que se

den en fideicomiso, las acciones y derechos que a ellos se refieren”.

“Articulo 391.- La institucion fiduciaria tendra todos los derechos y acciones que se
requieran para el cumplimiento del fideicomiso, salvo las normas o limitaciones que se
establezcan al efecto, al constituirse el mismo; estard obligada a cumplir dicho
fideicomiso conforme a lo pactado™.

Para la constitucién de un patrimonio auténomo del que es titular la institucién fiduciaria
es necesario el desprendimiento total de la propiedad de los' bienes materia del
fideicomiso como la unica alternativa para que la institucién fiduciaria disponga de la
libertad de accidn, capacidad y habilidad juridica, serd como propietaria de los bienes, y
no civil, ni mercantil, sino propietaria fiduciaria, es entonces que la propiedad de los
certificados bursétiles, emitidos por la fiduciaria, seran propiedad de la misma, para su
posterior colocacién en el mercado, duefia tan sélo en la medida que requiere serlo para

cumplir con los fines del fideicomiso.

' La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, para dictar la resolucién que corresponda, deberd
concederle el derecho constitucional de audiencia al emisor de los valores, cuya cotizacion pretenda
suspender.
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Es entonces que siendo el fin del fideicomiso que la institucién fiduciaria emita
Certificados Bursatiles para su posterior colocacion entre el publico inversionista, todo
ello por conducto de un intermediario bursatil, presumiendo y concediendo que se
cumplieron con todos y cada uno de los requisitos que se han sefialado con anterioridad,
s menester garantizar el pago oportuno de los titulos de crédito bursatiles y para ello

pretendemos referimos al fideicomiso como fuente alterna de pago.

2.3. El contrato de fideicomiso como fuente de pago alterna de una emisién de
certificados bursatiles

El 24 de abril de 2003, el Congreso de la Uni6n aprobé reformas a varias leyes en materia
mercantil y financiera denominadas Miscelanea de garantias. Dichas reformas fueron
promulgadas por el Poder Ejecutivo el dia 13 de junio de 2003 para entrar en vigor el 15
de junio del mismo afio. Como consecuencia se reformé la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, en el capitulo relativo al fideicomiso de garantia. Por lo que me

referiré a esta figura juridica, antes y después de la Misceldnea de garantias, a saber:
2.3.1. El Contrato de fideicomiso de garantia antes de la miscelanea de garantias

Existen tantas clasificaciones del fideicomiso como autores o textos que traten dicha
figura, por lo tanto no me ha sido posible encontrar una clasificacién uniforme, debido a
que hasta ahora inicamente se ha intentado una clasificacién de fideicomisos por parte de
las instituciones financieras de manera préctica e interna en base a la circular nimero
1442/ 751, de fecha abril 24 de 1970, de la entonces Comisién Nacional Bancaria y de
Seguros, hoy la Comision Nacional Bancaria y de Valores, destinada al control de la

contabilidad interna de los fiduciarios.

La Divisién Fiduciaria del grupo financiero CitiBank-Banamex®’, hace la siguiente
clasificacion de los tipos de fideicomisos:

2 Marnual de Operaciones Fiduciarias. Division Fiduciaria. Banco Nacional de Meéxico, S. A
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a) Fideicomisos inmobiliarios
- Para fines turisticos.
- Para fines industriales.
- De garantia.
- De administracion.

- Testamentarios.

b) Fideicomisos de administracion
- De rentas.
- Testamentarios.
- Mandatos.
- De beneficencia.
- Altruistas.

¢) Fideicomisos de inversion
- En instrumentos de deuda.
- En instrumentos de renta variable.
- Para actividades empresariales.
- Planes de beneficio para las empresas.
- Patrimoniales o testamentarios.

d) Otros
- Para reestructuracion de pasivos.
- Fusiones y adquisiciones.
- Representaciones comunes.
- Sindicaturas.

- Con contratos de seguros.

Se podria concluir que habra tantos fines como contratos, convenios y operaciones
posibles en nuestro entorno legal, tantos como nuestra imaginacién nos lo permita,

siempre que sean licitos.
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En ese orden de ideas, podriamos definir al fideicomiso de garantia como “aquella figura
mediante el cual se transfiere, como es necesario por ley, la titularidad de ciertos bienes a
una institucion fiduciania, para que si el fideicomitente deudor, o un tercero, no cumple
con lo pactado, la institucion proceda a la venta de los bienes materia del fideicomiso, y

; < TR »23
satisfaga las prestaciones acordadas a favor del fideicomisario, acreedor™”.

De no cumplirse con el pago del crédito o de la obligacion garantizada, en el plazo,
monto y demds condiciones estipuladas, el fiduciario, previa comprobacién del
incumplimiento y sin necesidad de recurrir al 6rgano jurisdiccional para demandar la
ejecucion del fideicomiso, procedera a la ejecucion del mismo, ya bien sea mediante la
transmisién de los bienes fideicomitidos al fideicomisario acreedor en pago de la
obligacion incumplida, ya bien sea a través de venta o subasta para que con el producto se
liquide a éste.

Sin embargo vale la pena aclarar que, de acuerdo a comentarios de diversos delegados
fiduciarios de igual nimero de instituciones fiduciarias, con los que tuvimos oportunidad
de consultar esta figura, el fideicomiso que més ha motivado la intervencién judicial ha
sido el fideicomiso de garantia, principalmente por el llamado derecho de audiencia, ya
que previamente a la ejecucion del fideicomiso el fiduciario debe comprobar el
incumplimiento, dando pie a que los abogados litigantes intenten varias opciones:

a) Desvirtuar el fin del fideicomiso, pretendiendo hacer valer que la garantia no es un fin
determinado o licito;

b) Desvirtuar la naturaleza de la transmision real del fideicomiso, fundamentando que la
transmisién de la propiedad al fiduciario no es posible, sino sélo la posesion temporal del

bien materia del fideicomiso, con el propésito tnico de garantizar; y

# “E| Fideicomiso de Garantia,” Concepto de A D. Sala Auxiliar, séptima época, vol. Semestral 97-102,
séptima parte, p. 107,



¢) Desvirtuar las facultades de la fiduciaria, ya que ésta se excede de sus facultades al

actuar en la ejecucion como un 6rgano judicial, cuando en realidad no lo es.

La Suprema Corte de Justicia de la Nacion ha resuelto las diversas controversias y al

efecto se pueden citar algunas de las tesis sobre este tema, a saber:

a) “Fideicomiso de Garantia”. El fin perseguido por las partes en esta clase de
fideicomiso retine los requisitos establecidos por el articulo 346 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, pues dicho fin es licito y determinado. A.D. 277/66,
Tercera Sala, Sexta Epoca, 1971-1973, pag. 262

b) “Fideicomiso de Garantia”. Efectos para el Fideicomitente. A.D. 171/65, Tercera Sala,
Séptima Epoca, Vol. 51, Cuarta parte, pag, 29.

¢) “Fideicomiso, no es necesaria la intervencién de un 6rgano Jjurisdiccional para la
realizacion del fin”. A.D. 45/77, Informe 1977, Segunda Parte, pag. 36.

Son multiples las tesis que la Corte ha sostenido acerca de la ejecucion por parte de la
fiduciaria y no del juez, de los bienes fideicomitidos, sin embargo, esto en la actualidad
ha originado cierta desconfianza respecto a la figura del fideicomiso de garantia, dando
origen con ello a las reformas hechas a esta figura mediante la llamada Misceldnea de
garantias en virtud de la cual se faculta a la institucion fiduciaria a ejecutar los bienes
fideicomitidos, sin que para ello se requiera la previa confirmacién del incumplimiento de
la obligacién garantizada, dando nacimiento a lo que hoy en dia conocemos como
fideicomiso fuente de pago.

23.2. El fideicomiso de garantia después de la Miscelanea de garantias (el
fideicomiso como fuente de pago)

El 23 de mayo del afio 2000, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacién reformas
al Cédigo de Comercio, a la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y a la Ley
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de Instituciones de Crédito, como un primer intento del legislador de encontrar una
solucion a la época por demas cadtica que enfrentaron principalmente los bancos, pero
igualmente otros acreedores comunes, a partir de la crisis del invierno de 1994 y los afios
siguientes, dando como resultado la oposicion sistematica y en ocasiones exitosa, por
parte de los deudores, a la ejecucion de las garantias como resultado de los

procedimientos de cobro.

El licenciado Francisco Cortina Cardenas, quien ademas de ser un experto en la materia,
tuvo la oportunidad de vivir muy de cerca este proceso actuando como director Juridico

de diversas instituciones de crédito, al efecto comenta:

Fueron muchos los factores que dieron origen a la enorme crisis que azotd a nuestro
pais como resultado del llamado “error del 94”. Las miltiples deficiencias en las leyes,
el proteccionismo excesivo por parte de los jueces (quienes en muchas ocasiones
sufrieron en came propia el embate de los abogados externos de los bancos como
deudores de éstos) y en especial, la politica de los propios bancos, de favorecer y
premiar a los deudores morosos mediante “quitas” y descuentos, privilegios que no se
otorgaban a los deudores cumplidos, dando origen a esa época cadtica y de la cual

nuestro pais vive aiin las consecuencias®.
2.3.2.1. Anélisis de las reformas a la figura del fideicomiso de garantia con la

Misceldnea de garantias

El 13 de junio del afio 2003 se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion diversas
reformas conocidas como la Miscelanea de garantias; de manera especial hay que hacer
menci6n a la permanencia del articulo 341 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, a las modificaciones al “fideicomiso de garantia” y “la prenda sin transmisién
de posesién”, lo que permite que el fiduciario a eleccién del fideicomisario podra
disponer de dos vias para contratar y ejecutar el fideicomiso.

™ Entrevista a Francisco Cortina Cardenas. Director Juridico y Fiduciario Regional Banco Inverlat (1994-
1996), Director Juridico y Fiduciario Divisional, Banco Santander- Mexicano (1996-1997), Director
Juridico y Fiduciario Divisional, Banco Bancrecer (1996-2002).
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Con todo ello, el legislador una vez mas pretende solucionar un problema real: el no
pago, escondido y auspiciado en la cobija legal de la ley procesal y criterios de

interpretacion del juez.

