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INTRODUCCIÓN 

Los mercados de valores internacionales, han tenido, a lo largo de éstas últimas 

dos .décadas ·crecimientos muy Importantes, representa~do pá;a>la•lndústri~ 
mundial Una·· tue~te, de financiallliento alternativa sólida y c~nfiabie,.'y atrayendo 

cada vez más la~' ln~~isib,~esde:Jos ahorradores y de I~~· e.~.P~IS~ad~rés de todo 

eln1~ndo .. 1 XJ '' '\.'. ,, ;:,~ -~;,: 
«~F-'' -;·.;::~.'"~:': :i: • ., -,'-.·-:~~¡~>~:',:A::: 1 ~-,,. 

'f"·" 
~~:'.:\: <..''' , .;:\;' _ .. _ ·,,. • ',, ··'>·'·; --'.{;<: , .. 

El crecimiento; experimentado e'n otros paÍse~r'sfn. embargo, no se ha dado de 

lllanera si~ila;·~~ ~¿nerca~k n1exíg~río:tli~w~~do de manera considerable los 
-.:'~·~: :' -.. -,, :_:· . > /.:~_: _ :-- -~:-'-'.:·:'-. /~:;~:.<:~::·;:~~11:~::·: :~~ ~-~\:{~~;\~: :;;~~t~~\:~:~?-~_~:;~:;.~~--~;_-~·:;?{:-~ -~·;·::.-~--
beneficios econór'n1c~~ ci~~ úrrriJ~é¿~o·d-e'yalores sólido puede representar tanto 

para· 1a ln'düsÚi~ ~~~1bfial ,¿t~:o';~~;:~;J;I~~er~ion lstas. 
-,., " - ' -~,:~'.:~ ¡_~:· ~·: :J~ :< : ~~:~i,:: {~}~~ ~:~~

):'.:\ -•,", -:~i\':~ ~;~(-'_:;_: ·;'-':J·:· ~:;::~-"~ \,< ; ' 

· · L~ falta -d~'crf~in1·i~~·td~~~)'.'~~~ciaf~~xib~no de'.valores probablemente tiene su 

i6J,Z.~r:~ff~ai~~:~~~i~JJ~~!~o,f ;L::,~:.::~ ºª"ª'"' 'ª ro"'ª"'ª 
:· ::: r~: : .<·· -~'~rt.~::· .. lt;~:.:.:t:/

1

,i~~r ~~·?':·:-· '-:·:> < -:~.'t; 
-, - .,_ . - .-';-~~~· /L~-, -,,~~ 

·:,o:: .. :,· .,, ''',;.:- ,, 

Los factores qu~i~i1JykrÍ ~';'; í¡;"'9tri~raéió~ cie' confianza de un mercado de valores 
-\;~, •· •. - .:)' ·'.-';í_,!· .,·:~·; F 

S()ri múltiples y ~úy';véi;ia~o'~t~~:di~~do ser de naturaleza legal, económica U 
\'.')~< 

Este trabajo pretende analizar, desde un punto de vista legal y operativo, uno de 

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



. gran incentivo o en ú~ d~~~rr~nte ~arJio~ in~ersibni~tas:. el sistema de liquidación 
t:: .. ':·· ~/: ,:· '";' 

de operai::iones concertadas en el hie~cado de valores• 
-< ;\_· _;,_~''.,'- '• - .,-. .. - ~\··~ -

-:.;; • 1 r (~i ··, :»¡"::, 

En el. pri~er. capÍtulci\ CÍ~ i~t~ ~:ab~jb ~~~. realizará '.u~ an~lisis exhaustivo del 
··::·, >",- ··',,·;·'· '·'•( •',,' .'···: 'k ::·\·. ,,1·,: 

elemento esencial de la op'eracióh'í:in :e1 merc;,.do d'e valores¡ es decir; los .valores 
. "' ~- ., ,.. ~-- --· :..:,.;··, { ;.' .. '. ' 

~·¡~~os:. ··••6;e;~.u~f{ ~.~t~~i·~f~!~~i~il~~~}f~ij~rl~f :t~i·~~~.·~~·~.~fal~;; cí:d?'.~r •y.de· sus 
caracterlst1cas, se· realizará ·.un· examen:especlf1co ·de. cada Í.mo de los tipos de 

\:1 ~--- :-.·:~'.: ;_-. }~:~~:-, )_::;:/~.:-~~:~v::?~~~;1~~;):;1~~v~. -~:;~~i¿~:'.:€::;~;/~~1;~~:'. .. ::}'.~F>-:}~'.:~~~::;·:,': · :. ·- :_,::,, ~ · -
valor que se operan 'eri el íneré:ado mexlca'no;.•/ \)': 

f <- - ;\,,i .. - i_~.:.~: <'.+:·': ~~Y--~:r::·~~::~~~ :.¡;~'.-~J; '"-_ ·.r;·;- ; .. ". :. 
~:: ;:¿~-;~ ·1-;:·~::- ·.1~/ -~-~_,':,_:,' ::;=ii,.·~º :~" "'<·: 

El···obfetó .. ·.~.e:~stf 1:i~~i~'/f ;~~~~d6"~~~t~ff fr';·refl~re •. :ª las operaciones que con 

valores.se pueden réalizar,~en~:e1 'mercádo'.meí<icano. En este caso se realizará un 
~ _-, . . .. . ·- ·.-: -__ .:-. :·~~~---· ~-~?~~:,·~ -~::{~:~:-~;~~-·( .. --·~:::;t~:-'-")>,~~. ~ :::·-~:'.;:;.·~ ... ·:7~o~:~. : . '-.~ .':-.·_ -. -

análisis de los:'C:óiitratos~prin'é¡¡)ále's:111ás~utiÍizados en el mercado, tales como la 
. -.:: ,:·: .. , . ~:.- :.:: _::.~t?: ~f(H>t~~~~:~\-1~\~?~i~;~,-:~: Jt~?fA'.:.:,_;{~?-'.:~_:n~{:(;; ::. '\ 

compraventa;·.eJ préstamo y el reporto;• Evidentemente existen otros contratos que 
. ":. ·. : . ·-'' :_·· \ ;·,,. · ... -.·~·~,~~:,~'.;~~~~¡:<~Vi·'{- ; ~'.:~~:': .. ·_(ú;;.{ ~\{.',-:.: ·-~~·.~~/':':~ ::_,« ._,.-;·,,_- . 

se llevan ,a cabo:•ení.el ,_ámbito:del _mercado.;de:cvalores, tales como la caución 
,_-- -. -. · ..... .- '/(·\ ~·::;r,/:~ .'.~,:~·:f ~;·_:j:~~~~+~~·lt~I1d~-~H~jül):~~{p ;~:./;~Y.:~;~ji'.: -: .. ;~;~.r~:~}.->.;' '~ '.: _-·: '.~--. : .' -. < . -. . '. -, . 

bursátil, : pero, r por,.: .considerarse/éS,tC?S Kcomo : contratos accesorios· ... de . otras 
t:: ·: :- . '. ·::.:·: ",·~·/·'.~·::_. ·_.{\'.~-·~7:~-~-?\\>i:~~H/;::~~~;t{:.\·. t.f ;::'~: .. ;·?;~-~ .. :. '.):r:?:'.S:{:;_~::-s.'/;-:: :·.:.·:;,_ .. -:>~ :·.;.·,;~:;,: .:.::.: ;.· ./_,j.".::_-=::i __ )= ... : :·.·-~ , 

operaciones princi~ª'?' ~o SE!rán.()bjet? ¡jTI ~.re~~nt:tra~ajo.' [)e cada. uno d.e Jos 

::::7::,:.:"::.::. :::·::u:I~~tJ~j~t~~i~~i":,,~~;":,~::·~:: 
mercado de valores mexicano. 

Una vez agotado el tema de los valores y de las operaciones principales que con 

ellos se llevan a cabo en el mercado de valores mexicano, en el capitulo tercero 

analizaremos una serie de recomendaciones que para el correcto establecimiento 

y buen funcionamiento de los sistemas de liquidación han ido desarrollando 

¡¡¡ 



íi 

algunos organismos lnier~~cional~s a lo largo de los años ochenta y novent~: Lo 

anterior con la . intendónfci"e pc:¡der polTlparélr, eri .otro apartado, el sistema de 

liquida~ión mexicano ¿¡j¡, lbs ~;tá~dal"e~ d~ ~xé:él~llcia int~~~acionales. No se hará 

refere.ncla alguna en ~ste'Ó.~plt~lg:~ í6~ sl~t~~as·~·d~pt~dos ~llotros:pafs~s. tóda 
• • , ~ .i ~: • • :~, ... ::'.:> .. :~: .. :?_~·-.~'.'.:Y::-. ?~:~'.,, .. ·- :'.:,:.~. -·:-'.:.:¡~-';: ·:.,·::,·?.::.: -'· ;'.;:~~'':::~:'.:~~:: . q~:·:,:,: ·:_:)· ,, . :.:·.<.~ .. : . :·:·.~·:.- !·',, .· >.":. .::·'. 

vez que, en nuestra opinión, no resulta conveniente comparar nuestro sistema de 
" -··.· ·¡"-. ~-.:~: ··.·: •. ,:·~-- ..,._,,', , •• :.:!-.,"'-'~\'-~--~ ··.··:;· .... ..-··._.; 

liquidación ·'con el de otros'm~rcfcl'~s;qúe; ª'."pe:~!~r''d~.~er más avanzados, no 

:::1:2~~\r~~~~f ·f~:~~i~~~Nr~j~r· '~·~'~'º'º"ª'"' '"ª ~"·J·" ,, 
., . ";."; ;:,· ' 

' . <<' ' ·: '? :~,~'- Y'f: ¡',C: :"'" ,;;•, 
En el ·¿~artó y ultimó 6~'~rfj~ ~:~~~~~~~¡d~ en el análisis específico del sistema de 

:::/·t -· ~:,: :': :._r: .:::: .. _ ~:\:'.?·.:]/:?(:--~-~ ~~~;.,/G.:i·~:· ~~,!~~~:~/: ·;:~:g~~·-_, :·:¡~y~::··,·:.·:·;:,:·:· 
li~uida~ió~ •de .~~l~res:n1~~i;7n,~.;~e realizará un análisis exhaustivo del marco 

\ le~~L9ue ;eg~l~~;l.r~f~~~~,o,)i,ste_~a. revisando, al mismo tiempo, los procesos 

op~rativos vig~ntes 'en ~s~~i~fém~. 

iv 



CAPITULO 1 

DE LOS VALORES 

1.1 Concepto de Valor 

El articulo tercero de la LMV señala que son valores las acciones, obligaciones, 

bonos, certificados, letras de cambio, tltulos opcionales y demás titules de 

crédito que se emitan.en serie o en masa y que estén destinados a circular en 

el m.ercado de valor~~: S7ñala además, que el régimen que esta,blec7 la ~lsma 
'ley para, los\valores (y las actividades ·;~·au~~da~ d6n ~ll~s;;ií~~bié~será 

aplica~1~,',entr~.;:ot;o:,é~.;,1?s;·ut~1.6~·/d~ :·~réÚitof ·JX;~.:f tro~~~do6um,~nto•s···9ue 
. otorgue~~ª s~f·~i:t~u,/~~~{ dfi~,cª~~ •• ~i;s~~~i~;~,~:f r~~!~1~J ·~·,~e· póa~i~ip~ción en 

el c~~lt~l\d~·p~rson.as !·?r~les:.~·que;sean~.~~jeto de .. ~/e~~·p¿blic~ o de 

inter~eciia~i~~ ·~;,~¡ ~~;~~~~~~'.~. $~¡º;~~; ·· ; . · 
- . .•• ·;-.<, '-..' ~;~;~--~· ';·-¡· :<.::·· .. .,[ó·:'/ 

---<-,~~--~1rt =·;::,J:i~·-: ;:" .;¿¡:~;·· F:>.~,. ·>:X 

La reda,c~ión >'def'.'t~~71~1~g~f;ar1c~io,''pued~ indúclrnos a. pensar que todo 

:~r~t:i.~f vi~r1~h~J1\~~ªí ... ~tz¡~,:;.~::~r1:r:~:.·:.~::~ 
, cualquier otro titulo de crédito,· y de~e~ .• 1 .. oC:l.i~~ntos 'de, lo~ señalados: en el 

párrafo ánte'rior, que , sean,· objeto de'• oferta ·~~blica , ó"lntermedlación • en el 
• .. " -. •' • ,-,_· __ :: ;·i '.'.:.~.~' '. :;:~-'. )<.c,'-:,:·.~.· ... '.1,· ;-•. ~. . .;-: ... F., 
~/f" -- . - ' ' . 

,, .. , ~:!,.:> ;:-~~.·:·'··'.·.;: .. ,·¿·.: ~ .. !{;_, 
.-e,;- ~~;;\~· - -~ -~~ - __:_,--:¡-_:, __ _ ·:f:;·;:,· ~',.'";•' 

)-·-< .. ·":."''·; :'::~\.' r~· "-~' 
SI interpretáramos el mencionado .artlcúlo d~ manera uter~I, las acciones u . . ., >if ;-"··; .. ~. . 

obligaciones emitidas por una 'empresá cerrada, es. de,cll", por una empresa que 

mercado. 

., 



no P.retenda captar la Inversión privada por medio. de la. o.feria pública de titules 

que ella misma emita\ podrlan considerarse com~ valores sujetos al régimen 

de la LMV. 

Sin embargo, el verdader~ propósito del l~glslaclor debe ser interpr~tado en el 

sentido de qu~ no to~¿s l~s a~don~s. obligacl~~e¡{yd~~á~ tftulos de crédito 

emitidos en serle o en masa son valores; están sujetos al régimen de la LMV, y 
i' 

que las. rrienCiolla'das ~aracÍerlstica~· de, emlsl~n'en,ITlas~'o El;, serie y la oferta 

pública. OintermecÚacl~r··e~.el 'r'rierC:ado; son ~6n'burrentes,2 

L~ necesidadt: tal lnterpLaclón se ve reforzada perlo señalado en el articulo 

primero de la'LMV, el ~ual Indica que la ley en cuestión regula la oferta pública 
- -.· - :, '- '-.• :_· - - -· 

· de vai'ore~.f.: entre otros, la intermediación en el mercado de éstos. De tal 
-· ,_ . . . -

manera que . n.o se pueden sujetar a la regulación de la L~V titules o 

documentos·• ·q~e. no s~an .. obj~to ele. ~feria pública · ~ intermediación en el 
- - - .• ,. - .• i . ,• . ' 

mercado; y; p~~ lo ta.nto, no' s~ .l~s pJede'denoníinar valores: ·•· · 

::- .-~;_\:' .-'.:~'.;1:·· r.';:>-.:~; :~.-- :-r_ _ .. - ~ 

El ·articulo •.11 a d~~ ia · L~~f esí~b11f~ qu~·la~fso~led~~~~··~nónima~· podrán 

realizarofe~~.~~··~6i'~d~1·o~~s·f~íj~~~~:~~i:~¡~~}~~~ifrri~-d~~::~ii~~t;t6~io~.ª1~·s; sin 

.· neces.idad.de • Óbteb~r\~'in~cf,íp~~w~~~~:·.#í~r,TI~s;e~ e;: ~N.~Y.:~.b ~eéesidad 
- ,. __ ,,,-

de obtener autorización d(oferta públjca/de tal manerá qu~ las mismas no 

cumplen con los requisitos ~e ~f~rta p'úbllca,o inie~~edl~c1Órí en ~I mercado, 
. - ·. ·' - .-_. -·. .. . ,; ' .. - , . ·• . - .. 

1 Cfr. BARREJ{A GRAF, JOr.gc; ••/11~1;i;,c:/011Ú d/iJt.11yc/1~-jfercn111/I .. :' 2• edición; Edilorinl Porrüa; 

México, 1991; p. 407. 

' Cfr. IGÁRTÚA ARAIZA, Octn~lo: ''./lllrod11é:ciÓ11 aÍ Estudio d•I Derecho Bursátil Mexlca110", 2' 

edición; Ed. Porrü:i; México; 1998: p. 59. 



--1" 

sin. embargo, deben ser considerados valores para.· todos• los ,efectos legaÍes, 
• ·. ,- _· ..• - ¡' ·-·, ,.· ' . ' ..• 

considerá~dolos co,:;,o ~'ria ~~c~pciÓ~ e;pr~s~ a·,~ regÚlaclón de 16svalores. 
- ·'" , ';; --.· -< ·,-· .. »-:- '>'..;:·~ Y.: . . .... 

··;·:¿_ _,_ : . . ,.·. ·,. • 

En virtud de .10 ~~'~ú~~t~. en 16'.s ·. ~á"rr~f~~ ~nt~'rl~r~s.> ~~de~os ~efinir a los 

· · =~:~.:~~li·l~~t(t~~~;~:t~·~~:j:r~~¡:·1t;::":,·~: 
personas mor~les.'¡qu~ ,sea.~ E!J111tid~.s. er¡ seri.e o en masa, que sean objeto de 

·oferta públi~a' o .de' lnÍ~rm~dla~Íón en ~I mercado de valores y que estén 

.· de~tinado~"~· ~1réu1~/e~ el ~is~o mercado. 

1.2 Caracteristlcas de los Valores 

Las caracterlsticas propias de los valores son las siguientes:3 

1. Se trata de titulos expedidos en serie.o en ... rnása. Quedan, pues, excluidos 
•, 

los tltulos que se crean,colTlo únicos.o singulares:\: 
.... : -, ,- . : ·:;~)>'>··( _. ··:~ . 

. ,_.;· ,. 