A manera de ejemplo se puede citar el caso en el que el fiduciario no pudo llevar a cabo
de manera exitosa el procedimiento de ejecucion de un fideicomiso de garantia porque “el
fiduciario nunca probé haber recibido materialmente la posesion de los bienes
fideicomitidos™. En otro caso el fiduciario igualmente no pudo llevar a cabo con éxito la
ejecucion de las garantias en un fideicomiso de garantia de una emision de obligaciones,
(papel bursatil) porque “el titulo no cumplié con el requisito de especificar en su texto
original el nombre de la persona a la que debera hacerse el pago”, (simplemente el juez

paso por alto, que los tenedores del papel son miles).

Las reformas citadas consisten en permitir una garantia propia y sélida (real) con un

procedimiento convencional o judicial de ejecucion propia con el propésito de:

a) Disminuir los costos de transaccion, reducir la tasa de interés y los aforos, ampliar el
nimero de alternativas para garantizar el otorgamiento de créditos y aumentar la
competencia entre fiduciarios.

b) Propiciar juicios més rapidos y seguros. Con la reforma se propbne reducir los costos
de transaccién mejorando el marco juridico procesal vigente. Se agilizan las etapas de
notificacién, embargo y tercerias, para reducir la duracién de los juicios, y se uniforman
los procesos en todo el pais a través de la supletoriedad del Codigo Federal de
Procedimientos Civiles para evitar el uso indebido de lagunas en los cédigos locales
durante los litigios.

¢) Facilitar una mejor conservacion y recuperacion de las garantias. Se refuerza el
caricter convencional de los procedimientos extrajudiciales de ejecﬁcién del fideicomiso
de garantia y de la prenda sin transmisién de posesion, lo cual asegura la recuperacion
expedita de las garantias en caso de incumplimiento. Ademas se hace explicito el caracter

de depositario del fideicomitente sobre los bienes dados en garantia y que en la prenda sin
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transmision de posesion, el deudor conserva la posesion de los bienes, lo cual otorga
certeza respecto del régimen aplicable a la utilizacion, transformacion y enajenacion de

los bienes otorgados en garantia.

d) Mas garantias y mas fiduciarios. En las operaciones de crédito refaccionario, de
habilitacion, avio, e hipotecario, en adelante podran establecerse garantias sobre unidades
comerciales y de otras actividades primarias, ampliando el universo de garantias que
pueden otorgarse. Asimismo, las casas de bolsa, aseguradoras y afianzadoras participaran

en un mayor nimero de fideicomisos, extendiendo la competencia entre fiduciarios.

2.3.22. Elementos para la constitucién de un fideicomiso fuente de pago de una
emision de certificados bursatiles

Primeramente debemos de reconocer que el riesgo de una demanda de impugnacion por
parte del fideicomitente nunca se descarta aun y cuando el fideicomisario, el
representante comin de estos Ultimos y el fiduciario hagan y presuman de toda su
creatividad en la redaccién del contrato de fideicomiso. Nunca podré obligarse a alguien
a que renuncie a su derecho de ser escuchado y vencido en juicio, sin embargo, si
podriamos pensar en evitar caer en los argumentos més utilizados por los litigantes en
contra del fideicomiso de garantia, como son:

2) La falta de notificacion al fideicomitente del inicio del procedimiento de ejecucion;
b) El fideicomitente no fue oido o vencido en juicio;

¢) Se ejecuta una garantia fuera de la ley, es decir, fuera de los procedimientos legales

que existen para ello;

d) El fideicomisario se hace justicia por propia mano, con la ayuda del fiduciario.
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Toda vez que el fideicomiso como fuente de pago no es un procedimiento de ejecucion,
sino un contrato, proponemos el siguiente proyecto de contrato de fideicomiso, como

fuente de pago de una emision de certificados bursatiles™:

2.3 3. Proyecto de contrato de fideicomiso como fuente de pago de una emision de

certificados bursatiles

2.3.3.1. Antecedentes del negocio fiduciario

La empresa Desarrolladora e Inmobiliaria Jardines de los Almendros, S.A. de C.V_, ha
desarrollado con aceptable éxito fraccionamientos residenciales de primer nivel,
comercializando lotes de terreno y residencias unifamiliares en operaciones a crédito, con
un pago inicial del 35%, del precio de la residencia o de cada lote, segun las necesidades
de cada cliente y el resto del precio a 72 pagos mensuales, iguales y consecutivos, que
incluyen intereses a razon del 15% anual fijo, sobre saldos insolutos, documenténdose el
crédito mediante la suscripcion de pagarés y la firma del contrato de compra-venta con
reserva de dominio (en adelante la “Cartera de Clientes™) dando como resultado una
cartera sana, con una buena calificacion de crédito pero la falta de liquidez de la empresa
para adquirir nuevas reservas territoriales y de esta manera continuar con el éxito
alcanzado a la fecha, de aqui la necesidad de emitir certificados bursatiles con garantia de
la cartera de clientes, afectada en un contrato de fideicomiso fuente de pago, en los
siguientes términos:

¥ Por tratarse de un caso hipotético, cualquier semejanza con negocio fiduciario presente o pasado, serd
mera coincidencia, ya que las partes que intervienen en este caso hipotético, los fines y demas clausulas,
son el resultado de la imaginacion de quien realiza el presente trabajo.
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2.3.32. Partes en el contrato de fideicomiso

FIDEICOMITENTE - La empresa denominada Desarrolladora e Inmobiliaria Jardines de
los Almendros, S.A. de C.V_, por conducto del Presidente del Consejo de Administracion,

arquitecto Oscar Estrella Anaya.

FIDEICOMISARIO EN PRIMER LUGAR: Las personas que adquieran en el mercado
de valores los certificados bursatiles emitidos por la propia fideicomitente y que indique
el Comité Técnico del Fideicomiso, los cuales son representados en este acto por el
REPRESENTANTE COMUN, la Institucién de Crédito Banco de la Ilusion, S.A.,
institucién de banca multiple, division fiduciaria, representada por su delegado fiduciario
licenciado Juan Carlos Lopez Sanchez.

FIDEICOMISARIO EN SEGUNDO LUGAR: La propia fideicomitente, asi como las
personas fisicas o juridicas que el propio fideicomitente designe en los porcentajes y

hasta por los montos que el Comité Técnico del fideicomiso sefiale por escrito.

FIDUCIARIO: El Banco de Comercio y Cédulas Hipotecarias, S.A. institucion de banca

multiple, divisiéon fiduciaria.

Las partes acuerdan que los derechos de los fideicomisarios en primer lugar estaran
limitados Gnica y exclusivamente a los expresamente pactados en el presente contrato de
fideicomiso y nacerén tnica y exclusivamente en los casos en que se tornen exigibles
frente al fiduciario, de conformidad con los términos y condiciones que se contienen en el

presente contrato de fideicomiso.
Cualquier cambio de los fideicomisarios, bien sea por designacion, cesién de derechos o

cualquier otra modalidad, deberé notificarse por el Comité Técnico al Fiduciario, quien lo

registrard en sus controles con el cardcter que le corresponda.
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La omision de notificacion al fiduciano o la falta de conformidad de éste, lo liberara de la
responsabilidad de reconocer a cualquier beneficiario diverso a los que mantenga

registrados.
2.3.3.3. Clausulas

2.3.3.3.1. Constitucion del fideicomiso fuente de pago

Desarrolladora ¢ Inmobiliania Jardines de los Almendros, S.A. de C.V., por conducto de
su presidente del Consejo de Administracion, Sr. Oscar Estrella Anaya, en su caracter de
fideicomitente, para los fines que mas adelante se expresan, en este acto, constituye un
Fideicomiso Irrevocable de Administracion, Inversion y Fuente de Pago, de la emision de
certificados bursatiles realizada por oferta publica y que fue denominada Almendros 04,
entregando al Banco de Comercio y Cédulas Hipotecarias, S.A. instituciéon de banca
miltiple, division fiduciaria, en su caracter de fiduciario, la cantidad inicial de
$2,500,000.00 (dos millones quinientos mil pesos 00/100 M.N.), mas los titulos de
crédito que representan la cartera de clientes derivada de la comercializacion de los
siguientes fraccionamientos: “Bosques de Los Almendros I Y II”, “Valle de Los
Almendros™, “Los Almendros Rancho Feliz” y “Lago Los Almendros”, documentos
todos ellos que por separado se detallan, en adelante la “Cartera de Clientes”, la cual
podra ser incrementada o sustituida por nuevas aportaciones en moneda nacional, en
cartera documentada o bien en inmuebles, ello segin indicaciones del Comité Técnico,
pero siempre manteniendo un aforo de 2 a 1, (dos a uno), sobre el monto total de la
emision de certificados bursatiles colocados en oferta publica y puestos en circulacién
denominada Almendros 04.

El fiduciario recibe la aportacion inicial en moneda nacional y los titulos de crédito que
representan la cartera de clientes materia de este contrato, debidamente cedida 6 endosada
en propiedad y otorgando por separado el recibo mas amplio que en derecho proceda,

aceptando en este acto el cargo conferido.
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2.3.3.3.2. Patrimonio

El patnimonio del presente fideicomiso se integrara-

a) Por la aportacion en efectivo inicial.

b) Por las aportaciones en efectivo que en lo futuro se realicen al presente fideicomiso

para el cumplimiento de los fines de este contrato.

¢) Por los rendimientos que en su caso se generen, derivados de las inversiones que

realice el fiduciario con las cantidades de dinero que formen parte del fideicomiso.

d) Por los valores e instrumentos adquiridos por el fiduciario con motivo de las

inversiones que lleve a cabo, en cumplimiento de los fines del presente contrato.

€) Por los titulos de crédito que representen la cartera documentada resultado de la
comercializacién de los lotes de terreno urbanizados de los desarrollos inmobiliarios
“Bosques de Los Almendros I Y II”, “ Valle de Los Almendros”, “Los Almendros
Rancho Feliz” y “Lago Los Almendros™ que aporte la fideicomitente, por instrucciones
del Comité Técnico de este fideicomiso.

f) Por los bienes inmuebles que en lo futuro se llegaren a aportar y que sean recibidos

invariablemente previa conformidad del fiduciario.

2.3.3.3.3. Fines

El presente contrato de fideicomiso tiene como finalidad que el patrimonio fideicomitido
hasta donde baste y alcance se destine como fuente de pago de la emision de certificados
burstiles realizada mediante oferta piblica y que fue denominada Almendros 04, todo lo
anterior en los términos, con las condiciones y caracteristicas que se contienen en el texto

del presente contrato de fideicomiso.
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23334 Integracion del Comité Técnico

De conformidad con lo sefialado en el articulo 80 de la Ley de Instituciones de Crédito, la
fideicomitente constituye en este acto un Comité Técnico, estableciéndose desde este
momento que los miembros de dicho organo solamente podran ser revocados o
sustituidos con el acuerdo previo y por escrito de quien figure como fideicomisario en
Primer Lugar, y que el citado Comité estara integrado por 3 (tres) miembros propietarios
y sus respectivos suplentes, organo que entrara en funciones a partir de la firma del

presente contrato de fideicomiso.

En este acto los fideicomitentes otorgan al presidente del Comité Técnico, voto de

calidad para el caso de empate de las decisiones del mismo.

El Comité Técnico, con la conformidad y autorizacion de quien figure como
fideicomisario en primer lugar, deberd informar por escrito al fiduciano del
nombramiento y la sustitucién de los miembros del Comité Técnico, en caso contrario,
Banco de Comercio y Cédulas Hipotecarias, S.A., en su caracter de fiduciario no sera
responsable por los actos que realice en cumplimiento de las instrucciones que por escrito

le haga llegar el Comité Técnico.

Los cargos que desempefien los miembros del Comité Técnico seran honorificos, por lo

que no recibirdn remuneracion alguna.

Los miembros del Comité Técnico estaran al frente de su cargo por tiempo indefinido, si
alguno de ellos por cualquier causa, no pudiere ejercer el cargo, entrara en funciones su
respectivo suplente ocupando el cargo de propietario, designando de inmediato los
miembros restantes del Comité Técnico con la conformidad ¥ autorizacién de quien

figure como fideicomisario en primer lugar, al suplente que corresponda.
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El fiduciario podra asistir a las sesiones del Comité Teécnico, por conducto de su delegado
fiduciario o del funcionario que para tales efectos designe, teniendo en todo momento voz

pero no voto.
23335 Modificaciones al contrato de fideicomiso

El presente contrato de fideicomiso sélo podra ser modificado por acuerdo de la
fideicomitente y del representante coman de los fideicomisarios en primer lugar, previa

aceptacion por escrito del fiduciario.
2.3.3.3.6. Del procedimiento convencional de venta

En virtud de que la finalidad principal del presente contrato de fideicomiso es la de ser un
medio de pago de la emision de certificados bursétiles realizada mediante oferta publica y
que fue denominada Almendros 04, a favor de los tenedores de los mismos, designados
fideicomisarios en primer lugar, las partes de comin acuerdo, expresamente establecen
libremente y en ausencia de vicios de la voluntad y del consentimiento, el siguiente
procedimiento de venta:

En el supuesto de que la emisora de los certificados bursatiles no haga el pago oportuno
de los rendimientos que se generen mes a mes y se tenga que hacer uso del fondo en
efectivo de reserva para el pago de los intereses, y éste no sea restituido en su totalidad
por la fideicomitente dentro del plazo de 5 (cinco) dias habiles contados a partir de que el
fiduciario le haya notificado y requerido lo anterior a través de notario o corredor publico,
en el domicilio que para dichos efectos se sefiala en el presente contrato, o bien, en el
supuesto que la totalidad del fondo fideicomitido existente en moneda nacional, no sea
suficiente para cubrir a los fideicomisarios en primer lugar la totalidad de las cantidades
que les correspondan y que indique el Comité Técnico, la fideicomitente en este acto
instruye de manera irrevocable al fiduciario para que proceda a la vénla mediante endoso
0 cesion en propiedad de los titulos de crédito que representan la cartera documentada y

que fue aportada al presente fideicomiso, en el orden y con la prioridad que sefiale el
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Comité Técnico, pudiendo este ultimo designar a la empresa de correduria que se

encargue de propalar la venta de los mismos.

Para tal efecto se considerara como valor de venta mediante endoso o cesion de los
derechos de los titulos de crédito que representan la cartera documentada que fue
aportada al presente fideicomiso, el 60 % del monto inicial de aportacion de cada uno de
los titulos de crédito, acordando las partes que los mismos podran enajenarse mediante

cesion o endoso en propiedad en lotes minimos de un titulo de crédito.

Acuerdan las partes que podra ser adquirente de los titulos de crédito que representan la
cartera documentada aportada al presente fideicomiso, cualquier tercero que indique el
Comité Técnico incluyendo los propios fideicomisarios en primer lugar que igualmente
éste sefiale y que aporten a este fideicomiso mediante entrega al fiduciario en moneda
nacional el valor de referencia que indique dicho Comité siempre en apego a lo
establecido en el parrafo que antecede, procediendo el fiduciario a endosar o a ceder en
propiedad los titulos de crédito que representen la cartera documentada aportada y que
deriva de los contratos de compra-venta con reserva de dominio que corresponden a el o
los lotes de terreno fraccionados con motivo de los desarrollos inmobiliarios descritos en
este instrumento, y cuya cartera documentada representada por los titulos de crédito
correspondientes, es parte del patrimonio fideicomitido en este contrato.

En caso de que el cesionario o endosatario en propiedad sea alglin fideicomisario en
primer lugar, éste previas instrucciones del Comité Técnico, podré cubrir el valor del o de
los titulos de crédito que representan la cartera cedida 6 endosada en propiedad y que sera
materia de la operacion, ya sea en moneda nacional o mediante la entrega de los
certificados fiduciarios de la emisién publica denominada Almendros 04, de los que sea
tenedor y por los que haya sido designado fideicomisario en primer lugar, y en caso de
darse este supuesto el fiduciario estara facultado desde hoy para recibir los mismos como
pago total de los titulos de crédito que representan dicha cartera cedida o endosada, o
bien sélo como parte del pago de los mismos, segin sea el caso, pudiendo en

consecuencia pagar el fideicomisario en primer lugar de que se trate, una parte en moneda
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nacional y el resto mediante la entrega de dichas obligaciones, pero en todo caso. la

operacion siempre deberd ser realizada por instrucciones del Comité Técnico.

Este procedimiento de venta mediante endoso en propiedad o cesion de derechos se
llevara a cabo las veces que sea necesario sobre todos y cada uno de los titulos de crédito
que integran la cartera documentada de clientes de la fideicomitente, misma que fue
aportada al presente fideicomiso y como se dijo, su venta se efectuara en el precio de
referencia que sefiale el propio Comité Técnico, en lotes minimos de un titulo de crédito
y observando lo establecido en esta clausula y contando siempre con la conformidad por
escrito del representante comin de los fideicomisarios en primer lugar, todo esto, tantas
veces como sea necesario y hasta que sea cubierta la totalidad de las cantidades que les

correspondan a los fideicomisarios en primer lugar.

El producto de la venta mediante endoso en propiedad o cesion de derechos del 6 de los
titulos de crédito que representan la cartera documentada fideicomitida, se aplicara para
el pago de las cantidades que les correspondan a los Fideicomisarios en Primer Lugar que

indique el Comité Técnico.

Todos los impuestos, honorarios ¥ gastos que se causen con motivo de la venta mediante
endoso en propiedad o cesion de derechos del o de los titulos de crédito que representan
la cartera documentada materia del presente fideicomiso, corresponderan en primer lugar
al fideicomitente y si ésta no lo pudiere cubrir serdn a cargo de los fideicomisarios en
primer lugar en la proporcién que les corresponda de acuerdo a las cantidades que a cada
uno de ellos igualmente les correspondan, reservdndose el derecho de exigir a la
fideicomitente les sea restituido dicho gasto.

En caso de que la materia fideicomitida no sea suficiente para cubrir la totalidad de las
cantidades que les correspondan a los fideicomisarios en primer lugar, éstos en este acto a
través de su representante comiin liberan al fiduciario de toda respoﬁsabilidad al respecto
y se reservan los derechos y acciones de cobro en contra de la fideicomitente sin

intervencion o injerencia del fiduciario sobre el particular.
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23337 Junisdiccion Y competencia

Para la interpretacion y cumplimiento del presente contrato, las partes se someten a la
Junisdiccion y competencia de los tribunales de la ciudad de Guadalajara, Jalisco, y
renuncian expresamente a cualquier otro fuero que por razon de su domicilio pudiera

corresponderles.

Lugar, fecha y firma de las partes que intervienen en la celebracion del fideicomiso.

3. Documentos que forman parte de una emisién piblica de certificados
bursitiles

3.1, El Acta de emision

La emision de certificados bursatiles debera hacerse constar en acta de emision, que es
aquel documento que se eleva a la categoria de instrumento publico y que contiene las
principales caracteristicas de la emisién de los certificados bursatiles, para que como
anexo del contrato de fideicomiso forme parte integrante del mismo. El acta de emisién
debera contener:

a) Nombre o denominacién del emisor

b) Objeto de la sociedad o de la entidad pablica de que se trate y, tratindose de
fideicomisos, el fin para el que fueron constituidos.

¢) La especificacion del destino que haya de darse a los recursos que se obtengan con

motivo de la emision.

d) Las facultades y firma autografa de quien suscriba el acta de emisién y los certificados
bursétiles por parte del emisor.
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¢) La designacion del representante comun, su aceptacion, firma autografa de éste y
declaracion de haber comprobado la declaracion y existencia de los bienes objeto de las

garantias de la emision, asi como sus obligaciones y facultades.