2. son doc.umentos'desiínac!os {~Úia~~11a ~frc~1ac1ó'n, 
.: .··.,· . . ·:.~ ;J;~~<.- ·:~~,, .:,.,-.·-: \;~· . .'' .... -.:. ;·'.- .. , 

· .. -·: ··: .> ·.·-_; ... ___ ::'.·::·; .. ;:._,: > ·...;:-. ::>··: ., 

3. Deben ser objeto de oféria pública o de intermediación en el mercado de 

valores. 

l Cfr. BARRERA GRAF'. Jorge; "lo.'f Ti111/os dt! Crédilo)• los T/111/on·alor en Derecho ,\/ex/cano" en 

Eswdios de Derecho Bursdlil,· Academia Mexicana de Derecho Bursátil, A.C.: México, 1983; p. 19, 



:,:;:'::;r.6,Í~;:i~~;;~;~¡i,í;t1~J~;~i~';:~,::;:: 
masiva .. o. a · persona ; indeterminada"·· para i suscriblró ·.enajenar.• o · adquirir 

valores. En realld;d, al ci~~ir~;i¿~é~'lo,~u:'.'pd~e ~~rec;r/tantóel medio de 

comun1c:ac1~~:1~;j~~'.;~~T~i{i.1 ~~s,t1f ~íif1~ •. s~et~~~1r'.aij~·· son. elementos 

necesarios y no excluyentes de. la oferta pública:· é··• 

.<. :.:·.~ ,,', <-~,, > • ' ,, . 

Para.· qu~ ,~n ~alor;p'u'~~~:'.~e¿obJ~t~;d~ ~~ert¡¡\)ú~llca'.i·se requiere .. de .. • una 

a) Operaciones d~ c6i~ed~rla0, d¿\i~~l,slón u otras tendientes a poner en . . .· ~ '·. ' '·. .., ' . , 

contacto la oferta y la demanda de valores; 
- . ·. ',_ . 

b) Operaciones por éüenta propia, con Valores emitidos o garantizados por 

terceros, respecto de las cuales se haga oferta pública; y, 

c) Administración y manejo de cartera de valores propiedad de terceros. 



El inciso a) del artículo cuarto en cuestión, hace refeirencia, si se I~ Interpreta 

de la manera C:orreéta, a t6do actó jurldlco o material ejecutado en virtud de 

la existencia pre~ladé ~·n c~nt~~to ~em~d1a61ón, de comi~ión o de cualquier 

otro contrato ·cuy~ obj~to ~ea ,"p.one; eA :~()~t~cto 1~)itert~ y la demanda de 

valores". 

•' 

La leglslaclón. mexicana ~~gu:I~: e~presam~nte)ií ;Corredurla Pública, sin 

embargo, 'estafig¿ta·~c,· ~~~d~; ~e?á 1~ que ~ace r~!~rencla el Inciso a) del 

articulo de····lª••L~V,~enclh~6·1t~d~ ve~<~ué:~lcorredor._Públl~o- no está 

:c(:o,:rur:ne:d:,o;r,~a7:11a~;d~e:Ol,;··".:m~e~di,,fad~doi~r~ .. 
1el.n~tletlind~ioe¡n~d~o~.fai ... 

1

"e:,~s¡teI.~~l:~Ii~~~g~:~:r. 
ci111~~·66n;<i ¿¡.;ª ·de. 18~ 

partes de. uri c6.~1:i:t~~~·~¡~~ia~~ó~.·~eir~et~je o ~~~re~u~r~: .•. 

:::.··:'.,-,i:·>:-;.· 

La legislaclón'n,exicall'atampóco establece definicióiialguriapara la.figura 

del rllediador.'}s;n'.~~~argo,. parece muy atinada·• ¡á que da, el. Código. de 
' .·:,;:, \• ~ 

Comerc\0'1tall~~o:~;, su artículo 1754 conceptualiza~dÓ;~I Írí~diador córrio 

"aquei qu~ ~ó~~ ~·~ relación a dos o más part~~· p;r~ 1a'.:~()n'c1u~ión de un 

negoci~ s·i~ estar iigado a alguna de ellas porre1~6id~~s ~~ 6~1~bora~ión, 'de 
. . . . . . . . : 

dependencia o de representación"4
• 

'Cfr. ARCE GARGOLLO, Ja\'ier; '.'Comratos Merca1111/es Atlpicos"; Trillas; México; 1994; p. 147. 



~ .. -c..~'._ -~~~~~-="~>.~-~-'-~~-z . _ __,,_~,:=:-A,_c·=:;,.--=-r~~""= :,.~:=-·tJr·=¡-_-oc;-....,.;_,_::-=-,:.t,,,_'..._'.c;f-o;.-:-

:::::~1·;i,~~~iJ~~i~~ff F~~~~i~ít~;;;c dofloo OOmo 
"<~" :-~:-~-;·:;it-.:··:·_·,· t···,:; ~-~ ··:$~ ¡-("· '-' 

;_;_ ::.. ~ '• .! ~ - " • ,~, •.·---~"-'c.~~ ~; f~~·: V _·,,);•:' f. : O' • ·: • •. 

El mandato ~s .Un. ~~htfilto ::~or i,~1fi'Cclé 8~í : '~úai 'L~a': persona. llamada 

mandante: 1e'encarga··~~~~.Ni:~¿~da''inariciái~~'º/ 1á ·eiecuciÓn de. ciertos 
! -, . ,·?-:··~/ ryr;:.~~'-·~VF-<:~}?~,)~;-~t~-;~·-:;~;:;{~ +~~:. ~;,; ';;~-: "/~/'E}J: ·: . ·¡\'<-·:'. ;·'.-~.> : ;\·.·: ' ::-._·:~ '·: 

actos jurldi~o~;cTo~~n:~p ~tn·~~.· d~ esta.de~~l.cl~n. podemosalTipllar. la que 

el Código_'·~~.6b~~;ci~~:~·'~~~~~btc/d~:1~ ~i~1~ión,'d~finlénd0Íá ~ómo "un 
~1·')\t~.:;·'fy~~-<~i~·~- ;~··::·:·,,," ~, ·r; 

. contrato por viriuél;i:ief cual;°(Jna ~eºrsona, 1.la.mad.á c:omlterite/ Je encarga a 
· · · · -. ·.:-. :: ):·:·~::~.~:~>:.-.tu~~~:· ~\1.~1'~:~:;'.}J~ff:1:·tk-~?. -:~~---;- ;;: :;~ .. \i:·.··.>~-~':':.<.·-:/1::;:--__ ;</ t.-.<.~,-~_,:·:--;-::~~:·::· :i_;;¿_.-.: · -1:- • 

otra, llamad~ ~ornl~loDl:s~a.· t,aejecucl.~n ~~ac,to~ co.ncret~SdE! corne~ci~"· En 

e~te serti~o,_,tci~ .f~~·~~~r.tf~1 .. ?.~~\i'.e~i~.l~:;:e~.c~;=ue···al~~~mlslo~I+ deben 

ser estrlctanierteactos·d·e:~.;rn~fcl?·,sin.'emba.rgo, .. ~1 térTl~o "con:r~tos" no 

implica. llmit~cl¿~ ~l:~~ff:~: y~:l~~·.~~\íe~po~' ~;n :~úrri;rb ~~car~~t~~lsticas de 
( ¿ ' 

los a6tos,•p'ara ~J~¡~i:G616~':5 
.- -,,·'.·-__ ;'"":!',~:~- ""- "•'' --·· • -=··-

·:, e;·- ,,,,_ :, :", ~·~;~-- ; • 

,/, ·}, 

Lo anteriór;no d~b'~1incí'uclr;:~n ~~ro2y hac~~ pen~ar que todo ~etc, jurldico o 
•'·';"~<;,·_,_···--·.,oo;:;i-'·•-<t---~·, -· ·-- -·---·-.-.-.: ... -- ·--·- . -

material, celebracfo eri ~jecüción'de 'un. é:onfráio de comisión· 6 de' mediación 

implica:1a ejeci.ÍclÓn :~~:~6-tos' delnter,,:;eJiáclón én ·~1 mercado de valores, ya 
~ '-· ','::-

que. para qüe.se coristitu~á fal,'süpuesto ies ~ecesarlÓ qÜé. el acto 
- ,~\-"t. '· -: : ·:,_ '.!"' 

encaminado· a poner eri contacto 'ta oferta yº ta de.manda de valores . 
. ~ , '. - :,~--~ - . " - ' "- . "' - . " . - -

esté 

-··,_. ';'"·: .;:; 

En . el Inciso b). del artfculÓ ·e~'. c~~~tlÓ·~ se utiliza el mismo término -

Operaclcine~ - que ~n ~IInciso ~)r~clén analizado, pero atribuyéndole, esta 

v~z. u~·~fg~ificado c!'i~ti~i~ .. 
,_!. ,_ .. _ 

-' Rodrfgucz Roddgucz. Jonqufn. Curso de Derecho .\/en:am//. decimocuarta edición. Porrúa. México, 

1979, Tomo JI, p. 35 



. . 
Según señalamos anteriormente, en el lndso a) se hace referencia a todo 

- ' '". -··, .. ::·-~· .,-·: ~. ·:< '"<'..·>-."·:~ : 
acto tendiente a unir o poner en co.ntacto la oferta y la demanda de valores. 

En este inciso b) debemos. ~~te~der, por "operaciones" a todo tipo de 

contrato cuyo objeto séan válo~e~. ~111·1tid?~ cí garantizados por terceros. 

. (\) ,,,,,, ) . 

Los contratos á I~~ ~ue :h'a°é:~}e~i;[enci~ :·:.1 inciso b) son aquellos que 

expresamente autoriza'n' la; 1..tvlv:y;ia~: Dispo'51c'iories de Carácter General 
~· ·_. '.:~--- · __ , .. :-_-:: -::.:_ :~\:_>, .. ~::·:~-~--- ... _-_ .. ._< .. _:-· :.~~·:r _:.~:if'.-- __ ·:·::~y_, .. : ~-~-~, .-. :,·- :.·:~_-:._: .. ·::_:: _: _._ -. 

expedidas Pº~ 1a ·. c~·ni1~1¿;,: N~61~riti; 99·~~¡¡·~¡~\y}cié,~~16re~~ ~i' sanco· de 
,.:;~---. :: ·'~', ':\:>' }~~·:;;~ '.i·:~)/. <-~_;:;'.:,':~::' >i,,·, ~';:'.' 

México y demás autoridáélé~ 'é:ompeteníeS:{La 'compraventa; de· valores;. el 
· _, ___ '.~., .,,.·- ·.··· .. -.-.. - .,,;,._.-·.·;,.:~:-'·-;,";>~·,·>,i·:;f::···-<.·.:·. '--- ·.· ·.>. -·-:r-.~->-·, ··· · ' 

reporto> y el préstamo:é:le los' mismos son algunos 'de esos;'coiítratcis, los 

cuales analizaremb~ ~~· m'~ri~;a ~á~ d~taliada ~n el. c~plt~lo 11 de· este 

trabajo. 

Es importante q~~ ·el . intermediario que interviene en la celebración del 

contrato actúe por'. cuenta propia para que se considere que realiza una 

operación de las contempladas. 

El tercer punto tratado por el artículo 4 • inciso c) es el más sencillo y no 

requiere de.mayor explicación. 

4. A pesar de,quE'. la (1:1~yorla de iosvalo~e.s,.. sop ª·la vez trtulos de crédito, no 

· compárte~·.•1a/ca~á~te~isiica de •¡á"1M6r¡J6i~~ió,~7;.~~arici~ un .. derecho está 

incorporado (forma· part~ ciei cUe~po) a un papel, sigrilticáºque si llegásemos a 
. •• , .> '.'-¡'':_ ... _h;:~·-~ ;'_,_,~:.· .;'·-... -~:·.: .. :,._-;.·_-:_,-.... ~~:-::'._;~-,-.';,>~.::·-: ·.· .. · ,._, 

perder el papel lgU~1in~nte perderramos el derecho, ya que papel ·y derecho 
:;.,,, ... .-:,: . . , ... - :, ' .. · .. ,•' -



forman e1 m1~mdt6ci~."ª:P6r 1ci que ª~alares se r~fiere, 'ª posesión frs1ca de1 

titulo o doéu~ent~re~pe~tiv():·se ~Úple mediante aslen.tós e~ los re~istros de la 

institución para el·d~pÓslto d~ valores gu~ 16s mánten~a en cu~todi~. (artlcÚlo 

67 LMV). 

5. No siempre son, ci no :on tota1hiente, document~~Ht~rale~. ¿a Út~ralldad es 

'ª fijació~ de 1~ am•p1itÜé! de1 cl~ré~lio éa~1eh1ci~~n ~1 ti1~I~ ·a:cici~ün,~;,1~. e~ e1 
¡.' . ·---~=- . . - -~ . - - ., . - .. ¡ • - .. . ·. >· - - . 

eleme~tci·. qú'e'.: establ~ée;los limites d'é'. exigencia ;;· los' que'. puede' aspirar··.é1 

titU1ar: ó . b'e~-~fi-~¡·a-rfr,'-r~~I ~-~!6~á~~!~i6: -~ ~-.. teáe~~6'.:_· ~~'-._. ~~ri~;> ~6~s-~;h·t~. :.1it8ra·1 nO 
~:,·:, _ .. ,, •. >_.i;;_- ·-;.;.- .,..,. /~ ;t::_.:, ',o_,,' "! ¡,._., 

pued.ª e~igirle ª"~~ t'~u~º~.nª.~-ª)He:11º'.~sté.Erevl~tó~.en· ·.el propio texto del 

docume~to.7 
•• En~~lg~~ost~~a~s:,:~~o~t+·e/dé lbs ·6ETES, en ia práctica 

bursátil, _se prescln,de;Je1'~ocG'~:;10 ~~rao~eraren base a meros asientos en 

libro~; tanto~\ ~d~u¡í'fr~ dJ~;~'~;M"é()~~ al transferirse a tercerosª. 

<- \ :\~·-_,-_\_ 'L',~--'_·. ··:·-::~, 
6. La legitimacléÍIJ id~ILtit~i~r ~ beneficiario de los valores no deriva de la 

posesión : física. del UtÚlo,ide la éadena ininterrumpida de endosos, ni de la 

inscripción de'las)~a~~ml~iones en los libros o registros del emisor, sino de las 

inscripclo~~~ 'que la Institución para el depósitéi de valores que los custodie 

haga (articules 67 y 78, fracción 1 de la LMV). 

6 DÁV.ALOS ~·IEJ,A, Curios: "Títulos y Co111rC1lo.s de CrJdito. Quiebras": J-lnrla: Mé.\ico; p. 59. 

' ldcm,' r~ 60. 

1 Cfr. IGARTÚA ARA IZA. Octnvlo: op.cit.; p. 60. 



1.3 Claslflca~lón de los valores9 

1.3.1 Valores Nacionales y Extranjeros 

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

entidad emisora, pueden ser nacionales o extranjeros. 

La distinción no radica' en la ~ació.nalldad del valor, toda vez que los valores no 

tienen nacionaiiciaci,; 51n~.'.~n'~J'ci~rn1cl'uo ·cié la entic!aci · einlsora'.En ei mercado 
·: .. ·•'·_:, <:;t~ ~:i' ~;: .. 

mexicano'..· serán nafin~.1~~ .·10~ Y,ª}º\es'e~ltld.o~ .. {º~ e~tidades cuyo .domicilio 

socÍ~I · ésté 'Ü16~:do';~~n~fa<ci~'¡~~·í1~i~~~{ de"¡'~·. riilí~I;~~ • rri~xi~ari~:· Por otro 

lado, s6,rán ... ex.Íra~er+~·.16~r.~.1~re:t··~+tido~por.e~Íidádes cuyo 'dom.icilio social 

esté ublcadciJ~~tid~,i:r}~~ú,~Jl;~ ~exi¿a•n~. . . . . 
"'>¡ ~~·~.~.·.~--- :·; ., . . - .• 

- ·:· '~"·:~:~'.!';- ~-· 
- ·~;< 

Dependiendode.la•c:la'sifica.ción .•. de la entidad emisora, los valores pueden ser 
.·. ' --·· ,, .. _ ·,:··, 

públicos ~6 priV~cibs: s~rá~·~ú'b11cos cuando 1os emita una P'ersona ele derecho 
• '. O ",' •' • • .... ". ,·: ,· >' ·'.'o'·-~··· • "._·., :,,'.' '<¡ • • ', • •' '• ' ,_• 

públl~o: el, g~blerno téderál, G,n múniclpio, etc.; Serán privados cuando sean 

émitidos pOrpárticul~ré~;i~cl~y~nCfo dentro de esta clasificación a los emitidos 
;· •, ·;·.· .. _ ..... _ ··. ·· .... • ..... : •'\ '. ' . ' 

• Para In clnslficnclón de los.,Valorcs, \'cr VIDAL RAMIREZ, Femando; "la Bolsa de l'a/ores, Un 
- :: <' > ;' .-_ 

Ensayo de Dercc/10 Bu~;sáÚf'; Cult,u~o.1-Cuzco; Lima, Perú; 1988; p. J S t o. 155. 



1.3.3 Valores Nominados e Innominados 

Según su emisión esté o no prevista en Ley, los valores pueden ser nominados 

o innominados. 

Los valores nominados "están reglamentados.- -nominal, especifica, 

expresa mente· unÓ' ~dro'ún(),, p()/e¡~ii,p;b la l~tr~ de . C:~~blci~ el pagaré ... ·Los 

innominadbs, ~n c~mblo, riti· ¡¡;{~"er{Gna 'r~gt1fác1~~ ¿~peci~1 'y .prdpia ~ino que 

sólo E!ncua'dra~. gehéri~~m~tt~,~~tro d~i'~iJfíft·&:á·e la Ley pero sin contravenir 

su letra"1º, ce>íil'o f)Ür ~j~in¡;¡¿¡: los TIÍulos Opcionales, regulados por la Circular 
. < ·:;~:- :,:;':.~~.' : 

10-157, emitida p'or'la-.CNBV;~ y equiparados a los valores nominados con 

sujec(Óna I~ e~~abl~dd~ e~ ~I articulo tercero de la LMV. 