En este caso el representante comin de todos los tenedores de los certificados bursatiles
puede ser una casa de bolsa, quien debe aceptar llevar a cabo todos los actos necesarios
para salvaguardar los derechos de los tenedores con fundamento en los articulos 7 y 14
fraccion V, inciso c) y 14 Bis 8 de la Ley del Mercado de Valores, los relativos a la
representacion comun, en los que resulte aplicable de Titulo Primero, Capitulo V de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, particularmente por lo que se refiere a
las obligaciones y facultades del representante comun, asi como su designacion,
revocacién o renuncia; y en las circulares 11-17 y 11-17 Bis de la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores.

En virtud de la aceptacion de su encargo, el representante comin tendra la obligacion de
ejercitar las acciones y derechos que correspondan al conjunto de tenedores de
certificados burstiles para el pago de capital e intereses adeudados por la emisora, sin
perjuicio del derecho a que se retribuya por sus servicios.

El representante comin concluird sus funciones en la fecha en que los certificados
bursétiles sean totalmente autorizados.

a) El acta de emisién de los certificados bursétiles no requerird de formalizacién ante
fedatario pablico ni de inscripcién ante el Registro Publico de Comercio, sin que ello

pueda producir perjuicio a tercero’.

b) Dictamen sobre la calidad crediticia.

* DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Op. cit. p. 99

78



Por ser instrumento de deuda, los Certificados Bursatiles deben ser dictaminados sobre la
calidad crediticia de la emision, por una institucién calificadora de valores (articulo 14,
inciso ¢), Ley del Mercado de Valores).
3.2. El prospecto de colocacion
Documento contenido en el acta de emision que contiene las principales caracteristicas y
términos para la colocacion entre el publico inversionista con el proposito de que éstos
conozcan los beneficios econémicos y posibles riesgos que implica adquirir en el
mercado los titulos materia de la emision. Un prospecto de colocacion debers contener
los siguientes elementos minimos:

3.2.1. Caracteristicas de la oferta
Emisor: Desarrolladora e Inmobiliaria Jardines de los Almendros, S.A. de C.V.

Oferta: Certificados Bursitiles con fuente de pago fiduciaria.

Monto de la Emision: $200,000,000.00 (DOSCIENTOS MILLONES DE PESOS 00/100
M.N.)

Fecha de la Emision: 20 de septiembre del afio 2004

Fecha de Vencimiento: 19 de septiembre del afio 2009.

Plazo: 5 (cinco) afios. 60 (sesenta) meses.

Pago de intereses: mensual, a partir de la fecha de liquidacion.
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Fuente de Pago: Los certificados bursatiles tienen fuente de pago fiduciaria, sobre la base
de los bienes inmuebles, cartera documentada y dinero en efectivo que sean afectos al

citado fideicomiso de administracion y fuente de pago.

El patrimonio inicial del fideicomiso de administracién y fuente de pago se constituira
por las aportaciones de los recursos netos que obtendra Desarrolladora e Inmobiliaria los

Almendros, S.A. de C.V, resultado de la emision de los certificados bursitiles.

El fideicomiso de administracion y fuente de pago siempre guardara un aforo minimo de
2 a 1 (dos a uno), en bienes inmuebles, cartera documentada o efectivo, sobre el monto de

los certificados bursatiles en circulacion.

El fideicomiso de administracion y fuente de pago contara con dos fondos de reserva: uno
de ellos que mantendra siempre y en todo momento durante la vida de la emision un
saldo minimo hasta por una cantidad igual a tres meses de intereses a los tenedores de los
certificados bursatiles y otro més en el que se irin reservando recursos para el pago del
principal, de los certificados bursétiles en circulacién.

Tasa de interés aplicable para el pago mensual de intereses: La tasa que resulte del
promedio semestral de la TIIE diaria mas una sobretasa de 5 (cinco) puntos, en adelante
“TIIE + 5™,

Destino de los fondos: financiamiento de capital de trabajo, para el desarrollo de nuevos
fraccionamientos.

Valuacién crediticia: emision de certificados bursatiles que cuentan con capacidad de
pago de capital e intereses. El pago de intereses esta protegido por un amplio y estable
margen de seguridad (el flujo derivado de la operacion y el fondo de reserva para el pago
de intereses), y el principal estd protegido por un fideicomiso irrevocable de
administracién y fuente de pago. Se prevé razonablemente que el emisor tendra la
solvencia y liquidez suficiente para el pago de intereses y capital. La probabilidad de que

factores externos afecten su capacidad de pago es minima, lo que le otorga una
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calificacion crediticia “AAA™ (triple A). Calificadora “Sociedad Calificadora de Valores
y Créditos, S A. de C.V.”

3.2.2. La emisora

Por no ser el tema central del presente trabajo y en virtud de la abundante informacion
legal que contiene un prospecto de colocacion de una sociedad emisora de certificados
bursatiles como lo son los antecedentes de constitucion y registrables de la emisora,
poderes otorgados, nombramiento y facultades del consejo de administracion, capital
social, nombre de los principales accionistas, estructura organizacional y una amplia
descripcion de las actividades llevadas a cabo por la emisora en el ejercicio de su objeto
social, se deja a la imaginacion del lector de este trabajo, el dictamen legal de los
auditores externos de la emisora que toda sociedad emisora por ley debera acompafiar a

la solicitud de inscripcion en el Registro Nacional de Valores.

3.2.3. Factores relevantes

a) De negocio: Se mide el riesgo de negocio de la emisora, tomando en cuenta el
liderazgo de la misma en las 4reas de competencia del sector (imagen corporativa),
capacidad para asociarse, habilidades para la adquisicion de inventarios (reservas
territoriales), resultados en la urbanizacién y comercializacion de sus inventarios, el
tamafio de la emisora con respecto al tamafio del mercado total, fortaleza y potencial de

crecimiento, asi como sus debilidades.

b) De seguridad: Se mide el riesgo de negocio de la emisora, tomando en cuenta la
estructura de la oferta publica de los certificados bursatiles, el vehiculo de pago de la
emision, a través de la figura del fideicomiso irrevocable de administracion y fuente de
pago, el aforo de 2 a 1 (dos a uno), del valor del patrimonio fideicomitido, en relacion al

valor de los certificados bursatiles puestos en circulacién.
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Una vez que la emisora amortice todos y cada uno de los certificados bursatiles, se

revierte el patnmonio fideicomitido, entregandose a la emisora el remanente.

Se concluye como elementos de seguridad de la emision y en particular para los
inversionistas tomadores de los titulos, la generacion de recursos v la constitucion de los

fondos de reserva como fuente sélida de repago y la generacion historica de utilidades.

Elemento esencial para la toma de una decision oportuna del inversionista, es la ausencia
de riesgos como resultado de que la emisora goza de una estructura financiera solida y los
flujos de efectivo presentes y futuros muestren una tendencia positiva, como resultado de
la inversion de nuevos desarrollos y fraccionamientos, lo que fortalece las expectativas de

un crecimiento sostenido de la empresa, ain en aquellos momentos de un entorno
adverso.

3.2.4. Informacién financiera

a) Balance general de la emisora y estados de resultados (ejercicios 2000 a 2003) y
proyectados (ejercicios 2004 a 2009).

b) Razones financieras (ejercicio 2000 a 2003) y proyectados (ejercicio 2004 a 2009).

¢) Analisis de los principales rubros financieros:

Ingresos: Segun hubo oportunidad de conocer, éste serd el rubro mas importante a
considerar por cualquier inversionista que se aprecie de serlo, de aqui que cualquier
emisora de un papel bursatil estara obligada a informar en su prospecto de colocacion,

este importante dato financiero.

Para continuar con nuestro ejemplo, la emisora reporta una tasa historica acumulada de

ingresos del periodo 2000-2003 e ingresos proyectados por la venta de nuevos
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fraccionamientos. Tasa promedio de crecimiento proyectada, del 23%, para el término de

duracion de la emision, ejercicios 2004-2009.

Costo de venta: Sin duda uno de los rubros que mayor interés despierta en el futuro
inversionista interesado en adquirir un papel bursatil en el mercado de valores, es el que
se refiere a los costos de venta de la emisora. Toda emisora en su prospecto de colocacion

estara obligada a reportar este dato financiero.

En nuestro ejemplo, se debera de analizar y tomar en cuenta la composicion de los
diversos fraccionamientos desarrollados por la emisora, para considerar los margenes de
contribucién y costo. Un costo de venta aceptable en un mercado desarrollador de
fraccionamientos residenciales es aproximadamente a razén del 68.09 %, sobre el valor
total del lote residencial.

Utilidad de operacion: Las emisoras entre otros puntos financieros que el futuro
inversionista debe conocer, debera informar las ventas totales de los ejercicios anteriores
a la fecha de la emisién y una proyeccion de los ventas estimadas durante la vida de la
emision.

En nuestro ejemplo y toda vez de que se trata de una empresa lider en el mercado, nuestra
emisora, las ventas totales del ejercicio representan 20.56% de las ventas totales del
ejercicio anterior, esto como resultado de una mayor habilidad en la administracion de
sus proveedores, de un manejo eficiente de los recursos destinados a promocion y
publicidad, y adecuados niveles de eficiencia en los gastos de administracion y ausencia
de cartera vencida.

Costo integral de financiamiento: En este rubro, las emisoras reflejan en sus prospectos
de colocacion, para hacerlo del conocimiento de los futuros inversionistas, el origen de

los productos financieros.

En una empresa sana como nuestra emisora, los productos financieros se estiman

representen 2.72 % de las ventas totales. Los gastos financieros derivados de la emisién
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de los certificados bursatiles seran de 2.96 %. Es importante aclarar que en promedio la
cartera de nuestra emisora se encuentra documentada aplicando una tasa de interés anual

en rangos de 10% a 12%, ingresos que constituyen la mayor parte de los productos

financieros.

Unidad neta: La emisora reporta un crecimiento historico y el crecimiento proyectado
durante los ejercicios anteriores a la fecha de la colocacion entre los inversionistas de la
emision de los certificados bursatiles, asi como el crecimiento esperado durante los afios

en que la emision se encuentre vigente.

En nuestro ejemplo, la emisora reportaria en su prospecto de colocacion las siguientes
cifras: crecimiento del ejercicio 2001 al 2002, de 243% y de 419% con respecto al
ejercicio 2003. La emisora proyecta para los ejercicios 2004-2009 una tasa acumulada de
crecimiento de 285%.

Activo total: En este rubro, la emisora haré del conocimiento del publico inversionista el
valor de los activos totales con los que cuenta a la fecha de la emision y la manera como
impactan a los mismos los inventarios adquiridos con el producto de la colocacion de los
certificados bursatiles.

En nuestro ejemplo, referiremos una cantidad resultado de la suma de los activos totales
de la emisora, una cantidad equivalente y que resulte 300 %, superior al valor de la
emision de los certificados bursatiles.

Acreedores: En este renglon toda emisora informa al posible inversionista la naturaleza
de sus principales pasivos, de acuerdo al balance del Gltimo ejercicio social, la politica de

clasificacién de sus pasivos, origen y destino de la cuenta de acreedores.
En nuestro ejemplo hipotético nuestra emisora, en principio, reporta un pasivo de baja

exigibilidad, por la naturaleza de sus operaciones: adquirir tierra a un costo bajo, para

desarrollarla y su posterior venta como lotes residenciales, lo que le permite un ingreso
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por precio de venta superior a las cantidades entregadas a cuenta del precio de estos

inventarios; su exigibilidad va paralela a la generacion de ingresos.

Apalancamiento: Este concepto igualmente podria incluirse en el rubro de acreedores, ya
que se trata principalmente de los créditos o pasivos bancarios o con terceros que
impliquen una garantia real o contingente para las emisoras; sin embargo los expertos en
materia de emisiones publicas sostienen el principio de separar el rubro de acreedores
frente a los niveles de apalancamiento, lo que genera mayor confianza al futuro

inversionista.

En el caso de nuestra emisora los niveles de apalancamiento se encuentran por abajo de
1%, lo que sumado al total de lo que reporta la cuenta de acreedores, el apalancamiento
se mantiene en niveles de 2.49% para el ejercicio 2003, esperando una reduccion del

mismo a niveles de 1.17 % para el ejercicio 2009.

Capital: Las emisoras reportan no sélo lo que legalmente se entiende como capital social
(las sumas de las aportaciones de los socios), sino lo que se conoce como patrimonio
social, (la suma de las aportaciones de los socios, reservas, activos, derechos, propiedad
industrial etcétera, menos los pasivos).

Nuestra emisora reporta una tasa de capitalizacion en el afio 2002 superior a 58% y la de
2003 es superior a 68%. La compafiia proyecta para el periodo 2003-2009 una tasa de
crecimiento del 45%.

3.2.5. Principales clausulas de hacer y no hacer que deberé respetar la emisora

Las siguientes seran unas de tantas clausulas que la emisora de certificados bursatiles
deberd de asumir, para seguridad a los inversionistas y transparencia de los recursos

obtenidos de la emision, durante el tiempo de vigencia de la misma, a saber:

Obligaciones fiscales: La emisora y sus subordinadas deberdn estar y permanecer al

corriente durante todo el tiempo que permanezca vigente la emisién de los certificados
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bursatiles, en el pago de todas las contribuciones fiscales que se encuentren obligadas a

cumplir, de conformidad con las normas legales aplicables en esta materia.

Permisos, licencias y autorizaciones de funcionamiento: La emisora y sus subordinadas
deberan mantener y conservar durante el tiempo que permanezca vigente la emision, los
derechos, autorizaciones, licencias, permisos y concesiones requeridos para el buen
funcionamiento y explotacion de la actividades de la emisora y sus subsidianas,
obligindose a mantener libres de gravamen y limitacion de dominio todos los bienes
inmuebles de su propiedad, conservando la posesion de los mismos ¥ no constituir otros
gravamenes de cualquier naturaleza, sin la previa autorizacién del representante comun

de los tomadores de los certificados bursatiles.

Avisos diversos: La emisora se obliga a informar por escrito con acuse de recibo suscrito
por el presidente del Consejo de Administracion y dirigida al representante comin de los
tenedores de los certificados bursatiles, dentro de los 5 dias habiles siguientes al

acontecimiento o cuando tenga conocimiento de los mismos, de:

a) Cualquier evento que origine o pueda originar en cualquier momento un
incumplimiento, explicando los detalles del evento y las posibles causas que le dieron

origen y las medidas que se proponga llevar a cabo, para su pronta regularizacién.

b) Cualquier litigio, procedimiento arbitral, juicio de amparo o en general de cualquier
procedimiento, cualquiera que sea su naturaleza, incluso de caricter administrativo, hasta
0 superior a la cantidad de $1,000,000.00 (un millén de pesos 00/100 M.N.).

Actas de asamblea: La emisora se obliga a entregar al representante comun de los
tenedores de los certificados bursétiles, copia de las actas de las asambleas generales
ordinarias o extraordinarias de accionistas, dentro de los 5 dias habiles siguientes a aquél

en que se hubieren llevado a cabo estas asambleas.

Nivel de endeudamiento: El nivel de endeudamiento ajustado de la emisora no podra ser

mayor a 1.0 veces.
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Proyectos de ampliacion: En el supuesto caso de que la emisora genere proyectos de

ampliacion, los mismos deberan ser fondeados de la siguiente forma:

a) Por generacion neta;

b) Aportaciones de capital;

c) Con pasivos a largo plazo, respetando siempre y en todo momento el nivel de
endeudamiento y notificando al representante comun de los tenedores de los certificados
bursatiles, de manera previa, la contratacion de los pasivos en comento, a fin de que este

autorice o permita la contratacion de los mismos.

Pasivos contraidos con empresas filiales: El pasivo con empresas filiales se debera
subordinar al pago de la emisién de certificados bursétiles, de igual forma, la emisora, no
podré dar apoyos adicionales a compaiiias afiliadas, salvo que cuente con un coeficiente
de liquidez mayor de 2.0 veces.

Dividendos: La emisora se obliga a no decretar dividendos durante toda la vigencia de la
emision, salvo que el coeficiente de liquidez sea mayor de 2.5 veces y previa autorizacion
por escrito del representante comun de los tenedores de los certificados bursatiles.

El incumplimiento de cualquiera de las clausulas de hacer y no hacer de una emision de
certificados burstiles, trac como consecuencia el vencimiento anticipado de la emisién y
en su caso, el inicio del procedimiento de ejecucién del contrato de fideicomiso fuente de

pago alterna de la emision.

Inscrita la emisién de certificados bursitiles, en el Registro Nacional de Valores, serd
hasta entonces que la emisora podra contratar los servicios de colocacion de los valores
entre el gran pablico inversionista, todo ello por conducto de un intermediario bursatil,
(casa de bolsa o especialista bursatil).
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. . . . . 27
4. Diferencias con otras alternativas de financiamiento

Existen en el mercado diversas alternativas de financiamiento de las distintas entidades

que varian de acuerdo a sus necesidades de capital y a su capacidad de endeudamiento.

Desde el punto de vista de los inversionistas, éstos buscan emisores que reunan
determinadas condiciones tales como un potencial de crecimiento, un nivel de
endeudamiento adecuado y nuevos y mejores proyectos de inversion que resulten

atractivos permitiendo asi al inversionista decidir en qué instrumento invertir,

En mercado en general ofrece diversas opciones de financiamiento que van desde un
crédito simple o un crédito refaccionario o de habilitacion o avio, hasta la colocacion de

una parte del capital social representado por acciones.

De las diversas alternativas de financiamiento que existen en el mercado, tenemos que la
gran mayoria tienen caracteristicas comunes como plazo, rendimiento y garantia. Si todas

comparten caracteristicas comunes, es conveniente ver que es lo que las distingue entre
si.

4.1. Créditos
4.1.1. Crédito simple o de cuenta corriente

Las instituciones de crédito otorgaran préstamos para ser operados en cuenta corriente,
mediante disposiciones para cubrir sobregiros en cuenta de cheques o alguna necesidad
temporal de tesoreria. Es un crédito revolvente y una derivacién de ésta es la tarjeta de
crédito por medio de la cual la institucion de crédito se obliga a pagar por cuenta del

acreditado los bienes y servicios que éste adquiera. Su principal proposito es proporcionar
liquidez inmediata al acreditado.

7 Certificados Bursdtiles, Tesis profesional para obtener el titulo de abogado de la Escuela Libre de
Derecho que presenta Edgar Gonzalez Peredo en México D.F. el 19 de febrero de 2003
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Este crédito normalmente se documenta con pagarés que tienen un plazo de pago no

mayor de 180 dias y se amortiza al liquidarlos en uno o varios pagos.

4.1.2. Descuento de documentos

Este financiamiento consiste en transferir en propiedad titulos de crédito a una institucién
de crédito, quien pagara en forma anticipada el valor nominal del titulo menos el importe
de los intereses correspondientes entre la fecha del descuento y la fecha de su
vencimiento y una comision por la operacion. Su proposito principal es darle a la empresa

una recuperacion inmediata de los documentos por cobrar de sus clientes.

Los descuentos provienen, principalmente, de operaciones de compra-venta de
mercancias, operacion que se denomina descuento mercantil, pero también pueden ser

descuentos no mercantiles que se lleven a cabo con particulares.
4.1.3. Préstamos quirografarios o préstamos directos sin garantias

La institucion de crédito los otorga con base en la solvencia y moralidad del solicitante.
Se puede disponer del crédito en forma revolvente pero deben liquidarse a su
vencimiento. Pueden requerirse de aval y generalmente los créditos son de 90 dias pero
pueden tener hasta un afio de plazo. Cuando estos préstamos tienen garantia se les llama
préstamo con colateral, entregandose como garantias documentos o contrarrecibos de

clientes, siendo la amortizacion del préstamo al vencimiento de documentos.
Es una practica comin entre las instituciones de crédito que los intereses se cobran

anticipadamente, de modo que el cliente recibird (inicamente el monto liquido, esto es, el

monto autorizado del crédito menos los intereses.
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4.1.4. Préstamos de habilitacion o avio

Este crédito con garantia se otorga a corto y mediano plazo y normalmente se utiliza para
financiar la produccion de la actividad industrial, agricola, ganadera como sigue:
Los créditos para la industria se destinan para adquirir materias primas, materiales, mano

de obra y los costos relacionados con la produccion en proceso

Los créditos para la agricultura se destinan para la compra de semillas, fertilizantes,
insecticidas, fungicidas, asi como para la compra de refacciones y reparacion de la

maquinana agricola y costos en general para la preparacion de la tierra.