1.3.4. Valores Cambiarlos, Particlpatorlos y Representativos 

Los valores, por la naturaleza del derecho incorporado, pueden ser cambiarlos, 

particlpatorios y representativos. Los cambiarios, llamados también , 

obligacionales,. so~··'º~ qué _han incorporado un derecho -de crédit~'. como las 

aceptaciones·· báncarlas ,o los; pagarés; los.~~rtlcipatoricis.: t~mbiérí llamados 

corporativos, .s1~·1os qpe Otorgan ~na'c~lid~~-~~rs.onal·de'.rnie~bro••en' u.na 

organización sociei:ri~.'.·:c~~/1~~- :acé:Ío'.n~e~ -d~·-·¡¡~~\~6cf~;d,:d ~~Ónima; · 1os 

represe~t~tlvos, ialllbién uám-ad()s ·r~ái~s.~~~n .lo~que Incorporan• un derecho 

'º GÓMllZ GORDOA. José: ··ri111/os el• Crédi10··: Editorial Porrúa; México; 1991: p. 74 y 75. 
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-:_o_~~·- ~~~:_-0~...:::...~~ ;-~.--.,-.-7.,-.,,.c_; 

- :· ·.' , r·r~:.'-

rea I sobre deterrrii'ria~~i":;¡~~~~>~~cmó ºson los certificados de participación 

ordinaria·ó 16si:e~i~c~tÚs'~~d~~Ós1t'o. 1 ; 
·.· · · ·,:-:<: .. ·.·····.ne·"·;······· 

<:~:~~~: ~-: 

' : ·.-. ~ ·: ~ '.'_ ' '': .. ;-

,~ .. :;~i-'l :·- ' :( 
Los v~1oi~s t~rn'bién ~uedéri ser simples o compuestos, dependiendo del 

j ' (~--

número de derech'os que Jné:orpóren: Los valores simples son los que otorgan 

un. solo dere~ho; c6inh 'pÚed~ ser ~I derecho de crédito que incorporan las 
;::'',1 

aceptacio~esb~.ni:á~ia'5h:.6~y~l~~e~"c6~puéstos son los que incorporan dos o 

más. derechos, c~~°,:::•pu¿d:~)"~~r:'~1t~njunto· ·d~ ... derechos corporativos y 

patrimoniales ~g,e oi.~r~~'.n;l,~~1a~~;{~s ~0ií¡~·~s ~~r socie~acie~ a~ónl~as. 
_, '(:> , •<z_· -z,~:¡:,~·;,t ,-,,. \-:_: .. 

1 .3.6 Val.or~~~ía.~~~~;~~·~~\;~~tÍ~~~;~~~I, f ~rt~.·~or. 
_'-"o· - , './ ~ ··t~" -.~<~ :-:'.; ->- ·: - , 

-: ~ --~~:-~{:' ' ,,~: 
Según ~u.f9r~jde Cir~ulad~n,'.l~~.v~lor~s pÚed¡¡n s¡¡r a la orden, nominativos 

Y ar. Pº~i~+· .~i~~}~i~f~f .. ~·{[a}é~i 1•+Wi~:.qr~··•sf :e~P,iden a ·ta,vor de. una 

persona .. d~ter~in~d~,y ~~y~2,t~¡n5;~1.~i6,~; ~~r r~~la.·gen~r~I,. ,de~e ·hacerse a 

. ::::t~.·~ü~;~~lt~~~}~~i~~~r~~*[~;~r:~r,1~~:;;:;: 
generar,' d·~¡,~. h~c~~~e, ~edianf: el ;~nd~sb 'corriple~;~ntado'.~~~ Ún av1~6 ·al 

" '. ' ' ';:,-;:_ ;;·,· . . "\ .. ·····•./-:' ,, .,•, .. 

· .. ··• emisordéJ\t~l~r:··LÓ~ valor~s al portador so~ios c¡t~ ~~ s~'~x~idena f~vor de. 

persona al~una y cuya transmisión se hace m~diante Ja s,Jmple entrega del 

tr!uro. 

11 Cfr. VJDAL RAMIREZ, Fernando; Op. Ch.: p. 153. y GÓMEZGORDOA, José; Op. Cit.; p. 80. 
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·~,·- '-_-_:.-~~ .~.r;., cc·~.~~·t:~~->!ft1:-~:_·"-· 

;;-..~ . .;·,;,:~~ _.,l 

La LMV,. en. su ··~rtÍculo 74, establece que cuand~ Ún! trtulai·nómÍnátivo sea 
- ·, ~ . '; _., };·-,:.::, . 

objeto de depó~it(~n una institución para el depósito :C!é .. valorés, deberá· .. 

expedirse· c~~ l~'in1enCión de estar· depos1iaci~·,'.~~i'1~··}~(~¡¡~·~,·lnstitu~i¿n,. 
sÚstituye'ndo'dich~' .. mención la. expresión del riomb're,·;~:~í:Ú~háii~~d···y··d'~micliio 
del· benefici~~io;f;~qJ1•sito.s·.·esenclal~s;d~·~.un:/í11~1b~.d~·· .•• 1~'1)~!tur;1e~~···E~t~ 
éxcepció~ de~er~:a;11'c~;~~.de ~·an~~~ ~~~¡~t~:W~~~i~~"ii ¡¿~~a;or~~·ª la 

orden,. toda• vez' ~lle ~stá,~1á,si~i:a~1ók c;~\~~~%or'I~', doctrin~ ']Ürldlca;:pÜed~ 
conside~arse. co~~·ü~a' súb~i'~~~i·~· d~, l~~:Íit~los\oAíll~ti~o;~,·qúi' la'Lroc 

regula, 

. ·.. . .<·. >'. •.···· , y ,//.·'·•· .... ·······.·· ..... · .... ·.· 
Asimismo, el articulo 67 de iaLMV, estáblece para los tres. tipo~ de valores (á 

la orden; nominativosj al'port~clor) que'1a transmisión;'.Úna'véz depositádos en 
,- . - .0i;'./- . . - . . ·:;"·.: 

una institución' para el depÓsÍió'cfe valorés;'se ha'ra'por ~I procedimiento de giro 
~·-~/. 

o transferenda de C:uent~':a ~ÚérjÍa; mediante. a~ientos en los registros de la 
~~::·': 

institución depositaría> sin· que 'sea . necesaria la entrega material de los 

documentos; ni su anotación en los titulas, o en su caso, en el registro de 

emisores. 

1.3.7 Valores de Corto, Mediano y Largo Plazo 

Dependiendo de la duración de la vigencia de los valores, éstos pueden ser de 

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

con una vigencia no mayor a los. 360 dlas naturales; los de mediano plazo 

tendrán una vigencia superi()r .al a.ño e inf~rio~ a los tres; los de largo plazo 

tendrán una vigencia sup~ri~r:~'íostres años. 



1.3.B Valores de Renta Fija y Renta Variable 

Según la rentabilidad ciei valor;, éste puede ser de renta fija o variable. "Los 

valores . de ,rent~~ .~fa}, ~.~1i6/s~n .las obligaciones, son aquellos cuyos 

rendimiento~' están' previst9s én el instrumento de su ell)isión, por periodos, y 

están determl~~cii~·~~ru'~;:tasa dé Interés y no por el resuitado'económico del 
_, ,;~:;,. :;, ::"' ·;.~:;<~-:. " -e, 

ejerci.cio:'Los• de,•.•.reilt~. variable, "co~·º• .•.• ~:s••.;~~l.on7~· ~o~··· los··· q:~~·.·tieiien su 

?i!::~;:ir l~~~x;¿~.~i:~f ~~~~~l~t~~f f i1,~~~:::ra·:J:':: 
un valor ~ci~.Ía ·~~'rtifi~ááó~!g?~~i,~¡;"ia·'ü~i;e•g;,s~r.d~(Jcii'~r en cuanto a la 

distribución cié r~'U~1~i~~¡~~ fijos y as~~~'ür;d~s.::> 
.. .. . . 7:~3~,;''.,f.}{.i~ff~c"tf :.: "' .. 

_:. ,:.--:::-:;:~"::.· !fr:;:t_)';~~~:::\~r:t<·J~ff ).~:~··:__ :.~:f.:,·,:>-;\';::'.;:"_--:~~:., .·~:.~::._ · -;:,_·:·~ =; · -' 

A los valpres:d7 r~.nta,.~l;t~·iesU;ma,taniblénde mercado de dinero,·y a los 

. de renta ~ari~~1~~~~,'~'~r~~~·g.~·ei~~~~Íta1es'.:'~1 pri~er riombre es. atribuible al 

hecho de.~qu~· l~~~~a~~e·~·iii~;~:efd~do'de.~i~~f¿; otorgan,• invariablemente, el 
- • . ~; ': ,-. '!, :: ·:- - ·-':.t.'.:f~< ~~~~{~ ··{:~.~~~::-~,~:'~!?::~ ·;_f~(~':)?!.~~<<~;~;~~->~:~~':.'.(_ \:\}.:~~ /);;. !·_· ~~'?_:::~·::":;-:~~~< . >'.-5/'.-. :.>-.. . : : 
derecho a obtener)°alvenclmiento del mismo; una suma de dinero, determinada 

º det.erm·1~a~1::· ~iC~{i;1i11~~· á~:f~fc~dd:ct.ec~'p1ta1es.· s~··exp1Ica· atendien~º a1 • ::;::, :i:J;~;~¡~~'.!d;f i ~,;.~~.~· .•. ,,~.,;,:o~'"' •• ~od,,· ª"· '' 
El criterio de clasificación expuesto es el más reconocido, sin embargo existen 

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

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

"VIDAL RAMIREZ. Fernando; Op. Cit; p. 155. 
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mismos. ~n ~~te '~~ntido; ~0~'~1der~n ~ lo~ ~albr~s de corto plazo. como parte 

del mercado ·de· dinero y 'a . los .de largo, plazo . como .. parte de aquello de 

capitales: 13 

1.4 De los valores en particular 

1.4.1 Valores emitidos por el Gobierno Federal14 

1.4.1.1 Bonos Ajustables del Gobierno Federal 

Los Be.nos. Ajustables del Gobierno Federal, o Ajustabonos, son Ululas de 

crédito por medio de los cuales el Gobierno Federal de ii;¡s Estados Unidos 

Mexicano.s, se obliga a pagar una suma determinable de dinero, en moneda 

n~éio,nal, ~I vencimiento del Utulo, •y, durante la vigencia del mismo, Intereses 

periódicos. 

13 Cfr. ACOSTA ROMERO, Miguel; "/1'11e1•0 Derecho Bancario"; quinta edición; Edi1orial Porrúa; 

México, 1995: p.900 

14 Para la descripción de los Valores Gubernamentales en particular, \'Cr: BALMORI IGLESIAS, Angela 

,. GIORGANA FRUTOS, Victor Manuel; ''Apumes de Derecho Bursátil y de JntroduC'C'ión al DereC'ho, 

Derecho 1\lercantil. Sociedades, Ti111/os )' Operaciones de Crédito y Sistema Financiero Mexlc_ano "; 

Academia Mexicana de Derecho Bursátil y de los Mercados Financieros. A.C.: Primera Edición¡ México: 

1993 )' AUTORE.S VARIOS: ''/11str11me111os Fiuam:leros del .\fercado ele Dinero": Academia Mexicana 

de Derecho Bursátil, A.C.; México: l 992. 
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., , ~· < .. -~i~(-~· "º~:::·;~~~ ·>:>~:\: :::·~~~·: ·-·J:-~~<. ·_: . '' 
El valor nominal lnlclal\j'{ IÓ~ Ajjstabonos, 'de~erá ser de $100.00 .o sus 

·." .... ·•" ._,,-.·--,, --.··' ., ., -· . -, 

múltiplos, y se Irá ~juit~nd6 ciJ~'for~e' á; las llarl~dones ~el Indice Nacional de 

Precios al Co~su~;d~~\ 

Los montos ci~'1,csb~~~s d~~i~te;reses se calcularán aplic~ndo al valor ajustado 

de los·, tlt~l~s\;,~·;~~~ d~'. int~~és ·fija que se determiña. al momento de· la 

c~locaciól1 d~ I~~ ~l~~Cls. 
·' ! .. : ·. ' .· • 

El plazo de vigencia de l~s Ajustabonos varia de los tres~ cinco años. 

Los Ajustai:Íonos pueden negociarse en el mercado secundario en operaciones 

de compra venta y reporto, a través de la bolsa de valores o fuera de ella. 

1.4.1.2 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

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

por virtud 'de los cuales el Gobl~rno Federal se obliga a pagar a sus tenedores 

intereses periódicos durante la .vigencia de los mismos, y; al vencimiento, una 
>:_>é.',;>'x·~ ,':'·,--.,., · 

suma determinada de din'ero'erí'móneda nacional.· 
,_ ~-'.' . -

-<· i' - o"·¡:. '.:,'·->~ _::!_~~.~ 
'·r'' :~/, \''..; ";¡<;".:_ >; .-.'. • :~ • 

Asl como ,IC>s AJustalJOn~sflos"'E3onde~ :~é':~ol~can. a un valor nominal d~ 
_,_ ~ :-·~--,~ ·~- ' ;·1,· ;:;-.: ;Jr;· ;-

$100.00 'o SlJS múltipÍÓs,'.a través de Üná subasta, la cual deberá apegarse a las 
--- • ¡;;_ .:.-'.c:1-2.'.'. . .';.,;'_:i - ~··,-:-

reglas generales descritas en~¡ punto anterior: 

IS 



~:_.:~~47~~;~.~~~~-:~:;.~ f~~~'"-~f ~:o~;.;,_~~~~t~;;.-_l'.,o~.'.~ ;; ~~~ -~ ;_::2:_~ , :·-~ -=--.-:-.,_-o-'------ -. -

.. ·,· ··. '·', .·~,,~,>:~J;· ... ;;x);~; .. ;:i2>··1S-.~~·t,~\l;'.t~~;1r1~!C~~····· .. :;:· .. ··:·:·•······ ... ·.··· ··. 
El plazo de vlgencla . .'de:los·Bondes· varia .de entre un'año:y.dos; aunque ha 

habido. emlsio~~~f:s~~~·~Í~les:~3·~~ .1 ;;·::~~bs con .t~sa~~~:\nterés. fija,. deben 
:. :· ·: ._-_'>.~; -~ ~~ ;; T:_. :¡_:~>-:'.·_,";~~1,~2-->?~:Js',i'.'.-~~~~:;\¿t~ ·;· .·.·. t,-~:,, ;::. ~;(;:·::/-··~::'.: :.~·:¡·-;)~.':::~:-.:; -~--::\:·:·:~~:-_·~.- ·-~;:· -~··. ·. :_. :::. .. : .. -

mantenerse ~~ d~pósit?.e,n',un~::lns'.lt~cló~ ••para ,·el depósito de' valores y 

:::: :~.r~;¡~1t~~~lf ~;1::::. :i:,:::,,;~:·:'.:.'. ,:~·:.::. ::: 
sido den~ll11ri~d~~ Bonde91. 

Los intereses que generan los SONDES se pagan cada 28 dlas. 

1.4.1.3 Bonos de la Tesorerla de la Federación 

Los Bonos de la Tesorerla de la Federación, o Tesobonos, son títulos de 

crédito que consignan la obligación del Gobierno Federal de pagar, a su 

vencimiento, una suma determinada de dinero enmo_neda extranjera. 

La obligación del Gobierno' se' háce constar en moneda extranjera, aunque el 

pago, en )~aii~a~·. ~e· efectúa en moneda nacional, multiplicando el valor 

nbm1~á1 d·~1Í1iu1~. que normalmente es de 100 dólares norteamericanos o sus 
• ,-·- ·-<·, ' 

· múltiplos; por .el tipo de cambio libre aplicable en la fecha de amortiza e.Ión. 

·Los Tesobonos también se colocan a través de una :su~asta;: debe('! ser 

custodiados por una Institución para el depósito de válores'y pueden ser objeto 

de operaciones de compra venta y reporto en la bols~ y f~era:de eúa. ' 
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·; ,•. - .' '.~---'=~~~o0-~7;'~{-,~:~- '.b~~-:\~-"-~ >~~:,::_~::~f~ ~-

---. .: ' ; /~~-~,):·~-:--, :·;.(,:" -.~:;·, -' ~ ,,_ --;-:; __ ,;. -..:~- -· .. 
' ;· :-:<.~' .·;; -

A diferencia· de.lós'/cfos;tipó~ dÉ(Véllór
1
recién descritos, los Tesobonos se 

' --~ , ,. • . ' - , •• • -..:_ . e - , .•• ,, • - ·. . , . ·- ,, - , . . '• 

co1odan a d~sc~~~Ío:' ~~i~:~~; ·;~ ~~~d~~; p~~ d~bajb de la par, o en otras 
;;._,.,_~: ;;,Ji~ 

. palabras, a Un precio illferior:a1 de' suvalcir.nomlnai. 

hará siempre a valorhcí111íria1,yenbase a la diferencia camblaria que exista en 

. el. tipo d(=l célmbl<>,erifre la fecha de adquisición del Valor y el de. su venta o 

amortización.'· 

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

1.4.1.3 bis Udlbonos 

Desde 1995; a,ño. en .que se crearon. las Unidades de Inversión para hacer 

.. fre~te ·al creci~iepto. e~cesivo de las tasas .de Interés, el gobierno mexicano 

empezó a emitir B~no~'cb~·las riJ1~m~s caract~rlstic~s de los Tesobonos, pero 
-· .. . . . . . 

denominados 'en UDl;s. A estos valores se les ha denominado Udibonos. Los 

plazos de vigencia de los Udibonos son de tres y cinco años. 

1.4.1.4 Certificados de la Tesoreria de la Federación 

Los Certificados de la Tesorería de la Federación, mejor conocidos como 

Cetes, son títulos de crédito por virtud de los cuales, el Gobierno mexicano se 
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_,.,'.: oc--=--':?----;::;~);*~~~.~~·;;-. _:_~.=,_o¡- -"-.~-~ 

-- '.;~-~~ f;io·.[·;:, :~i~-;~:::, :~~:}~/ ~-;:T,f_·: :,_:-; 

comproni~te;'de rnan~,f~l~cóiidl~1on~l!:~'pagar, a su vencimiento, una cantidad 

determin~da dé d~~~6'~~: ~o necia ~~cional. •< 
··, .. ·:~~ ;.:J2~:'.':) "''.'-".' .-

,.,~e~ . ..., ;·;_~/.t~/'.~~;;; '.:;?::~.' · . ._;,_ 

Los Cates;, c;;hio !to'd¿~v~·I~~ eJ.'riitid6 ~¿~,el :Goblerno Mexicano, comparte. la 
~·>..:_ ::1.;i':-~: ,-.::~¿,\'. .. t:/t . ~\,:',,::·;,;:~-~r: :; ;-~ -~>-- '. _ ... _ ._._,.. ·: 

forma de ernlsÍ6n:a 'fravés Cié;suti'astá, la' necesidad de. depositarse' en una 

institu.cI6n.paráe1J~;·~6:;¡6c1~ .v~1Ór~s ~.las po~ibllidades ?formas de 

negociación en el nierC:~do ~ec~ndari~. 