Los créditos para la ganaderia se destinan para la compra de ganado de engorda que
requiere de tiempo reducido para su venta, asi como para los alimentos, compra de
forrajes, cultivo de pastos, extraccion de agua, vacunas, mano de obra, y en general para
financiar costos relacionados con la ganaderia.

Los intereses son cobrados sobre saldos insolutos vencidos, pudiéndose amortizar el
préstamo en forma mensual, trimestral o semestral, dependiendo de las necesidades
especificas del cliente.

Las garantias se constituyen por los bienes adquiridos, asi como los frutos, productos o
usufructos que se obtengan del crédito. El crédito se establece en contratos privados
rectificindose ante el corredor piblico e inscribiéndose el gravamen sobre las garantias
en el Registro Publico de la Propiedad.

4.1.5. Préstamos refaccionarios

Este crédito con garantia se otorga a mediano o largo plazo y se emplea para financiar

principalmente activos fijos tangibles, o inversiones de mediano o largo plazo y también
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para la liquidacion de pasivos o adeudos fiscales relacionados con la operacion de la

industria, la agricultura y la ganaderia.

Los créditos para la industria se destinan para adquirir maquinaria, equipo, instalaciones,
construcciones en general, bienes muebles ¢ inmuebles, asi como para liquidar adeudos

fiscales o pasivos relacionados con la operacion.

Las garantias deben estar libres de gravamenes y se constituyen por los bienes
adquiridos, mas los activos fijos tangibles adicionales que se requieren, que se dan en
prenda o hipoteca. Las tasas de interés, la comision por apertura de crédito y la

amortizacion del crédito son semejantes a los de los créditos de habilitacion.

La operacion se documenta con un pagaré con pago de intereses generalmente mensuales;
la amortizacion del capital se efectia mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales
o anuales, dependiendo de las necesidades del acreditado. Estos créditos se establecen
mediante contrato de crédito en escritura publica inscribiéndose en el Registro Piblico de
la Propiedad.

4.1.6. Crédito comercial en cuenta corriente
Para hacer uso de este tipo de crédito se requiere establecer un contrato para que los
bancos corresponsales paguen a un beneficiario por cuenta del acreditado, contra la
documentacion, el importe de los bienes especificos que se hayan sefialado en el contrato.
Puede ser revocable cuando se establezca que pueda cancelarse por alguna de las partes y
también puede ser irrevocable cuando se requiere para su cancelacion el acuerdo de todos

los relacionados en su operacion.

Para su celebracion se requiere de un contrato privado inscrito en el Registro Pablico o de

una escritura piblica. Generalmente capital e intereses se amortizan mensualmente.
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4.1.7. Creditos hipotecarios

Son financiamientos a largo plazo de gran flexibilidad para la adquisicion, construccion o
mejoras de inmuebles destinados al objeto social de la empresa, también para el pago o
consolidacién de pasivos originados en la operacion normal, excluyendo pasivos por
financiamiento otorgados por otras instituciones bancarias, puede destinarse también a

apoyar el capital de trabajo.

La garantia estard constituida con activos fijos tangibles, en algunas ocasiones se
requieren garantias adicionales y la demostracion de que el acreditado tenga capacidad de
pago.

Los intereses se cobran sobre saldos insolutos vencidos, mensualmente cuando las
empresas industriales o de servicios y semestralmente en empresas agricolas y ganaderas.
El crédito se amortiza en forma mensual, trimestral o anual, dependiendo de las

necesidades especificas, debiendo liquidar los intereses mensualmente por lo general.

El contrato se instrumenta mediante escritura publica y debe inscribirse en el Registro
Publico de la Propiedad.

4.1.8. Préstamo hipotecario industrial

Este préstamo se otorga con garantia hipotecaria en primer lugar de la unidad industrial,
al que incluye todos los activos tales como el efectivo, cuentas por cobrar, etcétera. Y su
destino debe ser diferente de los préstamos de habilitacion o avio y refaccionarios,
tampoco puede destinarse a adquirir o construir bienes inmuebles. Se utiliza
principalmente para consolidar pasivos y cuando no exista un préstamo especifico al cual

acudir.

Es un crédito a mediano o largo plazo con pagos mensuales, trimestrales o semestrales
por amortizacion al capital e interés, dependiendo de las necesidades especificas del



acreditado. Puede existir un periodo de gracia con pago de intereses difiriendo el pago del

capital.

Las tasas de interés, a comision por apertura de crédito y la amortizacion del crédito son

semejantes a las de habilitacion o avio.

El contrato debe estar previamente autorizado por el Banco de México y ratificado ante

un notario o corredor publico.

4.1.9. La linea de crédito

Si bien el empleo del término varia en la practica, una linea de crédito generalmente se
considera como un acuerdo entre el prestatario y el banco respecto a la cantidad maxima
de crédito que éste podra otorgar a aquél en un momento determinado. Las lineas de

crédito se utilizan principalmente de dos maneras.

El uso mas comun est4 relacionado con los préstamos que se otorgan para resolver las
necesidades estacionales de fondos que tienen las empresas. Con base en nuestro
presupuesto de efectivo determinamos el monto total de los préstamos que necesitamos,
solicitando al banco establezca una linea de crédito a favor nuestro. Para el prestatario
son muchas las ventajas de la existencia de una linea de crédito, si no tiene ninguna
condicion adversa aun contara con la posibilidad de proveerse de fondos de esta linea de
crédito.

También el otro uso de las lineas de crédito es en aquellos contratos que impliquen un
crédito revolvente, o bien, aquellos préstamos que sirven para financiar la adquisicion de

equipo o para la construccion.
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4.1.10. Las lineas globales

Nacional Financiera, actuando como agente financiero del gobierno federal y como banca
de fomento industrial tiene establecidas lineas de crédito en condiciones preferenciales
con organismos y agencias gubernamentales de los principales paises del mundo con
objeto de financiar las importaciones de maquinaria, equipo, refacciones, servicios

conexos y en algunos casos insumos, provenientes del extranjero.

Las lineas globales de crédito permiten que el proveedor extranjero reciba su pago de
contado, lo que permite negociar mejores condiciones de precio, calidad y tiempo de
entrega. Para ser sujeto de crédito se requiere ser una empresa dedicada a la actividad
industrial, y que el préstamo se destine a la adquisicion de bienes nuevos con un

contenido de integracion acorde a las politicas del pais de origen.

4.1.11. Arrendamiento financiero

El financiamiento se establece por medio de un contrato, a través del cual el arrendador
se obliga a entregar el uso del bien al arrendatario, a cambio del pago de una renta
durante un cierto periodo; al final del plazo tiene la opcién de volver a rentarla o

enajenarla.

4.1.12. La emision y suscripcion de obligaciones
Esta fuente de financiamiento puede usarse para incrementar el capital de trabajo
adicional con cardcter permanente o regular, asi como para financiar inversiones
permanentes adicionales requeridas para la expansion o desarrollo de las empresas.
La colocacién puede ser piblica o privada; este importante recurso a largo plazo que

tiene la empresa, es pagadero en pesos y su costo es menor al costo real de un crédito
bancario.
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Las sociedades anonimas estan autorizadas a emitir obligaciones de conformidad con lo
que sefiala la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; estas obligaciones son

bienes muebles aun cuando no estén garantizadas con hipoteca.

Cuando las obligaciones no tienen garantia se les llama obligaciones quirografanas, lo
que indica que Unicamente estin respaldadas con la firma de la empresa que las emitio.
Las obligaciones pueden ser nominativas o al portador, deben contener la denominacion,
el objeto y el domicilio de la sociedad, su capital y el activo y el pasivo que se determine
segun el estado de situacion financiera practicado precisamente para efectuar la emision,
asi como el importe de ella, sefialando el nimero de titulos y su valor nominal, el interés,
el término de pago del interés y del capital, los plazos, condiciones y forma en que van a
amortizarse las obligaciones y el lugar de pago. En caso de obligaciones con garantias
especiales, éstas deben manifestarse en el titulo. Las obligaciones pueden convertirse en
acciones y para ello se debe sefialar el periodo de conversion. Las obligaciones pueden
tener garantia con titulos o bienes, la prenda o la hipoteca constituidas en la emision sélo
podran ser canceladas de acuerdo lo estipulado en la emision.

La acci6n sobre los cupones de intereses vencidos de las obligaciones prescribira en un
plazo de 3 afios contados a partir de su fecha de vencimiento. Las obligaciones
subordinadas son emitidas Gnicamente por instituciones de crédito arrendadoras

financieras y empresas de factoraje financiero.

4.2. Instrumentos financieros

Dentro de las diversas formas de financiamiento que existen en el mercado de valores, a
través de instrumentos podemos mencionar las siguientes: (i) en el mercado de capitales:
(A) Dentro de los instrumentos de renta variable tenemos: (1) las acciones; (B) Dentro de
los instrumentos de renta fija tenemos: (1) los certificados de participacion ordinaria; (2)
las obligaciones; y (3) los titulos opcionales, (ii) en el mercado de deuda bancaria: (1) los
bonos bancarios de desarrollo; (2) los pagarés con vencimientos liquidables al
vencimiento; (iii) en el mercado de deuda privada: (1) las aceptaciones bancarias; 2) el

papel comercial; (3) el pagaré de mediano plazo, quirografario, avalado y financiero; y
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por ultimo (iv) en el mercado de deuda gubernamental: (1) los cetes; (2) los ajustabonos,
(3) los bondes; y (4) los udibonos. Los instrumentos de deuda, dependiendo del periodo
al cual se emiten, se pueden clasificar en: (i) a corto plazo: (1) aceptaciones bancarias, (2)
papel comercial, (3) pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, (4) certificado
bursatil a corto plazo, (ii) a mediano plazo: pagaré, (iii) a largo plazo: (1) obligaciones,

(2) Certificado de participacion ordinario, (3) certificado bursatil.

Sin embargo para efectos del presente estudio solo trataré los que se mencionan a

continuacion:
4.2.1. Acciones

Las acciones representan una parte proporcional del capital social de una empresa. Estas
acciones pueden ser ya parte del capital del emisor o emitirse con motivo de un aumento

del mismo.

La manera de conseguir capital en el mercado bursatil es a través de la oferta publica de
acciones, por virtud de la cual se invita al pablico inversionista a hacerse accionista de la

empresa.

Segun los derechos que conceden las acciones, éstas pueden ser: (a) acciones comunes u

ordinarias; (b) acciones preferentes; (c) acciones de voto limitado; y (d) acciones de goce.

En la emision de acciones se pueden presentar cinco tipos de ofertas publicas, las cuales
son: (i) primaria, (ii) secundaria, (iii) internacional; (iv) de compra; y (v) de compra y su

suscripcion reciproca.
Esto permite que el emisor pueda allegarse de recursos, fortaleciendo su estructura

financiera por virtud de un aumento en su capitalizacién, consolidando y liquidando
pasivos.
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422 Obligaciones

Para dar un concepto de esta figura se hara referencia al articulo 208 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito que nos dice que por obligaciones se entendera la
participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la

sociedad emisora.

Dentro de las clases de obligaciones que pueden ser emitidas encontramos las siguientes:
(a) hipotecarias; (b) quirografarias; (c) subordinadas; (d) convertibles en acciones. (e)
prendarias; y (f) con garantia fiduciaria.

Algunas similitudes entre las obligaciones y los certificados bursatiles son, entre otras:

a) La necesidad de obtener la opinion de una empresa calificadora de valores
independiente, autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores; esta opinion

e€s necesaria para poder llevar a cabo la emision de los mismos.

b) Al igual que el certificado bursatil pueden emitirse tanto con caricter quirografario
como garantizado.

Dentro de las diferencias encontramos que para la emisién de certificados bursatiles, a
diferencia de las obligaciones, no se requiere celebrar una asamblea general
extraordinaria que acuerde su emision y los términos del acta de emision; tampoco se
requiere de un acta de emision ni de la protocolizaciéon de la mencionada acta de
asamblea y acta de emisién ante fedatario publico para su inscripcion en el Registro

Publico de Comercio, evitando con esto los gastos que ello representa.
Una de las limitaciones de las obligaciones es que no se permite hacer emision de

obligaciones por cantidad mayor al activo neto de la sociedad emisora, situacién que no

se presenta con los certificados bursatiles.
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423 Certificados de participacion ordinaria

Los certificados de participacion, de conformidad con el articulo 228-A de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, son titulos de crédito que representan el
derecho de sus tenedores a (i) una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los
valores, derechos o bienes que integran el patrimonio de un fideicomiso irrevocable, (i1)
una parte alicuota del derecho de propiedad o la titularidad de esos bienes, derechos o
valores, o (ii) el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de

dichos bienes, valores o derechos.

Una de sus ventajas consiste en ser un medio para bursatilizar cuentas por cobrar, activos,

derechos de cobro, entre otros.

Al igual que en las obligaciones y en los certificados bursatiles se requiere para su
emision la opinion de una empresa calificadora independiente, autorizada por la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

4.2.4. Papel comercial

Por este instrumento se puede entender al pagaré negociable sin garantia especifica
emitido por sociedades mercantiles y avalado por una institucién de crédito en el cual se

estipula una deuda a corto plazo pagadera a una fecha determinada.

Este instrumento constituye un instrumento de financiamiento e inversién emitido por
empresas y adquirido casi exclusivamente por personas morales. Por medio del papel
comercial se obtiene una linea de financiamiento para capital a un plazo maximo de un
afio, que brinda la flexibilidad de disposiciones y amortizaciones parciales acordes con

las necesidades de flujo de una empresa.
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El papel comercial se coloca a descuento, es decir, se negocia bajo la par, por lo que su

rendimiento estd dado por la diferencia entre su valor de colocacion y de redencion, es

decir, entre el precio de compra y el precio de venta.

Dentro de los tipos de papel comercial que pueden ser emitidos encontramos los

siguientes: (a) quirografario, (b) avalado, e (c) indexado al tipo de cambio.

Asi como los instrumentos descritos anteriormente, es necesario obtener la opinion de

una empresa calificadora independiente, autorizada por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

4.2.5. Pagaré a mediano plazo

El pagaré a mediano plazo es un titulo de deuda que respalda la promesa incondicional de

pago de su emisor al que proporciona recursos financieros.

Los intereses, al igual que los instrumentos anteriores, son determinados conjuntamente

entre el emisor y el agente colocador; pueden ser pagados de forma mensual, trimestral,
semestral o anual.

Al igual que en los certificados bursatiles, en las obligaciones, en los certificados de
participacién y en el papel comercial es necesario obtener la opinién de una empresa

calificadora independiente, autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
Este tipo de pagarés por su misma naturaleza, a diferencia del certificado bursatil,

excluyen la posibilidad de establecer dentro de su contenido obligaciones de dar, de hacer

o de no hacer, asi como la posibilidad de contemplar causas de vencimiento anticipado.
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4.2.6. Pagaré financiero

Son pagarés suscritos por arrendadoras financieras y empresas de factoraje, destinados a

circular en el mercado de valores, mediante la oferta publica.

La soldez de este instrumento depende de las caracteristicas del emisor, pues no hay

garantia especifica.

El plazo de emision de este instrumento no puede ser menor de un afio ni mayor de tres.

427 Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento

Es el titulo emitido por instituciones de crédito que consigna la obligacién de ésta de

devolver al tenedor el capital mas los intereses en una fecha determinada.

El objetivo de este tipo de pagaré es cubrir la baja captacion bancaria para financiar las
operaciones de crédito de los bancos.

La colocacion de este tipo de instrumento se realiza a través de instituciones de crédito y

su rendimiento resulta del diferencial de los precios de compra y venta.

En todos los instrumentos tratados con anterioridad, las tasas de interés pagadas por los
mismos, se determinan de forma conjunta por el emisor y el intermediario colocador, en
base a la condiciones del mercado. El pago de los intereses puede hacerse de forma

mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento.
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5. Cuadros comparativos

En el ambito microeconémico, la facilidad de emitir deuda en el mercado de valores abre
las opciones de endeudamiento de acuerdo al perfil de necesidad de las distintas
empresas. Por sus caracteristicas, el mercado de deuda resulta mas atractivo para obtener
préstamos oportunos de largo plazo y en gran escala, mientras que los préstamos
bancarios son mas operativos para obtener financiamiento continuo, pequefio y de corto
plazo. En el balance de una empresa, los bonos de deuda resultan mas adecuados para
financiar activos fijos e inversiones, mientras que los préstamos bancarios serian un

método superior para financiar inventarios y otras cuentas corrientes de activos.

Adicionalmente, el mercado de deuda ofrece a las empresas una opcion mas para la
obtencion de recursos, con ventajas diferentes a la emision de capital”®. En primer lugar,
esta opcion de financiamiento no implica el riesgo de dilucién de la propiedad para los
accionistas: sus costos de emision, implicitamente, son menores debido a que los
inversionistas en deuda o prestamistas exigen retornos menores que los inversionistas en
capital. En segundo lugar, los gastos de intereses pagados en deuda son generalmente
deducibles de impuestos en el ambito corporativo, mientras que los beneficios son
generalmente tasados antes de que los dividendos sean retenidos o distribuidos a los

accionistas.

Como se puede observar, el desarrollo del mercado de valores como una opcion de
financiamiento para la economia de México debe incluir el desarrollo del mercado de
deuda corporativa y gubernamental. Por esta razén se han realizado cambios en varios
frentes con el objetivo de promover su desarrollo cuyo resultado comienza a observarse.

Entre los afios 2000 y 2002, el incremento observado en la emisién de deuda fue de
206%.

* MYERS, S.C. y MAJLUF, N.S., “Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have
Information Investors Do Not Have,” Journal of Financial Economics 13, (Junio, 1984), pp. 187-221.
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Cuadro 1
Deuda de MP y LP
Colocaciones por tipo de instrumento
Cifras en millones de pesos

Instrumentos | 2000 "L 2000 2002 o
Certificados | - [ 1190 ] 43,129 '
Bur_szilﬂg
Pagarés | 15,746 9867 | 2,655
CPO’s 658 3,811 3,646
igaciones - 1,708 | 1,903
Total Deuda MP y 16,404 29,575 51,333

p I 2

Fuente: Datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México

El mercado de deuda corporativa a mediano y largo plazos, en México, llegé a enfrentar
dos importantes presiones. La presencia creciente de inversionistas institucionales en
nuestro mercado incrementaba la demanda de un mayor numero de instrumentos de
deuda de mediano y largo plazos. Por otra parte, el mercado se encontraba limitado por el
tipo de instrumentos disponibles para el emisor y las caracteristicas que éstos podian
ofrecer al inversionista.

Al respecto, las opciones principales eran los pagarés de mediano plazo y las
obligaciones. Los primeros pueden ser emitidos y colocados de manera agil. Sin
embargo, en los mismos no se pueden establecer obligaciones de hacer y no hacer, ni
causas de vencimiento anticipado Que permitan a los inversionistas exigir
anticipadamente el pago del principal cuando ciertas condiciones no se cumplan, como

puede ser el obvio deterioro de la situacién financiera del emisor.

En el caso de las obligaciones, su ventaja principal a los ojos de los inversionistas es que
permiten la amortizacién anticipada y la inclusion de condiciones de dar, hacer y no
hacer, que en caso de incumplimiento facultan a los tenedores a exigir el pago de la

totalidad de la emision, si asi se determiné.
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Sin embargo, en este caso, el proceso de emision y colocacion resulta considerablemente
mas complejo debido principalmente a que su emision requiere la autorizacion de la

asamblea de accionistas y la constitucién de diversas garantias.

Por estas razones, uno de los cambios que ha traido un mayor dinamismo al mercado de
deuda tiene su origen en la reforma a la Ley del Mercado de Valores del 2001, con la

introduccion del certificado bursatil.