Los Celes también, asl conio l~s Tesobonos, s~ colocan a descuento. 

, ._ .. _ 

Los plazos de vigencia de iÓs,CetespuE!den ser de 28, 91, 182 y 364 dlas, 

aunque hanHegado a r~¡¡Hzarse, emi.slones con plazos mayores. 

~ ~ 'º ·. . . ·; " , 

El gobierno mexicano también ha emitido certificados denominados en UDl's, 
"'. , . ; 

'.los cuafes han sido utilizados principalmente para la compra de cartera vencida 

de las Instituciones de banca nacionales. 

1.4.1.5 Bonos UMS 

Los bonos UMS son titules por medio ·de los cuales el Gobierno Federal 

Mexicano se obliga a pagar, de manera incondicional, una cantidad de dinero 

denominada en una moneda distinta a la de curso legal en .la República 

Mexicana. 
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Las emisiones de bonos Urvis son hechas en dólares de los Estados Unidos de 

Norteamérica y;su cfenbmin~~ión'est}~~r~acla por las iniciales del nombre en 
·-·· . ' ,' ·, •'"' - . --- .. -

inglés de los Est~db~.U~íci~s Me~icarios; :·> • 
-· - ~·~, .. -
.·' <;':_/-· ,,-,,_:; -~!:\:~::·· <·>; .. / /. ' -. . 

Son . emisiones, a iargb ;iaw que ~agan t:sas efe ,interés fijas de manera 
·,··: >'.: .·- , .-- ..... ·. <" : ·- : 

periódica y que se sujetan, en lo relativo a s~ colocación 'y operación, a las 

leye~ aplica~ies en el mercado de cotlzaci~n d~I instrum.entb. 

1.4.1.6 Pagarés de 1 ndemnización Carretera con Aval del Gobierno Federal 

Con fecha 27 de agosto de 1997, se publicó en el Diario Oficial de la 

Federación un Decreto Presidencial mediante el cual se declaraba el rescate 

mediante el pago de una indemnización, de diversas concesiones de autopistas 

y puentes federales de cuota. 

En el mismo decreto se estableció la necesidad de cons.titufr.:un fideicomiso 
,,T ic<,5~~·'k~\~:':/ 

público mediante la afectación de los derechos de l~~~~to~i~las:rescatadas. El 

fideicomiso •.(d~n.¡mi~.~d~···.Fidelcomiso •• de .Ap,oy~ Pª,rª .•• ~l;~;~~~¡~d~ ·~utopistas 

;rzr;~~~~"~v~~i~tr~~!~~~~~i~f ~l~:':b ::::: 
solventar las obllga~i~~e~··~e~i~~d~s ¿;~; r~~6ate,· mediánie la emisión de titulas 



' - ' ' 

Los Pagarés d~ lnde~nii~ción Carretera c~n ÁvaldelGobierno Federal (PIC's 
-· . ', -·- .·._;. - '·'· ···- ·: - - ·... - . ' ' 

FARAC) ·.sori··1os in~tru~erit~s que Banco .Nacional• de· Obras y. Servicios 

Público, s.N.c.; en ~u éalldad .dé fiduciaria en el fideicomiso FARAC, emite 
, - . ' \' . ' , -~ .:_ ,· , ' ~- '.- : " "' '·. . : ; : ,· .... ; . . . ~ 

. para. d~; •. cumpi11T11ento á .los fines establecidos·. en el·.• Decreto ·Presidencial 

mencionado; 

V ' ' 

Los PIC's FARAC son pagarés a iargo plazo denominados en UDl's. Aunque 

no son valores 

gubernamentales poÍ~ cci'ntaí: con. e(~\lal del mismo gobierno, emitido por 
, . ·-. ·- ·'' . ; .· f - . ., .. -- - ... ,_ . 

1.4.2 Valores e1Tlltld6~·por emisoras distintas al Gobierno Federal 

1.4.2.1 Acciones.· 

La acción es un titulo valor emitido por una sociedad anónima o por una 

sociedad en comandita por acciones, representativo del capital social de la 

empresa emisora y necesario para acreditar la calidad de socio y ejercer los 

derechos que les son inhere.ntes .. En este sentido, la acción puede estudiarse 

desde los siguientes puntos de vista 15: 

"Cfr. BARRERA ORAF, Jorge; "/11s1/111c/011es de Derecho .llerca111//"; p. 483. MANTILLA MOLINA, 

Roberto; "Derecho Mercantil"; 29'. Edición; Ed. Pcirnia; México; 1993; pp. 368. y ·SS .. OARCfA 

RENDÓN, Manuel; "Sociedades Mercantiles"; Ed. liarla; 1993;.p. 324. OARRIOUES, Joaquin; "Curso 

de Derecho Mercantil"; Tomo I; 7' edición: Ed. Porrúa; México: 1979; p. 450. 
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a). Com.6 parte alicUotá d~I capitélf soi:lal; • 

b) Como der~ch~ o e.orno expfesÍóf1 de la calidadde socio; y 

e) como TÍt~1ova1~( 

a) En realidad el capital social está. formado por el conjunto de las. 
. . . 

aportaciones de los socios, pero éstas están representadas, en términos de 

lo que señala el articulo 11.1 de la LGSM, por tltulos nominativos llamados 

acciones. 

"Por consiguiente; la acción es una parte fraccionaria del capital social que 

expresa en dinero el rlionto de'las ~portaci~nes de los ~ocios, ~un cuando 

las prestaciones sea~ de ~() nuinerá'rio; 
... • •'.•;¡ <? 

-,-:~:_,_ ¡:~~~~: · ·:,/·· -·.:;:co: 

Asimis~o,• ... d~doFlie··~1·c~;ita.1'"s~cl~.1 for~ª .• Earte·~.71.patrim.onio,· la acción, 

además ~e .. e~~r~,;f [~-.2~;\§f:s~$?~~~·.·~.~~e1,:ia01bié~ .• expre~a una fracción 

del patrimonio,· .. clrcünstancia (;_que·:. nos·f' permite· atribuirle dos valores: el 
., >~.>---~.::;~"-·-. :_\ {~~,(: ~::.·~¡:·~:·-,:¡;;\:~{/:~~~f¡,f ¡;.::i~t{~~-:F?)f ,'·Y · ···> · · . -. '. · -

nominal o·abstracto, que:es'el'.'qUe•re·sulta de dividir el Importe total del 
,.',;;.-.·"<-~'.~ ~/.::.-.·,';.-~·:-···.;:::':-:-r:;'·.~·~.-- ,::::· -,'; 

capital social erifr~·e~ íípmero de· acciones y el real o concreto, también 

llamado v~lor ~6nia61e•o patrimonial, que resulta de dividir el monto total del 
-"'"- -' •' ... 

patrimonio social entre el número de acciones. 

Por el hecho de representar una parte alícuota del capital social, las 

acciones reúnen dos características esenciales: la de igualdad de su valor 
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--•• - .. -~~,;;;'_.;-:~, - • ·- I!:,.'_'.,_"__ •0.¡ • ,;¡;..=-=- ·i~.~·-:··-

nomlnal y I~ :de~~ll~;;i;i,L;}id.i¡ia ~~tas dCls.'carLerlsticas las recoge la 
' . · :~-?·:.:··;;/i1. ~ ~}>:'.··,_~ : :~t:;;.~·~_:::.- ;).~' ::·:'·--'> .·.-'--.:~k">:.'/'.:'· ;.'. ·-:::'.·:>·_'_-':.:~~:e 

LGSM 7n s~~.artf~~l~s-1,12"~'.~122,'establ:~ci~n~o 1en el segundo caso las 

regl~~ a¿~ic~:b1~f'Ja¡~{a ~~~~~i;ei~~~~e~~ ~~tpl~-tari6s o copropiedad. 

'l '•" '" """::·lJm:~G1Z. ;,~ ~ ~r ,;,:,L. ,,m""'1 ,. 1a palabra 
"acción": el soclCl(acclonÍ~ta):ti~ne-ac616n,:;~ ~ec.ltti:_~e un derecho contra . 

la sociedad, fundamentalmente eld~re~~o·~:~~~i~l~l~;~·~ los beneficios. La 
· -. .. . -_ :. : <:\'/::· .r~-<~/.:·t~·tr~~~\~S~:}t):;;~~: 

posesión de una acción atribuye a su titular'e(d-ére'ciió de socio de la s.a .. "17 

..... . ;:;-!i1~:-.-.fC'': .··. . 
Sin la acción, los accionistas de una S;A;,·na-'podrán acreditar o. transmitir, 

:5;~,i~}Ü_{'./· '~t{'.' -J~~· .. ~ ·~: ---- . . /{iJ· .. " . ·. ' 
en términos de lo que establece el a_rtfcu!,º/] 11'.de 1: L(3SM, la calidad o los 

derechos que les corresponden e~:sÍ/~~Í'á;~i~r¡J~\;~;¿¡i,~) -
:-.~ J, ,;>I' :: ~::·~~,.- ~~~>\_ .. ~:;:~·;> ~-~ 

. t'.~~~ -~f. _,~-.--:·;~ -~;(_~ .. --- -. .¡ •• 
·.·-~· ;~: <;:•; 

c) "La acción se considera g~ner~íin'~iite'cC>mC> titu1C>valor (sic), es decir, "un 
·, - ; : .. ~_.--. .. '. ·.:.:/> :-~~~i;'::{~:,~~td~;~ ~~:~~'.:::'.;-::~{!.::;'-'.:-- ·~::;.·-:;' :_:: .- '_ 

documentoneces~rlo, par~~E!iE!rC,i.tar el derecho literal que en él se consigna" 

(art. 5º LTOC),'y ;Jr,eil~~¿~~cig:·~~~~a~;~~ ;as ~isposlclones relativas a tales 

titulas en lo que,~~ :c~m~~1i'~i~,'~~~ -s~ '~aturaleza y no esté expresamente 

modificad~ por la~}::~ (~~,·;~f1 ~~M),· . 
:.':;)/ .. j~~:~~~~ '.,', ···:'._.-.,;::· 

El primero t'le'1ci$'~r~;:ept~s legales invocados define el /lluto de crédito; 
;~·l. t:: :;.~..,-. 

pero tal ,~l<presló~; ~~rÍ~uf más difundida . que la palabra titulovalor, es 

menos propla''que' é~ia>}~stani~nte porqu~ la acción no Incorpora un puro 

<- -~-: .... _·: - -..·:: .. <·~-_:_:.:·'._<·.·::._--:_·. 
10 GARcfA RENDÓN. Mnriuel; op,cit.; p. 3i~'y ~2~.; 
17 GARRIGUES;Jonquln; ~'Curso d;Der~cho Mcr~~n-til':;-Op. cit.;~. 451. 
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corporativo:. El arrcutQ,y 11' LS~ .. ~7pl~a }ª t~P[tsión.'valore~··liiera/es; pero 

su slnonl~la' ~0~;~1L1~:~ d{c/éiÚ6) Íit¿fo~~~;¿¡ ~~ ·~~l~~·~Í~: rio sólo porque 
. ' '::, ,, ;-... : .J.~<-··.:'·:.:/~:.~~'. .... -~.').,;;:.,_, ;·f,._. :·;::~~t;>.·-·~~·>,.~-~.:~"-' ... ,,. ·:"< .. ,:,:~.:·: __ ~"', ___ __ ._,, 

la doctrinte~p!eatal~st~r~ln~s po~o eqXlva1~11.te:; slryo pr~l.hec,ho de 

que el p;ecepi61~~al ;~e~~;o~~~·~ ~~~rd~¿ié¿;i~b~~ p~i'.~a·;~br~. el artrcUlo 

:::::',J~~1'5ªJf JJ~~~i~'~*tt~11,ff~~f ;{ ;f~l~~~~'" de 'º·' 
--.'>.-.¡~~"<- ·---~ i\i·-. !_~:;'.)', ... >c'.~;-~~.-:i·- .,..:;~~ P}~"': ·:;,-.;: ';<, 

.,,._ -~;· '· ~\}.- ·-:.r .,,.·:·_, ~ .. \>·" _,~:~;~~~'Fi.f.'"-;;. -· 

Por otr~··part,e~··'ª'd~cf:in~:ci•o~i~a~.~····inctuy#,ent~e.·~C>s.~¡ú1osvator •. º .... trtutos 

::.~:~1:.~~"1f~fl~·f~~§r:~~~~&'\~'.fj~~t{~}"~;t~~::'~; 
toda nlti~ez, ~~bldÓ.8,~üe.¡¡~nUt~lolic~~sal~~:t~~as'ellassé~ún la ";ayorfa 

de los ~r~Í~dÍ;;t~~i J a ',~: ~'¡,~o{las··· ...• ~.·c: ... f.·ª··· .. mu's¡.:~a:;~l:•e·.~isy.'.~.·.ª::.•·e,ss,.' ... ·.··s··.:p~o,gs'.ú.·1:.'.b~.:.~l •. 'e~.~-\.·.·.icroi,óm:·n.••0'-.~.:n1,.'0,f.:.:.~e}ms .. e~ Sin 
éll1b~rg~, no;'~n icici~s los,~titlJ16s . . en 'ª 
acción, que. tas nÍo'difi~aci~~es;del negocio ~ri91ri,ario prevalezca~ ·sabre tas 

ll1enctoné~ Htei~1e~:delcioc~~e~to."~ª 

.. ' º'. 

1.4.2.2 oil1r9actones 

"Conviene precisar el concepto de obligación, ya que ésta palabra, por un lado, 
' . 

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

conocido con diversos nombres."19 

18 MANTILLA ~fOLINA. Roberto; Op. cit.; p. 368. 

IQ GJORGJANA FRUTOS, Víctor Manuel; ··Los Obligaciones Participantes .. ; Academia Mexicana de 

Derecho Bursótil y de los Mercados Financieros, A.C.; Primera Edición; México; 1982; p. 44 
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-;~, ~- ~'lr-i~~$11.i~.~~-~~~:~·io~0~~~~--~~:;c;_:~~-:~; __::_:,:~: 

. ~~::i::l~t'.;i(i~~llíf f lf ;i;f f ~:~::;~;~~~:·~:~~ 
',. ' '•,' .. ~,-·: ,>,~.- (~i1,: .:;:~;''?" .-~/:·::·~ _:,~1.t<l,·:~-><>".~ '-~',-';'.'.- -'··'· - _, ' . ', 

personas• queéhÍln 'i:oncedido 'i.m ~crédito a''la :sociedad ,anónima y por otro, 
;:.,· · _. · ~-' __ .-· . .:: >> _ !.-~.:\ .. -.. -~ ~U:>~:~~·~.:'._'.~:~~:~.':·J4,:;_º·:-:;~:7:0 -,~-~=fü;~.~~:_.~it\~'.~:>:\~-----~'.~~~,:r'.·~- ;_:2:,,:'.:~ >:.--: ·--:,< ~;f~;~: .- ·;:~ .·:-- -<: _,, · 

referirnos al titulo en el que:se Incorporan dichos derechos y obllgaclones.''21 

. -·· .......... ; 7 _-_.,::-·:···'°· ,·:~i~,-···:\y·-·r-'-~:.-·-~~~L~.::- ')/:::~.;-~:;_:;:.~ ''-:· ····/::-~~ ... -~:·.-. :':i:-. ._: .. 

. . . . . . . , ;· •. ;::e .• ·~~<.;,~ ~;;L ~::·:·:t,s ;; ·> '. f~i::'. ;:~~.':¡fi;: .. ; ?:, • ;·1. < ~ : L : ·.·~ .·· · 
"En términos generales;•,se,puede describir a la ·.emisión 'de obligaciones como· 
. >". ·,-~-_ :--:~ -~·:':. ::::~:?- . -_.-/ ··} ·'~~-~f ,~:.; ·. ;>{/1-J#-; .. _,¡~,;~}~ ~:~~-?~~:_:~~;~~J~-:~T~1:~::::· :-.~:;;{~-,- '.;;~~J~;:·~·-.-~ _;:~:_-~· '.':-~~- -~ ~.:: ·:<< :· -: <\.;.- ~ 

una operación' de::crédlto¡;que';por .. su elevad¡¡ cuantla es:fraí::clonalya largo 
\> -~-·: _-_.:: ·_ < : __ :.<i'"~·_.::\:, ,~~·~~:t;·-:_--';~~{{:~:·. ·.F¿i,.~;,)Ai~~;:· '.~,)g~,,~}~~-;~;-~~~-~r;. ~~:>.~-~-,_·--<:-,_:.~:(·'. ·~:_) ,:- -. ~,:/.:':. ,,:_::: . : . :_·. _: . · 

plazo;' toda vez que la 'emisora (ne'ceslta obtener. los. medios. suficientes para 
·/ ~· : ., .· ·,- -.c;~: _;\_ ·:_: fL'_:·~.~~;~·~_;:;·}i~~~-Ü~: )~{;'.~:-~};~~:.::· ~::~:~~ .. ~·:~~~::~~<-~-:/~ ~\.' '._~-::"::: . ·-{ : ':i ~ : . : - . " - ." . 

hacer el ree~bolsf/11edi~7te, los ben~flclos.que obtenga el manejo del crédito 

:;~,,:~~:::~:,:iif ~~j~:~t,f~~t~\:,··,,:;::,':m::,::l:~~:;: 
derech'.o •.• 1aifa·~~.1t~d:'d~.:~;rniíír;6~11d~~l:o~es ••. salvo .• la .. otorgada a la federación, 

::·:1::~li~~I~!ii~~i~i:~,:~·l:~~~::~~::~ ::.:,:::: 
realidad·•. n,o .·existe :•disposició~~: legal .. que prohiba .a :. los. particulares, sean 

pe.rso~as. fl~ic~{dsor~le~;~l.l~.itir'.~b'iigaci~ne~, per6:on tales ios requisitos 

que I~ .·Lc3fo~; l~~o~e.a{~rryi~:or'.,~ar~?la ·~e~1ii~~·1~:n ·cj~ la operación, que 

. necesáriamente' se concluye/qué sÓlo las sociedades.· anónimas y de 

'ºCERVANTES Al IUMADA. Roül: "T/111/os ,1' Operaciones de Crédilo"; cuarta edición; Editorial 

l lerrcro; MCxico; 1964; p. 172. 

"GIORGIANA FRUTOS, Vfctor l\lanucl; Op, Cit.; p. 45. 
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potencialidad económica considerable, se encuentran. en posibilidad de 

cumplir."22 

Las obligaciones otorgan a sus. tenedores, además del derecho al pago del 

valpr nominal a suve~ci~Íento, el derecho a cobrar Intereses periódicos. 

1.4.2.2.1 Obilgach:>n~~ sJIJordlnadas 

Las instituciones de crédito pueden emitir, en términos de lo señalado por los 

artlculos 46 y 64 de la Ley de Instituciones de Crédito, titules de· crédito 

similares, por naturaleza a las obligaciones recién descritas y a los bonos que 

más adelante trataremos. 

"La peculiaridad principal de las obligaciones subordinadas cónsis!e en el. orden 

de prelación en que deben ser· pagadas, en caso de liquidación.del banco 

emisor. El pago a los . a~orradores e inversionistas se hará ~~ el siguiente 

orden: 

1. Acreedores del banc.o emisor 

2. Obligacionistas 

3. Accionistas 

~=BARRERA GRAF, Jorge. Cn .. Diccionario Jur(dico l\·lcxicuno"'; Editorial Porrúa; Cuartn Edición; 

México; 1991; p. 2249. 
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·. <- .;:·_._.·~-:--:~::: .. ;: :·;~<; 
Consecuentemente,' '~n · caso de . liquidación del banco emisor, a los 

obligaclo~i~ta~\~:}e~2pag~rá ·~~;es que a los accionistas, pero después de 

haberse efectuado 'f¡¡ ~ag~ a los otros deudores, situación de la cual deriva el 

concepto ~e "~ub~rdin~ción"". 23 

1.4.2.2.2 Obllgáciones Convertibles en Acciones 

Según velamos, las obligaciones representan un crédito colectivo a cargo de la 

sociedad anónima emisora, lo que implica un deber de pago por parte de la 

misma. Sin embargo,.existe la posibilidad de que la sociedad emisora cumpla 

con su obllgaci~~ de '8ago sinnecesidad de desemb~l~ar ca~ti~ad alguna de 

dinero. 

La LGTOC estable~e en, sU ~~lcul~ 21 O bii .la po~ibillda~· de ciue se e~itan 
obligaciones convertibles en acciónes. Es' decir,' al vencimÍento de los titulas eri 

cuestión, I~ s;~ied~d ~mis~ra n~ s~compr~rnet~ ·a p~g~r el ~alar n~mf~al de 

los mismos, si,~o a entregar en pago el número de acciones represent~tiv~; de 
. ' - ' 

su capital. social que en el acta de emisión de las obligaciones se hayan 

determinado. 

La emisión de obligaciones convertibles no exime al emisor del pago de los 

Intereses periódicos. 

:i MENDOZA MAR TELL, Pablo· y PRECIADO. BRISEÑO, Eduardo: "lecclo11es de Derecho 

Bancario"; Textos Juddicos llancomcr; Méxic~, -1997; p. 98. 
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1.4.2.3 Certificados de Participación 

"Los certifiéados de participación son titulas de crédito colectivos que 

representan derechos de sus tenedores .a ciertos bienes o derechos 

especificas, Incorporados en.ellos:· 

.· .. , 
• '• - 1 , .~ .. -

A diferencia de' ias ObÍÍg~clohe~'~ue repre~entarí la partiéipaclón Individual de 
I; .1 '. ~ ~ ~-' '[.',. ., 

sus tenedor~s ~núr1"cré'~iid:6'b1e~ÍivciO.~qur er1:10~ é~rtific~dós de parti~lpación, 
.. ::.·· :·<~··. · .. >~::·~.-,;·· ·Si~~:~:: ·::.%:}}<.~t~f~A~ .(fti~{¿~~~~{/.:'.~~·.1·t·:?: -.~-~./.;~~ <-:::··;;.: ... :; ; .·;>.,_ : ... · ·;: . .,;:~··: -: . :. ~-:·. -~. ·=· · · ::-

· ios tenedores Individuales; no son acreedores, sino propietarios. o dueños,· de 
> -. ·.;: ?'.· "<;:::: /'..::-·._::,.:_~i~::~:_::;·~~:<:~~;'.:/~({'·l:.:'?·:: .:.-::: f· ·': ·:: ~~:'. -': ... · __ :_:_. ·.~···. :~_-·:_:· .:-

partes alfc~dia~. ~ni~ p;;;'pied~d J~ ~ierto's bÍerí~{o ·d~r~chos .reales."24 

•' ·'lf:~ .. >{i·~ • .:;" '· '.~~ t~X' o~,\'-

... ,. -~'~;~_:;·: '~l{ ::~,:.;;·, 'l•'.' -.(" -~ ·'..>:.' ···\ 

En términos de:lo esilpJi~do'en eÍartlcu16.2ia-Ade la LGTOC, los certificados 
:·: .:·. -~.-·.:·'.·_-~:0\-;..;11:(_ .. ·::'.:'~-:-"-.i~·~\r·,·::--.-···· ·· -· ··· - · ·" ·· -- -·· 

de participación puécieíiféprese.ntar: •. · 
, • ~ ~ '.-- , ~-.e-, e' : ;_"'!,,:_~ '.' -~~- ·,;<, ;, ,.(/,·i.';_. ,_ ;- ;~--_:· -~~ · ; 

.¡ !.'."·-

a) El _derectió a una 'parte alfcuota' de los frutos o rendimientos de los valores, 

derech6~.0 '15'/~rie;' d:i~ü~iqul¡~ clase que ¡enga en fideicomiso Irrevocable 

para ese, prl~ósri~~r~~:~6~í~~a~:fidqcraria que '1os emita'. 

b) El ci~r~c:~'6 ~{ü~{~~~~;a1,W~()1E
1

d~i'~~r~~h,oct~·~ropl~dad o de la titularidad 

de esos bienes, der~.c~os ()valores. / ·.·~·· ••.. · .. 

c) o bien el d~r:c:tici':a'una·¿~~=·arr'6~ota ci~t'prodücto neto que resurte de la 

venta de és'os blene¡~kere~~~~'~-J~rcir~s .... 
''· .,·< 

" GÓMEZ GORDOA: José: Op. Cit.: p. 246. 
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Los. certificadós de. participación i:micament~ pueden ser. emitidos por 

instituciones de crédito·, ·actliando en su carácter de fiduciaria. (articulo 228-B 

LGTOC y46 LIC) 

Los certificados de.· participación pll~d~n clasificarse en ordinarios e 

inmobiliarios: serán ordlnaribs cllandolos bienes fideicomltldossean muebles e 

inmobiliarios cuando.éstcis'seariiiini~.ebles: (a~lculÓ ~28-DLGTOC) 
··.:.·~.';:~~, - >'.'>"', -,.',.,;!. · .. ~ ..• ~: '' ... :¡ 

·)¡~,,.-··,:~,: : ,~· e:. 

Aslmlsmo, .• los5;:~;f :i~~T~&"ff tt.~~i1~~bi~1~~~:~.·f~~~i~~;~ki~:,(~;~í~u.lo .2;8-1 
LGTOC). Cuando los CRO's sean·amortlzabies darán a sus.tenedores, además 

-· . ·>:::~:.;.:·.\ ~:::r·--.<~r,? ... :~:jj:~~:r.~01l~;r·~~f~·;¿:it:r~'}:~~;~~~~ 0?{~.i,~t~~g;iAi~1:~~;·-::;~.~f~.,·~~ ~1:~1~:; ;·:::\~~\ :;~ ~\ · ·. , -· .. : ~ 
del derecho a.una parte alícuota delos.frutos o rendimientos correspondientes, 

· "-: ·. .. ;/:~-:: ... :: ~:;~.L.: /':l ~i~~:._.~:~t~}~-}:~;$·-:, ;~,~~~~;~;;_r;t;~r:\:t~~~f::~\:i~?:)~::f1:f~if ~i;~1-::~_~;~,;,~f'.~>t,:;._~·~ :·.- :;;;:< _:. _:_: _'..·', ·:· 
el del.· reembolso' del !.valor; nominal'i.de'). Jos; tltulos;';( (artículo~ 228-J ., LGTOC) 

. . -·- __ :· ~ _ ·-__ :\ .-;~ ·::~~~~ .: :~~~ir'.-.:.:~~~·x_:/f~¿{;~~-~~- ~~~}~;~)~<\:];;~~{:.~~.~ .. ~~~:;:::,: ?~~:'.·~!:\.~~;::;~· ;·.~~~;-:'.:t~t~-·-{ ~.:-~;·:· ,;·::-'··~- ·, ·, 
Tratándose.·~· de; certificados'; de' s participación·:~ na·,,· ilrnortizables, 'la •sociedad 

emisora ri<> e~i~rá ~oblig~d~ ~ hace; '~1 i~údel ·Z~ii>/n6'~1~·~1 d~ ~11ós ª·sus 
.·.·.· 

tenedofes en nínguri tiempo: (artículo 22S~K Í..GTOC¡ • 

1.4.2.4 Pagarés 

El pagaré es un "título de crédito que contiene' la promesa Incondicional de una 
. . . 

persona llamada suscriptora, de pagar• a· otra persona que se denomina 

beneficiaria o tenedora, una suma d~t~r,:;,i~ad.~ de dinero"~5 • 

,·-:o; 

.· .. ;:,,. 

:._ .-.."<. '. «::--:.·\;,,, ···.:.. ' 

. "GÓNGO~ ~JME~TE,L,acnaro:. ~~''Diccionario Jurldico Mc,icano .. ; Edilorlal Porrúa: Cuarta 

Ediclón:.Mé,ico: 19?1: P·. 2312. 
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En el m~;cado d~ valores mexicano se han ido desarrollandÓ'disÜnta~ varíantes 

del ~ag~~é t~~ci1d1~nal, pudiéndolo adaptar a las distint~~ ;~·~c~slclacles de las 

varlada~~~pr~~as que acuden a dicho mercado enbu~c~ d~ firiaAclamlento~ 
', .. 

" ! · .• •· .• 

1:4.2;4,1 Papel Comercial 

' ' ' 

El. papel co~erci~I. regulado por la circular 10-.118 de la CNBV, es un pagaré 

· s~sc~ito :poÍ,só,cJ~dad~s .. ~~~,,i~·~s' ITle~icanas, denominado en moneda 

nacional y destinado acirculareÍl el mercado de valores. 

El papel co~ercial d~~e 6u0

rnplir con Jos requisitos que para los tltulos de su 
1.:.· :. '; ~>: ' 

naturaleza señala la. LGTÓC; pero además deberá sujetarse a reglas 

especiales, a saber: · · 

El valor nominaldeberá se~ de $100 (cien pesos) o sus múltiplos; y 
. -'· -· - ·-->(· '" .. _- -

El plazo de vlg~~cl~
0

no podrá ser superior a 360 (trescie~tos sesenta) días. 
:';:: .. ·. ·,, 

;· :rJ· 
La circular 10~133 ele: Ja CNBV ~stable'ce la posibilidad de que se emita papel 

comercial ciedcíj:;,1.~adó;~n moneda nacional, pero indizado al tipo de cambio 

para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en 

. Ja RepÚbli2a M.exicana. · 

El papel comercial indizado genera a sus tenedores una ganancia o pérdida 

cambiaría, la cual se calcula multiplicando el valor nominal del papel comercial 

por el cociente resultante de dividir el tipo de cambio aplicable el dla de Ja fecha 
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de vencim1:0to:;~:1,}~~~:~c6~erc;:1. entre el tipo de cambio aplicable el dla de 

la fecha de em'lslÓÍid~I mism'o. · . 

. ,,-'• .. 

El papel coineré:ial se coloca a descuento y su rendimiento se calcula de la 

misma. forma que para los TESOBONOS. 

1.4.2.4.2 Pagarés de Mediano Plazo 

Los pagarés de mediano plazo comparten, por lo general, las características 

del papel comercial, siendo las diferencias esenclale.s. que los distinguen, las 

siguientes: 

., 
su emisión; .en té[miri.éis' ci~.la é:ircularj o~~ 13 de Ia CNBV,. no está limitada 

a la~. so~i~d~~¡~. '~A~~í'~~'~k;¡~~ '~üe :es •·requisito· suficiente estar 
:··.'.' -://.~-, :¿,~:§:~: ~~~t;~:. ~-f;y:: '.-~~~¡:; -;_;~~'.~:~:. ';·~5:~- ,-,~,- _,-,: F'·': : ----~·;:i 

constituidos como sociedad méxicana:\,. ;{;e,;:>· ., .;,;: \X'· 
.·. - · . ·~,,_ .--·. ·<~---·_,._ · ~-;;:;\~~\-·_",;~ .. ~i?:-~?~i;~~;--tf~'-~:_: ·:~·:_~]·:·~_.(. ~F?~~~ ::.~:<··\··':!:1:' : _-;~~~-f: :.:~ ·;::~ ... ~~~ .. :·_, -;-:_' .. -. .-· .. · _· 

Los tenedores de los' pagarés de mediano·piazo tienen derecho al cobro de 

Intereses perlódicoi;·'aJra:~t~ 1lviJ~~~i~de;·~·lt~1~' ;\ ,'( · · 

Los pagarés de' m~d;~~·6 ·~láz6 de,~en emiti;~e
1

~ ~lazos no menores de un 
•• . ••• ~ '.,':;-. _-.. · _.· .' •;'·- , - '.•, t,· -·. . •'. · , - ~- • __ · , , • : ,. -e 

año ni mayC>r'e;'5 d~~lete: 
' ' :_::. ·:_. ''.-~ .:~:-/·' ,,:,;:".';-> 

1.4.2.4.3 Pagaré~'.Fln~nLros 
. ' 

·. . ' 

La circular· 10~14a·cie 1li CNBV, contempla dos tipos distintos de pagarés, a los 

cuales denomina· de manera conjunta como pagarés financieros. 
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El primero es un pag~ré ~ue pUede ser suscrito po(arrend~doras financieras y 

empresas de. f~cÍó~~J~ 'fi~~~cier~ y c.uyo plazo de vencimle.nto. no debe ser 
. ' .... - ' . . . . . . : .' .. ~\ . . "~- .. -

menor a un año ni mayo~'de tres. 
' ~' \' 
- ~ -:'· : 

El segundo. esJ~~ ~:~P~l/c~~~r7fa1 . ~ue. puede. s'er suscrito únicamente . por 

empresas de factor~Je financleró; y cuyo plazo de veñcimlento no debe ser 
··: ... - - -·.,. . ' --

~xcepclón í1e6ha ·,por las c~~acteris;icas recién ·•descritas, ambos pagarés 

financieros compiirten' la's caracterlsticas del pagaré de mediano plazo y del 
~ . - ' 

pap.el comercial, résp~cti~am~~te. 

1 .. 4.2.4;4 Pagarés con Rendimiento Llquldable al Vencimiento 

Este tipo ·de pagarés es emitido únicamente por instituciones de crédito, con la 

finalidad de documentar los créditos que les hacen los clientes, personas 

flsicas o mo~ales.26 

En términos de lo establecido en la circular 2019/95 de Banco de México 

(disposición M.1.1.2), tanto los montos de los préstamos, como los plazos y las 

ta~as de Interés aplicables, se pu~dén pactarlib;e0~nte ent~~~la ;nstltucÍÓn d~ 
c;édito eml~ora y ~I acr~dit~nte otenedor del titulo. • 

. '• MENDOZA MARTELL. !'ubio y PRECIADO llRISEÑO. Eduardo: Op. Cit.: p. 94. 
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. '--~·:;::-/~" 

:_;.-_·,' \,·,~:·, ··::,-,~:·::·· ; ~ 

"De Ja propia denomiñaclón de este instrumento de captación se desprénde 
' ; :: ,.;·~':::·: <;~.'-' ·, '·: ·:: - . ·: ·< .. - - - ~ 

que el importe: del pagaré y sus Intereses no podrán ser a-mortizados, sino 

hasta el vencimiento del plazo establecido, toda vez que el mismo se pactará 

por dlas naturales y será forzoso para ambas partes."27 

1.4.2.5 Aceptaciones Bancarias 

La circular 2019/95 de Banco de México, faculta a las Instituciones de crédito 

para aceptar letras de cambio en moneda nacional. 

La letra de cambio es un titulo de crédito "pór 'el cual una persona (girador) 

ordena a otra . (girado) que . pagu~: Üri~ ~u~a. ~~·· di~~ro ~ . su• propia . orden 

(girador) o~ lac<:fe\I;, t~r:~~r6ctiiiiad~rb.t~n,ed~r),bajo la~bserv~l1cla de Jos 

requisitos e~lg~~s ~~/1·~ J~~ y 66n • ;~ · garantla solidarla de las p~rsonas que 

fir111an ~Iln~trument~·~~-: 

Cuando Ja -letra ·de. cambio es aceptada por una institución de crédito, se Je 
~· - ·: .. -_ . - ~;:.- . - ; :: 

llamará Aceptadón Bancaria . 

. . ·.·· '· " ' 

Las acepta~iones bancarias deberán ser suscritas con bas~ en' aperturas de 

crédito que 1.a Institución aceptante otorgue al girador (CircJi~r¿O~~/g5·M.11.5 
y M.11.52.1). 

"Jdcm: p. 95. 

"LABARIEGA V., Pedro A.; en "Diccionario Jurídico Mexicano"; Editorial J>orrún; Cunrtn Edición; 

Mcxlco; 1991; p. 1952. 
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Debido á que el artrcÜlo 78 de la LGTOC establece que se tendrá por no escrita 
... - ... •;' .. ·-, .···..:.·; . 

cualquler estipuÍacló~ d~ Intereses, los rendimientos de las aceptaciones están 

referido~ a su colocaaón a descuento (M.11.53). 

1.4.2.6 Bonos Bancarios 

Los bonos bancarios son tftulos de crédito que representan un crédito colectivo 

a cargo del banco emisor29
, equiparables.ª las obligaciones 'descritas en puntos 

anteriores. 