Como ya lo he mencionado, los certificados bursatiles son un instrumento que permite el
establecimiento de obligaciones de dar, hacer o no hacer, pero cuya emision no debe ser
acordada por una asamblea de accionistas, sino por los organos de administracion o de
autoridad competente, en donde el acta de emisién no requiere su formalizacion ante
fedatario publico ni inscripcion ante el Registro Pablico de Comercio. Por esto, su
emision y colocacion resultan mas agiles. Adicionalmente, dicho instrumento puede ser
emitido no sélo por sociedades anénimas, sino por entidades de la administracion publica
federal, paraestatal, entidades federativas, municipios e instituciones fiduciarias, actuando
con ese cardcter, siempre que la finalidad de dicho fideicomiso sea la emision de

certificados bursatiles y con cargo al patrimonio del fideicomiso que para tales efectos se

constituya.
Cuadro 2
Certificados Bursitiles de MP y LP 2001-2002
Cifras en millones de pesos

Emisores 2001 2002
Empresariales 13,350 36,193
Fiduciarios 750 3711
Gubernamentales 90 1,225
Total 14,190 43,129

Fuente: Datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

Con la introduccién de este instrumento se observan varios cambios en el mercado. En
primer lugar, su emisién estuvo demandada por todo tipo de emisores, tanto grandes y
medianas empresas, como estados y municipios. Asi, el monto de mediano y largo plazos
en 2002 estuvo compuesto en 88.15% por colocaciones privadas y 11.85% por

colocaciones estatales y municipales,
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Cuadro 3
Niumero de emisiones de Certificados Bursitiles MP y
LP por sector de actividad econémica (2002)

| Construccion ¥ vivienda

h | ND

| Industria de la transformacion
Comercios, hoteles y servicios
Comunicaciones y transportes
Extractiva

Financiaras

(=3 K- -J =N S ] -

Gubernamentales
bomi 34

Fuente: Datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

Lo anterior refleja una participacion de cualquier agente emisor en el mercado nacional y
una sustitucién en el uso de los instrumentos, ya que la emision de deuda total refleja no
solo la emision adicional de deuda privada a través de los certificados, sino una
disminucién en la emision de pagarés, sobre todo por los estados y municipios, lo cual se
ve reflejado en la creciente demanda por parte de los inversionistas de este tipo de

instrumentos, asi como en un mayor niimero de agentes emisores.

Cuadro 4
Colocaciones de Deuda en el Mercado Nacional y en el Exterior
Cifras en millones de pesos

2001 % 2002 Yo
Mercado 23,114 43.87 11,237 18.27
Exterior
Mercado 29,575 56.13 50,276 81.73
Nacional
Total 52,689 100 61,513 100

Fuente: Datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

Por otra parte, se observa también una menor emisién de deuda, como porcentaje del
total, en mercados extranjeros. Esto profundiza el mercado nacional y es una sefial de
mayor liquidez que muestra a los emisores y colocadores que existe suficiente demanda

interna por titulos de empresas nacionales.
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CONCLUSIONES

Es parte fundamental de cualquier trabajo de investigacion incluir un apartado en el cual
s¢ plasmen las conclusiones a las que ha llegado el autor después de escudrifiar y

adentrarse a fondo en los aspectos mas relevantes del tema estudiado.

Este trabajo no es la excepcion, sin embargo, siguiendo la misma tonica que se ha
manejado a lo largo del mismo, nos limitaremos a sefalar cudles son las principales
deficiencias detectadas en la implementacion de los certificados bursatiles como un
medio alterno de financiamiento en México a fin de proponer los mecanismos adecuados

para resolver dichas insuficiencias.

Consideramos haber agotado todos los beneficios que ofrecen los certificados bursatiles
tanto a los inversionistas como a los emisores. Se han mencionado en repetidas ocasiones
las caracteristicas y elementos de validez que revisten a esta figura, se ha analizado esta
figura a la luz de otros medios ordinarios de financiamiento resaltando las ventajas de los
mismos frente a otros instrumentos, incluso se ha criticado lo inaccesible, costoso e
impréctico de las formas habituales que existen en México para obtener recursos; sin
embargo, tal parece que de la lectura de la presente investigacion se desprende que los
certificados bursatiles son una figura perfecta, infalible y nada hay que criticar ni qué
modificar.

El razonamiento anterior resulta naturalmente erréneo, ya que si bien es cierto que con la
incursion de los certificados bursatiles en el mercado, hoy les resulta mas facil hacerse
de recursos a las sociedades anénimas, entidades de la administracién publica federal y
paraestatales, entidades federativas, municipios y aquellas entidades financieras actuando
en su carécter de fiduciarias, existen aspectos que se pueden modificar y corregir a fin de
convertir a los certificados bursatiles en instrumentos mas eficientes. Siguiendo esta

misma linca de ideas, exponemos las siguientes conclusiones:



Primera. El financiamiento por parte de las sociedades anomimas, las entidades
de la administracion piblica federal y paraestatales, las entidades federativas, los
municipios y aquellas entidades financieras actuando en su carcter de fiduciarias a través
de la emision de certificados bursatiles se ha convertido en una realidad en nuestro pais a

partir de las reformas efectuadas a la Ley del Mercado de Valores

Segunda. La posibilidad de que las entidades de la administracion publica federal
y paraestatales, las entidades federativas y los municipios puedan emitir certificados
bursatiles, deriva en una forma novedosa para propiciar la aceleracion de un desarrollo
sustentable en México, mediante la generacion de nuevas fuentes de empleo y la creacion

de inversiones productivas derivadas de la propia emision.

Tercera. La falta de difusion y publicidad respecto a la manera en que los
certificados bursatiles operan, ha generado cierta desconfianza entre el publico
inversionista respecto a la seguridad de su inversion; no obstante, son muchas las ventajas
que presenta esta figura en relacion con los demas instrumentos de financiamiento, a
saber: pueden ser emitidos por entidades publicas y privadas, tienen la ventaja de dar
seguridad a los inversionistas, lo cual se ve reflejado en bajas tasas de interés, se adaptan
a las necesidades del emisor y del mercado, y el plazo de la emision puede ser limitado,
entre otras.

Cuarta. Aun y cuando las mas recientes estadisticas y estudios efectuados tanto
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores como por el Banco de México y las
principales agencias calificadoras del pais muestran que actualmente de las diversas
alternativas de financiamiento que existen en el mercado los certificados burséatiles son el
instrumento mas utilizado, existen pendientes importantes para alcanzar un papel

relevante como opcién de financiamiento para la economia del pais.
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PROPUESTAS

Como resultado de las diversas reformas a la Ley del Mercado de Valores, se abrio la
posibilidad de que las emisoras en general pudieran llevar a cabo emisiones Cuyo servicio
de deuda se realiza a través de un fideicomiso de administracion y fuente de pago,
constituyéndose asi un mecanismo confiable para que los inversionistas en el mercado de
valores reciban sus pagos en forma oportuna de acuerdo al calendario previamente

estipulado.

Las emisiones del mercado en general se han visto alentadas durante estos wltimos afios
por factores tales como: la falta de crédito por parte de las instituciones de crédito; el
crecimiento sostenido en la demanda de papel por parte de inversionistas institucionales
como las sociedades de inversion de deuda, sociedades de inversion especializadas en
fondos para el retiro, y compafiias de seguros, y la introduccion del certificado bursatil

como un instrumento de mayor flexibilidad que los entonces existentes.

En adicion a los beneficios mencionados que para los emisores representa realizar una
emision de deuda, estas operaciones contribuyen en forma importante a la transparencia y
oportunidad de la informacion financiera que proveen los mismos emisores, dados los
requerimientos del mercado de valores.

Por otro lado, con la incursién de los certificados bursatiles como un medio alterno de
financiamiento en México, se abre una opcidn alterna al financiamiento bancario,
generandose mayor competencia y la posibilidad de obtener mejores términos y
condiciones para estos.

Dado lo anterior y en adicion a las favorables condiciones de mercado, los cambios al
marco juridico y regulatorio, y las altas necesidades de inversion en México las
principales agencias calificadoras en México estiman que la deuda tanto privada como
publica se ira incrementando como proporcion del producto interno bruto o PIB durante
los proximos afios.
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No obstante, para lograr una evolucion ordenada del mercado y evitar una situacion de
sobreendeudamiento como se ha presentado en otros paises de América Latina, el
crecimiento de la deuda de un pais deberd ir acorde con su capacidad de responder de
manera puntual y formal de sus obligaciones pasivas contraidas generando altos
margenes de seguridad para cubrir el servicio de la deuda. Es por lo anteriormente

expuesto que se desarrollaron las siguientes propuestas:

Primera. Al constituir una forma de financiamiento, se debe ampliar la emisién
de certificados bursitiles a mas tipos de personas morales y no sélo a las sociedades

anonimas como se regula en la actualidad.

Segunda. Como parte de una buena labor de promocion por parte de los
intermediarios financieros, las autoridades y en Gltima instancia las mismas emisoras que
buscan colocar sus instrumentos entre el pablico inversionista, deberan explicar y
difundir la manera en que se documenta la operacion a fin de garantizar el pago puntual y
oportuno tanto del principal como de los intereses, esto es, que el inversionista tenga la
seguridad de que cada plazo cierto y determinado recibird sus dividendos, y que en la
fecha estipulada le serd reembolsado el total de su inversién.

Tercera. Los certificados bursitiles por naturaleza tienen un origen bursatil, toda
vez que tienen su nacimiento en la Ley del Mercado de Valores, sin embargo, al ser un
valor segun el articulo 3 de dicha ley, dejan a un lado los principios de incorporacion,
liberalidad, autonomia y legitimacion.

Cuarta. A fin de otorgarle a los certificados bursatiles mayor profundidad y
liquidez es necesaria una mayor participacion de los inversionistas nacionales como las
instituciones de seguros y los fondos de pensiones, los cuales tienen la facultad de
incorporar de manera continua al mercado mayores volumenes de ahorro cuyo perfil de

inversién, por naturaleza, se enfoca a instrumentos de largo plazo.
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