. . 

El tenedor de lo~ bo11os bancarios obtiene e(derecho a que se le paguen, 

ádemás: de(va1o'r Íl()r;,'ln~al del ~~.tftul~, .. al.· vencirniento: • 1ritereses periódicos 

durante la vigencia cié los mismos: 
··-" :; ~'.,~;' "<''.;'. ~ ;' 

;'' 

Los bonos b<incarfÓspuedéri ·~er amortizados anticipadamente; de manera total 
.. -:·;.·' · . . :._,.;_•: '.!;_. " .. ::;,··'. '';:;:•'' ;.".',".;>"'''."·. '[. · .. ;. ' . . . . - ' . "", - ::_··¡ 

o parcial, cu'ando
0

:a.sii.~i:i'esee'e1 bahco emisor, siempre y cÜando, en el acta de 

emisión', en el prosp~do Informativo, en cualquier otra propaganda o publicidad 

dirigida aÍ pu~iic6'reia~iva a las características de la emisión de que se trate y 

en los tltulos que se expidan, se describan claramente los términos, fechas y 

condiciones de pago anticipado. 

'' MENDOZA MAR TELL. Pablo y PRECIADO 131USEÑO, Eduardo; Op. cit.: p. 96. 
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1.4.2.7 Certificados de Depósito Bancario de Dinero 

La LIC establece en su articulo 62, la posibllldad de que los .depósitos a plazo 

que las Instituciones de crédito reciban de sus clientes estén representados por 

· certificados de depósito. 

: .. ·: .. ,. '.' .... 

Estos ce;rtl't1c~~o¿5,~~: términos 'de :.10 c!Íspuésto por el. a.rtlculo. mencionado, 
·"-·-· ';,·· ":.' ,·. ;:.-·· '·' ··- . ·. ) - '• 

serán tltúl~s.'dé crédito''y:prÓclucirá~ acClónejeéutlva respecto a·· la. emisora, 
.,._ -. ··:·,· -(~ú;·:.::·/~>- .. ~;'.'.)~~:.~'.\·:~-::.:::¡¡·;'.:\::{'f:'>, .·./'.;:·'~::-~.\.!:.;;-:. ;:<:-:; ;.:;_-

previo reqúeri"1iento,de·pago :in.!e fedatario público:, 
;·~{:.'· . .'~<·<'e·'~-- ::·:l:> ·(·~:~·.· "~-- e';:', ,• 

- º,··· ,,-,, ' }:-~· ,·· 

Según lo ~~ñ~Í~do';~~ '1ac\~6l11'él'2o1'919s·d~·~á~lo de.México, únicamente los 
' , •• " ·--~ <'.· ,: ' - ·.:'·;,, •• • ·-··: ,. ' - • '. ' ._ \ • - ; • -

depósitos~~ pÍazo ftjo.pu~de~; documentarse en .los certificados descritos. 

(M.11 ;15.6) 

.. 
1.4.2.8.TltlJIOs.Qf>Clonales (Warrants) 

Los títulos opcionales o warrants no son títulos de crédito, sino, de acuerdo a lo 

q~e e~Íabt:ci~'já cÍ~cular 10-157 de la CNBV que los regula, documentos; sin 

embargio,:i~·t~i c~nsidera valores, debido a que la "11s~a circÚlar establece 
". ..,. . ·:' .. >,-'··.(». . ' . \ · ... -,. 

"<·-o; .. ··_-.·- . - ... ': ·:'.':''·' 
que son suspeptibles de oferta pública y de intE!rllle~Jac!~n en. el mercado de 

valore~; req!ul~Íi~s 'que: según apuntátlam~s ~I ~;;~~·¡~¡~'.'éJe ~ste trabajo, son 

esenciales~Hia d~/~~i~ih,~~in·~;~~orJ< '''-. :\~:·,, 
,.·~y.:. 

opcionales cori.ced~n ~ ~u~ t~nedores, ª.· cambio del pago de una prima de 
<. ' •• : • '. 
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'··;.~~ 

emisión, el· dere~ho \l~2~o%'prl~ o, el :~recho .de .~erider. al · emisor un 

determinado número· de' acciones a las. que 'se~ encuéntra.ri referidos,. de un 

grupo .o. canasta ;de acclo~~~:.o 'bien .cie recibir ciei em1s6r.~na d~terminada 
suma de diné~o r~sUitánt~ de, la v~riaciÓn de u~ Indice 'de p~eciÓ~. a ~n cierto 

precio de eJ~rcI~Í? y\dll~~nte un. periodo o ~·n . ~na'·t~~h~ est~biecidos al 

re~ll~~rs~ Í~·~~i~IÓn. 
<.'.·: ·:._- ' , 

Ló~ 111u1ds ·~pcio~aÍ~s 1¿Aic~meJte pueden ~~f;;irs~.<e'/·términ~s de la 
•' ~- :.-,· ·-

dispd~iclón s~glÍrida{de · 1ií CÍrciui~r. en cu'e'stiÓíl,. a)acclories 'd canastas de 
: ,,···~,.(-«_'·:,·.;· _,-'"··' ::.~.''··--~.··:<·,::-::.:.,.·,:¡·.-,'.·~,·.?,_·,,·»., .. ,~···· .... '. .. ,;.· . .- .,_ . , .. ' 

acciones de émis6~as~eg'i~t;~das eri' 1~· BMV y a'1~dÍces de precios accionarios 
. "··_·-,,,. : ..... ·.-::"·- --~~~--:/----·~H~D:,:~;, ... -·:.:._~:~.:; .. :~--· .":··~~,:'.-.. -:·:.:,,: ..... · ... -.-

nác16naiE!s y 'extra_nJei~:?s r:c~rí.oci.~os por la propia Bolsa, asl como al Indice 

Nac16r1a1 ·,·d~'J,h~ci6~'¡:~j.XC:6·~~u~iclo,i: Ad~más,. se podrán emitir tltuios 
- . '<' ;' - _,_ --" . ~:-..·~ .. -·- - ,_ . ~--: r;< '·"'...;:. -, , . --

opcionales refe,ridos a'Certifi~~{do~:'cie PéUticipación Ordinarios emitidos sobre 
' - ' . ·'e· - ., ..• · • ,- . : ,: ···-. ·~~¿-: .;¡;:·- • ' ·_,.., .• 

las mencionadas'acciones:. 

Los títulos opcionales;pliede~ ser de compra o venta y pueden liquidarse en 

e~ectivo oen,e~pe~le: .. 

• Tratándose.de Utulo~ de compra en ,especie, el emisor se obliga a liquidarlos 

mediante la venta de. las 8,C:~iones de. referencia al tenedor que ejerza su 

opción:. • .. 
;~~, '(. 

• Tratándose de, títulos el~' ~en'ta ~~,·~~~ecie, el 'emisor se obliga a liquidarlos . .' ... - ,, . ;·-.::.:,:~:-_:_· ·-·· -~ :_:"";: '-"~- : - ., 

meídia.nte la compra''de las acciones de referencia aUenedor que ejerza su · 
• . ' .• -· - ' • ' ~c. - ' ; ; - ·" " 

·opi::lón. 
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>~·'.~ -;--~.'.i=f'.oo_ ~-;+·-,____:_~!=;; .- - ~~f:~:: ,,; .. ;i_-~~~¿.~ "-. ;,~r:~~ ~~-:::: . , . ~.;~:{~-;)~~,~~- , . , 

• T"tá"'."" , .. };f ~,i~d~.'f.~.P;.~~~~~; ~1;¡~~~'1:li~~#;i;;,,,,"'". 
media,nt7.·1a :enfr~9~ dI: .• 1a: ~urna ·~e_; di~~rci ~~efres~lte; .• ~~··1¡¡. diferen~ia 
posi;iva .• ~~t~r~hª~~:e~'"1:~.:.ii~i?é~if J~f~[c~~¡emf~:t~1~~~~~~1°:'.~arrien.te. de . 

mercado de;: la ¡¡~~i~n ~ ac91o~e~d~. refer7nclaX el· precio de ejercicio; o 

mediante .· .• l~:.~~~:g~t~:~:~N~~f:'.~.~~i]IT~~-~1~~~i¡~~~);E~~~~/fa,1~aédi{er~n.cia 
positiva determlnada·en la fecha'de'ejerclcio,•entre ~valor de' mercado del 

:::~.:· refu;:0o1! ·fr~.:.: ... ª.':~.:,;~·,···m·:• .. ;·.·.~.•.:~·.·.1 .. n .. ·•.~ ... f ¿.r·.~ .. ;.¡oJ~J~~. , ';t. '.·.~r."eda de 
:':}.'":·.: '/','.:-., - , .. _ . ' ~.:i;..,;:. '. :¡~_,; .:: .. :~.~·:'.:,• ..... '.<.·;~:;; 

' 0 ' o ' ~-~-t 0' •, 0·;:·,_: ':::~;J·> \;;,·V-, •' ,.,,,> _:·~, , • .'•'~h~f.<: . 
• ·Tr¡¡tánd°:s~.:·d~· .. t.lt.ul~s;d:·.~.~ryta:~n,~f:ctiy~;:,el,enlitor;~~. o~Hga ª. U~~ida,rlos 

mediante •. i~·: e:?~r.:g~;·d~~·.~1a[~·~~:~~~:~l:~lr:er~?~~~[fet~~¡~~x~~)a. • diferencia 

negativa. d~ter1111?ª~ª·7n 1a::t~é~;.d,r ~j;rclcio; eritr~ er~reclo_corrien.te de . 

mercado de la:a~d!~~ Ó·~~~í6~;~· ~{ref;r~;~ia
0

~~e1}e~Í~ d~i~;~~diclo; o 

me.di ante 1a· entrega' de la .'suma de· dinero ·que: resúlte'•'de da •diferencia 
' '· ·· -·- - - __ ., -.·. ·.' · -- .-.·-· .. -,._ ·.:· -" ·--~ - --'!-"'-- , , •.. ,. ·L:.,;o. -"'' - ,._ ··· · - · ' 

negativa deterniinacla en la i~ch¡¡ c!e.~Jer~lci~, e~Úe el .Já1'~r de mercado del 
-.- - ,· .. ,,• 

Indice de referencia expresado en términos monetarios y ·el precio de 

ejercicio. 

No pueden emitirse. tlt~los opcl~nales en especie referidos a Indices. 
,·-· 

Los· titulas .. op~iori~l~s)á;bién· pued~n ser americanos o europeos. Cuando 

sean . éúrope~s; ; ll¿c!'rán ·ei¡~ri:~;se. únicamente en la fecha de vencimiento; 

cuand~ sean ~l11erii:a~~~ podrán ejercerse, a elección del tenedor, en cualquier 

·- dla·durante el plazo de vigencia de los mismos. 
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Las ~ociedades'anÓ~irn'~~ q~e ~6 estén ~oristiluicl~s 26m~casas d~b~lsa ~ólo 
. , . , . ., ,-,_ - . ,_ 'i···· '.·· .. , .. ., "''' .·:-, ·-(-

podrán emitir tltuios opcionales. referfdos a sus propias acciones,: siempre y 
•. -·. ,, 't· ·, ... - ,', - - ' ""-- '· •• . • 

. cuando éstas estén catalogadas como de alta, rnedia,o baja bursatilid.ad'. 
' •,. ,· " 
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CAPITULO 11 

DE LAS OPERACIONES CON VALORES 

11.1 Compraventa 

La. compraventa, es un contrato por virtud del cual una persona, .llamada 

~endedor; se' obligá a transferir la propiedad de una cosa o la titula~idad de un 
; :· ' ; . . ' ~. ". . .. · : : 

derecho a otra persona, llamada comprador, y ésta última se obliga a pagar por 

ella .un precio cierto y en dinero. 

11.1.1 Obligaciones del Vendedor 

"Son seis las obligaciones a cargo del vendedor: 1ª,coriservár la cosa hasta el 
--. ~ "··':; ~. ,- /·.-- .. -

momento de entregarla - materialmente; 2~;- hacer.{entrega -- de la cosa; 3ª 

transmitir la propledad •• de····la •• _ •• ?sa;'.4•)g~r~ntl;ár,·;or·.··~1'·hecho personal; 5ª 

gara.n~izar ___ ~º[.', los~-~~~~;;,-iJ;~:\Wi'.;~¡f ~ 1f ,Mi~~~i. ·¿,~.f;;,~r~ft+r._por _ la evicción. 

Estas-tre~ ~!timas obll~acion~s su~I.~~ resnir~e ~n~t~ndo rue '.ª entrega que -

~;,=~;:~:'1:,~a:lt~;~~;,díiJt¡~~,ª:fu:~,1:~fa ::::~ 
y l11o1Tlentáne~ de la 6ri~a. ~ino un~· pdseslón paclfi~a -y. Útil, es ~s; exenta de 

p~rturbaciones y.libre de vicio~.· 
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-_~_:=, ~'=-;-

: ,~;~. v:.-~:-> ;,. ' •· ' :·:1·_;"" .;,~C.:-<·:~,,:: _'.:_:.:-. 
~·;·;>,e·~~;~- .~'~:~~: ,.-

~kti!Lhai;' Cía:, º~iig~cion.és · ?ued.e ';ªf.rmar.~é; que 18 obligación 

fundamentai y esenciaÍderivada de la cómpráventa a cargci del vendedor, es el 
' -·~ . ,·: -·. - .. ·. ,,, ;-;·' ·,-, _ .• ,,.· .. • ... ",-, '-· ·.· ·:.· ,,_ .,,._.-.... -· . - ., . -,<:· -- ; . -

'deber·de tr~nsn:;ltÍ~ al cicim'f)~~dor I~ própi~dad d,e la 'cosa ·~··1~ titularidad del 

derech6, en su ~aso, d~~o que toda~ las ~e~ás 6bli~aclones son corolarios de 

aquélla y pueden, además, modificarse con pactos especiales y en ocasiones 

hasta suprimlrse."1 

11.1.1.1 Obllgaclón de conservar Ja cosa hasta el momento de entregarla 

materialmente 

"Esta obligación de cuidar o custodiar Ja cosa se encuentra reconocida en dos 

disposiciones del Cód. civil : una, Ja que establece que 'desde el momento en . 

que el comprador acepte que Ja cosa vendida queda a su disposición, se tendrá 

por Virtualmente reci.bido·de ella, y el V?ndedor que .Ja. conserve en SU poder 

soiotendrá'1~s}ere~ha~·:.t·?bllg¡c'.Ünef~r~kd~po~lta;i~'(22B4 ·1n fine); y la 

· ,ot~a;:qfa.: 6f~.t~~~ ;~~~~i~l.Ól}·~~;~~d~f~~~e .c~·~f ~'•t~~ó .-en ·mora de recibir, el 

vendedor quedará descargado::'del;culdado'ordinarlo de conservar la cosa, y 
"· · > ·,· ,,_.;\:"_:. '.'.:::·~:;.>Jt-\1 ~:·AAi\;~;:~>-;·rti·?>0.;t~~~l\-: .. ·:-:,:~:;_;f :·~~~~::·:·, __ -~·_,:~-': ·:· ~-~·:; 

• 'solamente será"res~~.ns'able del dolo ~. ?é' Ja cúlpa grave' (2292). 
\ . :, -~· ·~,~->~.·;:};·;. ~.~~}'.:?,:;.,.-.¡ f/[: ·~;l_, :1-·_:,: 

.0-".•-.;_.. ·';~..;· ... ',', <:· .. ~,', e~'"!::;. 

· Por·tratarsede .un deb~~ ahá10~~ ~>16~'·~e un depositario (2284 in fine), el 

vendedor tiene la obllgaclón de reall~ar'1os actos necesarios no sólo para la 

conservación material de la cosa vendida, .sino también Jos conducentes a Ja 

cosnervación jurídica de Ja misma o del derecho.vendido, como, por ejemplo, 

' ' ' 

1 SÁNCJIEZ ~IEDAL, Ramón; "De Jos Contrutos Civiles"; dcclmotcrccrn edición actualizada; Editorial 

Porrún. S.A.; México, 1994; p.169 
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intentar 10~ interdí~los ~ar~ rétener º r~cuperár ía p'oses1ón, :Ycorrío cobrar 1os 
' .. ·.·- . - - ' "- _. ---·· -t" -· . . . . - - . " . . '. . -

Intereses de·. un c'rédlto <(2s1 B), .y. 'acf~n1á~. en \el 'cuhijJ1imfé.nto de.· esta 
• - ••••• , ••• -;:" ""''.' ,. ',/. - • ' •• ! ., ·,.·•.·: ··'. ·- •• " 

derecho vendido, responde el vendedor 'de los níérioscatios, danos y perjuicios 

qué sufrieren ¡:Í~r ~& ~:;~~~~·o.~~gnJ~ri·¿;¡¡. (2~¿2'in flne), presumiéndose que la 
!.~.- ; ;...-_ :: \ ,-·. ~:~. ;-

pérd idad o deterioro que suf~a la cosa fúeron por culpa del mismo vendedor, 
.:. ,-., - ,., ·.·· .. •-,'" '\ '· ···,--· .· 

11.1.1.2 Obligación de hacer entrega de la cosa 

-.,,_· 

"Hay tres ·formas de hacer la entrega: la entrega real que 'consiste en la 

entrega material di{ ia'cosavendlda o en la entrega del titulo si se trata de un 
• - ·~ ;;-~ • •,·! -._ - ., 

' derecho' : (228~¡; :)~/~nfrega .·. jurldica 'cuando aún sin .•estar .• entregada 

. mater1~1me~te'1~ ~~~~ii~ le~ la·. considera recibida· por el• colTipr~clor' ·. (22B4), 
~ , . - ~ 

COí!lO ocurre cGa;,do la~ dos partes convienenen que~qu~de ia 6'osa 1en poder • 

. de un terder6 ~ en que :q'úedé en'pod~r del mlsril~ ~~ndé~~~ (~as9j', p~ro ya no 
'· . ; •<•.:,)';:·•·.'¡c. c'>;V; ';~ \'\;; '.f'; ;'.) ;•;i•.';•'!;;;;¡;1\:;!!k'.•.'.c-'.\•> 

como. ·. due,no .• •· ~lno}.por <?,tr°" . ~t~l~''.-(arrendatarl?;-· com~da,tari~·\·~~p~sitario, 

. ::::]~t1~~1tiii~~~~~t J~tl!~~~~~!~f :~::::~ 
· de que' !'!1 d~mpracióíh~9a·G~ociela1ci~~J~hó céi~ 1á ci~ntorm1dad de1 vendedor 

• 'patienÚa ~tusu; (a'ri. '1 ~b7 d~icó~. éivil ~iancés)."3 

> ldcm, p. 169 y 170 

' ldcm, p. 170 
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Los valores .está~ ~Újeto~ a l.Jri- régim~iÍ e~pecial 'q~e e~t~bÍec~ que una vez 
~ ;, . ··~ ·-~ ' .'··' . 

que han sidÓ'depo~ltadoserl'. uríá ;lnstiiucíón para\el'ciepóslto'de •valores, la 

transferencia· d~ • lo~f.rnismi~. ~~.;~~~á ''.)forl-~1 : pr~c:ediníientocie- giro o 

transferencia _cie "cuen'ta :a. el.lenta, mediante asientos en los regl~tros de la 
¡.,, .. 

lnstitÚclón deposltariá, sin que sea necesaria la entrega material de los 

documentos (articulo 67 LMV), de tal manera que en estos casos, la entreg_a 

será ]urldica. 

11.1.1.3 Obligación de transmitir la propiedad de la cosa 

Existen en la doctrina diferencias de interpretación respecto de los efectos del 

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

transfiere la propiedad de los bienes o derechos objeto del contrato. 

No cabe .duda ;~igun~( de que la transmisión de la propiedad es una 

~onsecuen~I,i'~ece~~:¡~·d~tci~~ contrato de compraven;~, ind~pendientemente 
, •• •• '. • 'f,'.', ·-,7• - .; .- ,_ • " 'j '. . .. . ' - -. . . . ,., . ' 

del objet~ de1;ri1~n\~,:;:¡,~Hó i~rito podrá pare~er a ~igl.lhos un tanto ociosa la 
• .,' • ··>C_·.'"•,: :-·, ··-,• ··. <J'- ,,.,._. •" ,<.- .,.· .•;""·) •,. - .·. ",> ,-• .' • 

. - . - . . _. . ~. -. -. ·: . . . -- . ' . . . .. . .. ~ 

·' Cfr. J>ÉREZ FERNÁNDEZ DEL CASTI LLÜ, Bernardo; -Op. Cit.; p. SS. 
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MigUei Angel Zamora y Valencia, en su libr~ Contratós Civi/e;, señala que el 

contrato de compraventa, como todos lo~ ~ónti~t~i'tran~lativos de dominio~ 
produce "dos tipos de efectos perfectamente diferenciados entre ellos. Por una 

,_ - '~ ,-¡·, ·, ' 

parte, el efecto de transmitir la propied~d ~el bl~~ ¿bjetó deÍ contrato y por la 

otra, la . creación de diversas oblig~~loÍl~s ;'pára las ·p'~rtes, siendo las 

p~incipales, la de la ~r:trega ~~· 1a':co·;.~ p~r/~~~e'deie~ajenante y, en los 

contratos onerosos, la entrega :ae ,~;¿o'~trá~i~~t~Ción por ~arte dei adquirente: 

Por lo tan~6; nCl dé~~~ 6~~iJ~~¡i~~ ~~ios efectos yno debe considerarse que la 

tra11smlsió'ri del cici~l~;~fe·~··est~~ contratos sea una obligación del enajenante, 

· y~ qu~ si ~~ 'sati~f!iC:~n los requisitos exigidos por el respectivo supuesto 

jurfdico, s~ proclucirá indefectiblemente el efecto consistente en la transmisión 
, ... ,. 

del dominio del blen ... ". 5 

Por su parte, Bernardo Pérez Fernández del Castillo,•· considefra. que "la 

compraventa tiene como efectos· la creación de obligacioQ~S ;,~ d~rgo del 

co~pr~dor y del vendedor"ª, considerando que, en oca~l~~~s/1~'ir~~s~isióri de 
_, . . . - . ' . ,· - -,. .,_; ;;·_ - "t.··':- ;;; ·,·:.< -.:,i;:,/-·;-,"',';.:i·::.:; .-¡"~--.'. ;.:·'.··,· _.;;.'. 

la propiedad constituye una de las. obliga~ió!;'e~ cJei verid~do~'y ria se da. como 
_:·, • -, ~-- • - •• '~· • • .,<. -- ' • • •• • 

efocto dir~C:to •del,.· p~rfec~l°:na.~lento'·~.~lcc~~tí,at~·:~Alfe•s~~ec'.~7·~1 ten~ion'ado 
· aut~r ~~ñal~:• "6om~:·~~~fi.ó;~~n1€gtf~~r~~~;d~ff~-:tit~~Wi~1~~'-·~.f~18, ~~~:Pi,edad se. 

verifica por, mero efecto. del contrato, (Art:•;20t;4J:salvo pacto ,en· contrario, como 
. ,. <-~·:_.· . :_. - ~'t<. -:>·_; _:_·· --~--- -\\~- .:·:-<:· ~-/:._;·;· '.-,~·~N..-\·~~f_::.~~~P?~,<. ~~~,.f>·?i<X<·~:·~:.'it.:¡\/_·" ·i\:-V ;j.:~~::::_-:·>: 1 •• •• • 

e1 caso deja comp,ra~e11ta co11 . r;,~.ef".'ª ~'T"' ~~Til1i,~.,c~a.n~? '~.:~ºs~ es 1nc1~da 
.. o indeterminada, la. transmisión. de lá propiedac(se' verifica cuando se hace 

. . . .', - .>. _-_:·-':~.::::>·::~:~ . .--'·.":-:·.'.'..:':':'.~::·.'.·;··>:-.·-: .. >-- ·. - . 

' ZAMORA Y VALENCIA, ~igucl Ángel: "C~n1rn1Ós ~i•llc~"; sc~~nda -edición; Editorial Porrúa; 

México, 1985: p. 76. 

6 l'ÉREZ FERNÁNDEZ DEL CASTILLO. Bernardo; "Contratos Civiles"; cuarta edición; Edhorial 

Porrúa; Mé,lco, 1996; p. 112. 
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cierta y :det~~minad~ para :conocimiento del comprador. Asl lo dispone el 

articulo 2015 qu~ dice: 

En las _anajen~~fo,nes ~e aiguna especie indeterminada, la propiedad no 

se transfe;i;á ~)~() ii~sÍa el momento en . qtJe la_ cosa se hace cierta y 
d~terminada cci~ c6~~éÍ/ri1ento deÍ acreedor. "7 

Francisco. Lozan6_ •• N~rleg~. ~n:el···~.i~s~o_•. orden''. de. ld~a~-· del. autor .. recién citado, 

:::;~Ht·~~Ill~f ~~.,¡~~~~);':~~;I~;[;int::I. :~;ra,.;: 
de. ejemplos o erc~p~lon;~ ~~lclo11a1t?s,~ ~n 'ª~ .. ~u~._se~a.~e"'··neres~~i~s. actos 

· fü;~f~~llf f iililf~j?tf f {l1B~~~~ 
que . el éonfrato ~~ :g~¡¡:¡;:~:f,;·~:()rTi~9·r~i9~(~ra11''ef0~~~~~~cir cumple con su 

. ;~.:.~~:· ·.I . ~. ~-~'\'.}' "--:f::", .1 .. ·;o;., ·:·~·;.:,·~,~':;\·,·¡~'.· 

obligacÍó~ d~:i·r~n·~~fti{~rdomi'~16'ci~·1~'~o'~ao''¡~ iííú'i~~ld~d d~Í derecho ... y la 

~:,,:;tó~¡;t~,,i(~~~f l~~r~fü~~;~ir~~:::::'.:::::·::,:: 
del t~pltu10\Í}'í1a~¡~¿~:Ddi~~''obli~acioríes de Dar" ... Excepciones a esta 

\·"';1'.·;,:, 

reglá:. Primera: Cuando s~ tra!i!"de un contrato de compraventa que recaiga 

sobre co~as que no s~:~n ciertas y.determinadas; que se trate de u'n contrato de 

compraventa sobre géne.ros ... Segunda excepción: Compraventa de cosas 

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

1 PÉREZ FERNÁNDEZ DEI. CASTILLO, llcrnardo; Op. Cit.; p. 113. 
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-;~~~~~ ·,-: '_;-:~~~-;~;,~"f-~J7'3'"+;"~~~c'.~T-~-~~·-".J·'-,"-"'-. -':'if~"c--::~-= Stj~~ ~~~r-~· ~;~~~'.º~Ó-o'-T=;=~"' --

, .. ·· .• 0:·, §e;:: i•; .~~:;~?';:-;~:; ;!~~':"·¡.~g ;:~t '.:~·~-, e: _•: 
aún no existía, asf pues,',no se ha:efectuado ninguna transmisión de propiedad, 

' .. ::~:; -- ---,~~;;·.'.~.:::.:· ~~:~~fr -·f,y;J·r:.i·'.;t~i~·-~ ?h~;:;;~~!~S(::A:~'.K~-.'. if;):_¡·:~·~\~-~:~,~·:,:.'.''._~2-~:,~!.~}r;:;i(\!::'.i~---;i :_. ,;::.' -;_·:·:·.' 
Cab~fa señalar t~mblén ~I c~:s~ d~ las/ºD1prave~tas en:calidad de 'ensayo; o a 

gus_t~. d~' .. ,cÓ,~pr~iorJf :~~¿~;e,gÓ:~ii:~Hii~~;3~i,i.f k~ .. 7'.i~~~~. d.e,,ci~;s, q,ue se 

acostuni~re gusta.r,• p_esaro m~.~ir,'po ~~o~~.cir~n. (si~). s.us •. efectos sino después 

··que .~e .. hi~;~ '.~.foi~i .~/~k·;~~ci.f JX~~~~~ff :\.\~tfai1f~~ .. :-~H~ido~ .. ~:•·. rerc~r~ 
,excepción:. Cuando el :contrato· de '.éompraventa no .es liso y llan_o 'sino que está 
:. :·· -/.- '.\: .. ·:·~:~::·.:·· ·;·.-X'./: :··~:iX'. :_: -~!r/··./'.~~~:;:-:\W·U:.::t\¡::-~-~ ~~:;·¿,,;:~·::{t~1~: ~_?}~Y:-·:~ ~f:;L· .~::.~'.:~ .... '.·:·-_-:,~·~: ·:-~;·.;·. -- :·.>" ·:·.:-. ~ ..... _: 
sujeto. a ·.una' modalidad :'.que:· puede.'é:orísistir ;en': ·plazo o condición . porque, 
> ·/' .. :.:, · · .. ·~::~', .... \{\-;:. :-:·º·-~:;::'.':·d:,,;~l~-~·t-~f:}_::: <;J.:L: >~~J.~i~::}t:~:..<1 /f[i .' }'~;\(:_'._:~~-\~-: ~·:::~·~<:: ~(~~\.~· )}::,_- ;·~·,. -~ . "
ento~~7s: la vol~nt~d ~e la~ ~~rte.s,~e. .Tª~\fie~t~ .e.~ e.I sentido de subordinar la 

::;::;j~~~)J~~t2~il~~~~i~~J::l:.:i::::·f ;JZ,.'. 
e¡emplo,Utulos de crédito.~ .. ; -. .. 

,·r; .,, -
(-'< ',-~~'( .':~.; ·i';., 

Por lo que a:l~s v~liresri6'nd1~in~t;~;~¡~dudable el ,hecho de que la propiedad 

~e transfier~ en''. ~~;,,;;~~~~lb ~~~;e~~r a .la celebración del contrato de 
·, ~ 

-:-~ ' 

Al respeétC>, ·Y éo~'la tl~'á1l~~i~~ fu~d~.rn~~t~r la'afirmación hecha en el párrafo 
', · < . ·: .. . · '.~t<:.~--. ~~;:r:;_~_<::T1t·~·~f.-:;,c;~, \~·;;:.;_;_:)~·¡> .· ~-""('., ... \.;~./ .-,<<\':'. _ ·:·-- · -. 

anterior, señal~mos los art.rclll?s.~6 y 70. ~e la; L(3T0~9 que,. a nuestro.· aviso 

abarcan la totalida~ ~~ ;ci~-va;·~¡:~;~.i/2~1~:~te}~~ ~Lm~fcad~, y .señalan como 

requisito indispensabl~ paraíatrarísnÍisiÓnde los' mismo{ laÍradÍclón 

.• LOZANO·. NORJEOA. Francisco; .. Cuarto Curso , de DercchO Ci\'ll Contr_at~s .. ; sexta edición; 

Asociación Nncloiml del Notnrlndo Mc,Jcnno, A.C.: Mé,ico, 1994; p. 111 ). 112; 

q Art. 26: .. Los tltulos nominati\'OS serán trunsmisiblcs por endoso y entrega del título mismo. sin 

per:iulclo de que puedan trunsmitirse por cualquier otro medio legal"': art. 70 .. Los títulos al portador se 

transmiten por simple tradición''. 

T·i¡isI~ t'r"~f .~ L.i ,.; ... ,J.~ 
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:.·~_,:..,·.7;(, 

11.1.1.4 Obllg~'c1Ó~ de'gar~ntizar por el hecho personal 

¡·;:-, 

" .. ,consiste en 1~'.·abl:ig~C:ión del vendedor de abstenerse de toda clase de 

perturbaciones de~' héctio:'o de. derecho queen alguna forma menoscaben o 

alteren I~ p~~es;Ó~,b~f i::~¡;,prador sobre I~ cosa, ya que todos estos actos 
,. .,. ·.'",""'" .l: -.·· ;·'·· " 

serla~ n~t6;1~~~n!e
0 

{il'~tr~~los a la buena fe que debe presidir la celebración y 

ejeéuciónde tocio confrato,('1196), 

. ::-- ·"º 

En ésta obllgac;ón ~~:;fu,nda la Imposibilidad de que el vendedor trate de 

relvindlc~r en C:ont~~ ~~¡gCl~prador la cosa que le vendió, cuand~, dicha cosa 
-,,_,. !·.;;.·:··-; 

no era de 1a'.f'r.opledacfdel ·vendedor al momento de la venta •. pero que la 
-·· ·;¿ • .':_··' . '. . - .. 

adquirió pos!ériormé6~~ '.(2271). ,También. esta obligáción : fún'darii1mte · en 

ocasione~•·,~ pio~Ít;;·c;,¿~~~.·1a'·c6~petencla •de~ie~1', don'i~6'JJ~n~if•~itericiedor 

de un comercio e~tabl~ce ~e 1,níl1~d,iato; junt~ ª• f~t~,>;~tron~gocio similar para 

hacer una ~o~;~eie-ncl~,a su c~mpr~d~f~~JiiJar¿; pa~e ~e 1~ clientela."10 

"··, 

11.1.1.5 Obligación de garantizar por 1'0~ ~l~los. ocultos de la cosa 

"El vendedor está obligado al saneamiento por los vicios o defectos oculto y a 

garantizar al comprador de las características y cualidades de la cosa 

enajenada. Al ser la compraventa un contrato conmutativo, se le aplica el 

artículo 2141, que dice: 

En los.; •• cóntratos conmutativos. el enajenante está obligado al 

saneamiento por los defectos ocultos de la cosa enajenada que la haga 

• 
10 SÁNCHEZ MEDAL, Ramón; Op. Cit.; p. 173 
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·, ;_._:_ _:_:-._:.;~s~:.;, ;~.H- ,-,~__'._::~·-{~-'-~ --'d-~ ·.é_'.:..:::.:.c _'._~.'.__:.:.. -~~-~;._;;~_:_ 

.'_'·!._,. <)·-- ~:~¿~~~-,~~~:=:-·-- -,~;- .: ~~-~;/. ; :.:·-- ·"4 •t :>, 
~~-:;., ._,_ ~-" - .·-~-;. ::;-:i·::¿··.~.;.· 

.;·;-;;:~~.:- . '· ,h;,:;- -~ ;,~ · -·c.,: . i'\ ~,,' 1 

impropia paia IÓs usos a que'se le destina/o 'que< disminuyan de tal modo 

este. uso, que\~í h~b~;}/JbÍio;&ido;:;~I• id~ulrent;·mi hubiere hecho la 

adquisíción 'ó h~~~¡~'~a~~: mend~ ~re'C;'i, p~;la é:os~: 
_;--. ·_--:,:.-:. >"'.',:- :~~:< . .:'.:'·\_y: <:.::f;_::.·\~,)~\-:.~i~:> .?<:~·<>.~--

;.,, _'. X;-;~ . ~~~-~-;·-~- -~.:.~ .:~-)~ :: ~~:: . 
Para que unviciÓ oculto se con~ldere·;¿;~~·~ tal,'es 'necesario que los defectos 

.-., ~;.- - .. ' , -' '/: '~ ,_,;: 

no se aprecie7 ª}lm~ievista;;qu'~\s~an'anteri.~~es\a 1a·enajenación; u que el 

adquirente n; se; peri;o ci~~ e~ vi;¿~ d~·sGpr~~~si~n pueda descubrirlos. 
< :;-. , :;~::: 

Eo "'" do '"' '"'''" ''''''. 'f ""~· .Í .::~i,~i:~"°"' ,,,,;,, o I• •~ci•tóo 
del contrato mediante;.,ª acciÓ~ red~Íbi;b;1a·,\; bl~~ ~:~e se le rebaje el precio en 

•' - • . - . - e ., '1 ; - . - . ·. ·~-,- - . - ,- i;; .¡ 

proporción a los vicios mediante la accIÓii cuantfmi/1'cfris:'/ , · 

:;: 

Ahora bien si se comprueba qÚe el enaj~l'larít~·~onocfa J~s IÍiciosde la cosa y 
.- ' :- .. ·-.. -: . ·:-- ·:.--:.~ ~- .. ~. ·'·\" _,,,_._\_, - ·.'~'·:.. .··· 

no ·se • 'º manites_Íó '~I ;dqui~ente, ·.tendrá qUe •.• p~gar además '1os. daños y 

perjuicios en~ons~cuericl~:dela acciónredhiblt~ria .. "11 · 

11.1.1.6. ObÍig~~lón de garantizar por Ja evlccfón 

El vendedor tiene que pagar los daños y perjuicios causados al adquirente 

cuando existe evicción, la cual puede ser total o parcial. La evicción la describe 

el articulo 2119 al decir: 

Habrá evicción cuando el que adquirió alguna cosa fuere privado del todo 

o parte de ella por sentencia que cause ejecutoria, en razón de algún 

11 PÉREZ FERNÁNDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; Op. Cit.; p. 114 y 115 
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derecho .'anterior~ la' adquisición . 
. - ,·_;:>·.~. -,~··:. 

~):.\ •'. - , 

Los element~~'i-ie1~:eJ1~c16n sCÍn: 
:·:\ ··;,.· 

";.:: :<~ ·..;' :/'· 
A) La privaclÓ~ toi~l o par~Íalque sufre el adquirente de un bien. 

-- ~:· 

B) Poruna. sente~(;la qÚe .hayá ~a usado ejecutoria. 
e ·"Y~.', ... !:._ .,~}·'/;. 

C). Furidáda en un ·mejór derecho; anterior a la adquisición. 
;1·-·. 
,- ... -., 
;.~· '> -. ···:,-:< ;.;~~~}\;::\;::}\ .. :.·;~1-.%;-

EI monto de Já lnderrinÍ~aCIÓn d~pende de la buena o mala fe ... 
~~-· '·: '. '~ :'\ \,,:._) f ·- '::~· 

.. ~- 'r ~:;:~r~- .,:~~- '..~~:~:~ --:·: - ., -1 , ·~ ~--
se considera. tiueh~ tcii'~~~~~6'1.~1 ~"ri'aferi~ílíe:lr~risrílít~~u;, bien ignorado (sic) 

:~· · .. :,·:·_: i-)(:-.\_ .. :~r-/:-~'~;_:\00~:;' .. ·~~t~:::\:~~,:L/-~i-:t"~'._:~-;:~~ ·,}~1:; .. ~.·:.~{-:~:·:~;~:? ,~,; :- · ::·:· : .... <~ .·. · .. : 
los· vicios del.Ut.ul? .00t;,qu~;:'la\fi~Ca{e~t~'~gr?ada::· En .. ·. este' supuesto la 

:::~::::1~t~itJ l1~t~~;~·~;LtJ:::Jc'«f~l;:::::,:: 
Existemaia'fed~~~~ó ~ria~~rs:~~a ~na]~~ª ,un bien a s~blend~s'de que no es 

propletarlo,od~,qGe su titulo es defe~tubso. En este caso, tendrá que restituir 

al cliente: ~)~l'p'.~~d1'~ :d~ la cosa ya sea al tiempo de la adquisición o al de la 

evicción; b) los g~stos de escrituración; c) los de las mejoras que se ~ayan 

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

los daños y perjuicios. 

No se está obligado al saneamiento para el caso de evicción cuando (Art. 

2140): 
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' ' ' 

a) En el contrato de compraventa se ~e~uncia al saneamiento, o bien aparece 

que el comprador tenla 'conocl:riiento d~ l~·s rié~gd~ d~tev1c61ón' y tcimó' a 

su cargo las posibles consecue~ci~~ (~~. 2f?3);'. .: ":· 

b) El adquirente tlen~ conocimierít'6ci~;la:'~;¡;~~rí~i~:d~l'JúÍcio de ~~ic~iÓn y no 

lo denuncia ª .. l~··.e~aj~nant~e~.g~~·~:6y~~rlt'~o(~rt~~1 .. ~•~';.f;:¿.· •. Yl· .·· 

:: ~: ::::'.:::g~~f ll~~t~~~~1·1ii~~~~~~"~'~,~~ ~I) 
e) Provie~e de qausas posteriores a la adquisición (Art. 2140, frac. IV). ··-· :,., .. _ ·.' ,::.-:' .. --~>·· ./•.··.' .. ,· ',,:,:;~;··--::~:_,.,, .... _ ·'-·· . '. ,, .. , ....... -

f) El adqÚirente,\1nte·s de terminar el pÍeitó/tral1sÍgÉi con el actor del juicio de 
., - .. , . . ' . . :~··· - . ' " ' - . . .. . . . . ' 

ev1cc1ón.· E'n ·'é~te C:a;éí h'~. existe 1a evic6ió}/por n~··haber sentencia 

ejecutoriada el~. 2~40 frac. VI). ~12 , ' . . . .. . . . 

11.1.2 Obligaciones del Comprador 

"Son dos propiamente las obligaciones del comprador, a saber, la obligación de 

pagar el precio y la obligación de recibir la cosa. 

Por lo que se refiere a la obligación de pagar la mitad de los gastos de escritura 

. y de registro, a falta .de convenio en. contrario, no es propiamente una 
. . . . ··,' 

· obligación exclusiva a cargo del comprador, sino que se trata de una obligación 
'• •• L .•' ·,: 

. común a cargo del cómpraclor Y.del vendedor por partes iguales (2263). 

"Jdcm. p. 115 y 116 
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-·,-~~~?~,,---_/=:=-----"~fr ;-+-~;~-:-~~ -;¡f~-,-~;:·¿..,.:::~-~:7-t~Y;;~f[-~: ,. - : (r: :, C-~f-:?ºf-~-'-~' -

A>lml•mo, ,;"'.5\~~!{j~*~~'0~Xi~~;¡i;i~l ~)~·~~§J,Jdi;i;,t;,;;,¡, 
del IVÁ, el •. i~puest~ so,br~.·.~d9üisicl6~·de 'lnmuebl~s· Y'.O.J~~s ,c~Atrib,~tos de 

::::::;5~¡;~~!~1~l~~t~~t!~i~t~~41it~i1:1~~~;~~7,;: 
(1796), sino. obliga clones·· que· imponeniexclusivamente: las respectivas· leyes 

~ · -' ;-_ · ·.:_l ~:.- ,.::./( ___ -_ ~-· ~;;i~ ,-:~~:;~1~}_- .t~;~:0>.1!J:~~.:~1,;fr~f,_~~~~;1~:~!-::·~:\~~f;;: .-=:1 ~~~t,,·_·hü> >-c;:--&s h;~~~:,<lt~> --:~ '{~~--(-:~;~:?;:,-- r·_:-
fisca 1es: Además estar.cargas tributarias'tienen'como ai:reedor:al Fisco y nó al.·· 

~ ,·'. :·-· :·\\f:~:-:·.;;;j: .< .. ~~':, ~-~;:?:::.:;:-;;f.'.·. -~~~t~·\:.~>> :- ,-/~!'.~~:·:·:·_.~;-t;~:-::T~~Sh.-'. ::~f~i.~-: ~-'.~~:l;{;~'.::~:~fifr 5:~~:y··:1 }h:; :: :'.;~·>_.; .·. :~. <:<: .. -" :: 
otro cocontratante;'· por¡tal ·razón/ eUricumplimlerito d.e'ellas no ;da ;'derecho a, 

:-:_~::· _.,::;, \ · >;/.:·. ::~-,:?:. '-~~ ¡;~~},: ~;\~.;,r_f:; .. :,_~ /:~:~ >~::{t::,~~, ~~%;;::: ·:_ -~~~*~j_- ;;~ij~-:;-{.it~tc':~ ... :;,;-~f;·; ~'~JJtf ~_~.' 1:lf fi :_<.t.~;::·:.{:_;' 
· esta parte a pedir la :rescisión del contrato _de 'corripraventá,o'.sirío 'quei el impago 

< - :: •• !: · ::::> .;· ./ " : ::t/ <:·~~~·; ... ·~;;~~(N ·.T:;~>:::~;:~'.;} .. ;~{~~>.:;~~~-;~<:~·:_~·,rwJ .,:-f!t?t<t~f.~;;.:-;:t1fi;:~?: ~3~:::::;:': .. :'.¿~p·: ~:~~/.:-' !;~::~--=-:·.:-}> 
d~ tale~ •• oblig.acion~s fiSféJl7sfafUlta. ª'~.sta,d;}' ejer~icio.de I~ vr; .. ~f°,n,ómico-

:·::::::ffi.··;;iif ~!~íf i:[~~,¡f :\~~~;!~i!~J¡r tfü:;t:··. 
'derecho a.• repetir ú: ~~!;nér:,su,"ré~rilbbi~o .~el: otro' 66~t;at~·~te obligado a 

paga;las~~ 13 1 ;,'. ~ · 
)::--e:.--: .. 

' - . . . . 

11.1.2.1 Obligación de pagar el precio. 

"Esta obligación se encuentra consignada especificamente en el articulo 2248 

del código civil, 

El precio debe de ser pagado por el comprador al vendedor en el lugar, tiempo 

y mbdo convenido {sólo a falta de pacto expreso de las p~rtes, deben 

apli~~rse las ~o;~~s ~Gpletorias que establece la ley ... "14
• E.n realidad, antes 

de aé:üdir alás regias ~upletorias de la ley, que en el .caso especifico de la nota 

"SÁNCHl'Z l\ll'DAL, Ramón: Op. Cit.; p. 177 y 178 

"ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Ángel: Op. Cit., p. 96 
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por la b¿ls~;c:ie"iJaí~r~s :y •por la lnstituéión para el depósito de valores 
' ,,,.;.·,- ",,'","."··· 

'correspohdi~hi~s:{ ' ;: 
·- ,;'¡ ··--..• : .- "IL~ ,~~~:.·:,. ,-, 

11.1.2.2 Obllgación'cie'reciblr Ja cosa. 
,, . ' - , ' ·:._:~~- ·.'- ,'. 

"En derecho ~~~l~a~;~·'·n6;·existe consignada la obligación del comprador de 
;'..',::-';· 

recibir ia c¿sa ysÓlo lo.obliga la ley a indemnizar al vendeor por los gastos que 
. .. . ,• - '.,;·;·· '•-"::'·» -;', 

éste haga 'pór: el alqufiér de''1c:ls' recipientes o continentes en que se contenga lo 

vendido, si se d~g~·tituye ~n ~ora de recibir y el vendedor queda descargado 
-> -;:_·~:· -~--;·_;_/··.;\~:~~--'.-~-~~~~:r~--~;i~;~~;:'_~~;-~2:-:,,-.:::{<'.:~"<····:.-.

0 

' •• __ •• ::. _,_:-_ •• '.----i·.::_~; -:,> · 
d,el cuida.do ordinario.~~.ª c:;onsefilaí la cosa y sólo responde del dolo o de la 

culpa ,'gráve (2292); pero Já ley no ·da acción de resolución al· vendedor si el 

comprad~r se: constituye en mora de recibir la cosa. 

11.1.3 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa celebrado 

en el Mercado de Valores 

La compraventa de valores, como todo contrato mercantil del mismo genero, se 

sujeta a las reglas generales que le fijan el Código Civil y el Código de 

Comercio, sin embargo, la compraventa que se realiza en el ámbito del 

mercado de valores debe sujetarse a reglas especiales que se expiden con la 

intención de procurar seguridad y transparencia en la concertació.n de las 

operaciones correspondientes. 
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Las reglas especiales a que hacemos referencia varlan en función del mercado 

en el que se realiza la operación de compraventa respectiva, de las partes que 

en ella intervienen o de los valores objeto de la misma. 

11.1.3.1 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa celebrado 

en el Mercado Bursátil 

De las distintas clasificaciones que se han formulado del mercado de valores, 

existe una que distingue entre el mercado bursátil y el mercado extra bursátil. 

El mercado bursátil es aquel cuyas operaciones se realizan en el ámbito de una 
. . 

bolsa de valores. organizad~. ,confo!me a. i~ ley. aplicable ... El . mercado extra 

bursátil e~ ~qli~1· ~~t~~'b'P~t~·bi~'.'i~~(~~ i~ali;~~· fu~r~ de J~a b~ls~" de' valores. 
: : .;_> ."::.;·-,:~ ---~~,-:.':-:-: ",~".-;.:": -;~~~~:~>f:~3,::~ ·''..'..:"'·.-;-·- T):;-_, -.s-::-'..· - -.- ~-- ---> -,_ -: :·'. -.. _. , '_-, -, __ : 

- - _,:.~:;, {}:? ~---¡_~~ :_:;.:· F·~::·'.-. ,._;·,~: . 
; ,. .. G~~¡>-; ·, -.. ::" '-<:-:. _-. 

En el derech~ ·n,~~i~a~o,'i~;¡J~'t1tad para operar en el mercado bursátil está 

res~rv~d~ ª l¡~,·~'á'~Hci'~ ·b~ls~;;, espe~ialistas bursátiles que cumplan con los 

re~ul~ltos :,qui~f~~~jbl:ez~a~ en el reglamento Interior de la bolsa de valores 
'·' : ' ,.- ,;<><.'···"-''"''::· . . : -

c~rresp6nclie~i~; 15 ' 

Po·r.otrÓ ladcí;' ~.nlca'rnente podrán operarse en el mercado bursátil los valores 

qu'e hayan 
1bllt~~icfa su inscripción en el Registro Nacional de Valores y en la 

,\ ·-::.---_,_ 1''.:·,·· ... :::?··_ ... 
bolsa de valores córrespondiente y que, además, satisfagan los requisitos que 

. determine'. ~I re~lamento interior de la bolsa de valores correspondiente. 16 

15 Art. 31, ír. VI, inciso b) de la LMV. 

"A;tlculo 33 de la Ll\.IV. 
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. ,.:>~ .. ·.:· _)·,:.· .. r . . : _, ..: . : . _, . 
Por lo que conclerne_a la~ reglas especificas de negociación, éstas pueden 

variar en funéión de la "bolsa de valores en la que se realicen las operaciones, 

toda vez que.c~d~ un~ d~ las bols~s d.e ~alore~ que obtengan conc;~sión para 

"funcionar en el territorio mexicano, ~eberá.~xpedir un reglamento interior. en el 

que se describan íéls ir~9Ías élp1icables"p~ra'~sOs efe~to"s. 17 
o¡-,, -~·, , • ., ',..,. :t: ;-;'"'~' :~·· ': ,t. :::), 

.y;· : •" ,"'}~ ;¡f 

El ··.Reg1af;;er1ih .. 1~t~r10( cie1asMV,!Lu1i°';;¡· .. 56~1~.éJéld qu~~uenta ~on .concesión 

del dó.bie!n~.··~~d~ra1;'.~e~1~~~~i~é~:i~~~i~~ar c;omo bolsa de". valores, .. define 

reglas di~ÍinÍ~~ ~~;o~ei~"cl~n que varlari dependie'ndo del" merc!ido "o sistema 

especifico erl'ei ~q"úe se realicen y set'lala, pará tales efectos, tres mercados o 

sistem.as clistl~tos: 

el mercado de capitales; 

el mercado de deuda; y 

el sistema internacional de cotizaciones. 

11.1.3.1. 1 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa 

celebrado en el Mercado Bursátil de Capitales 

En el mercado bursátil de capitales, pueden comprarse o venderse acciones, 

obligaciones, certificados de participación ordinarios y tltulos opcionales 18, 

conforme a cualquiera de los siguientes esquemas de negociación: 

17 Artlculo 37, fracdon.cs Vy VII de lu LMV. 

11 Disposición S.00.:?.00 del Í{cglnmcnto Interior de la BMV. 
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a) Negociación Continua; 

b) NegÓclación por Subasta; o 

e) Neg~ciación Mlxta. 19 
. 

. , : . ~\ ~~:-·: \~;~': ' ' 

··Toda~ las opera~l~~~s-~e/mer~ado bursátil de capitales, independientemente 
•· .. '• ,_ '· ,/ '"•" ' ' . '. . 

del esq.uen¡_~ cf~ n~g~ci,~ciÓn qJe adopte'n, deben ~oncertarse a través de los 

sistemas ~ÍectrÓn1c6s : qu~ :•:par~ tales efectos •ponga. a disposición de los 

partlcl~á~te~ 1J·~M(;,. •··. · .• . • . '. ·, 

)< ._.: . > 

El consentlmi~l'lto ~~pre'so'il1áni,t;stéldo a tra-;:,és de los sistemas electrónicos 

en cuestión: ~er.á s~'fjc1i~~-t~'pélrél'obli~ar a,ias ~~rt~~· 20 

Para que la·s opér~c1tii1e~·c'~i;'¿~rt~dis ~ tfavés de los sistemas electrónicos de 
-~.' " - -· . 

I~ . BMV.s~~ri :~á1Ia~;;';y•j~üAari_.~u~\ei¿6to~conforme a derecho, deberán 
" 

concertarse en los lií:írarios q~e ·para tales efectos establetca la misma BMV y 

deberán reunir tod·o~ :·1b~ ele~·ento.s de validez y demás requisitos que 

establezca su reglamento interior. 

"Disposición 5.003.00 del Reglomento Interior de Jo BMV. 

'°Disposición 5.009.00 del Rcglomento Interior de lo BMV. 
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11.1.3.1.1.a) Negociación continua en el Mercado Bursátil de Capltales21 

La negociación continua es el procedimiento mediante el cual las ofertas de 

compra o venta de valores (posturas) pueden registrarse y las operaciones 

perfeccionarse . en· cualquier m.omerito durante los horarios que la BMV 

,. >, .• _, 

. Las ·ofertas:~e ~empra. o venta, ~e,guirán vigentes durante el plazo que el 

oferente determine. 

Las ofertas de compra o venta pi.Jeden ser modificadas en cualquier momento, 

· dura~te ~u p~rio~o de vi~~nc1~: si~Ínpr~ y cuando no hayan perfeccionado una ·, ··•">".'.; : , "··¡/'..,- -... ·.' . ' 

operación . y:CuanciC>.ª! o.t:íJetjvo. sea• rn~Jorar el precio inicialmente ofrecido, 

incrementar el mC>n.tode v~lores~bjeto de la oferta, modificar la vigencia de la 

misma .omoii~c~r~1' Í1~o'k~·~6si~~~. 
1\-;. :-~j;_~( ;~~:l/ ,_,-,, 

Las ofertas de'cdmpráy:vént~'se perfeccionarán en operación cuando el precio 

de 1as primeras sea 1itar:6·~~-Yor;~~e e1 de· 1as segundas º cuando e1 precio de 

las segunda~;'~~~'lg~~~ J;j;,'~~;~~{~·e ~¡"de' las primeras, siempre y cuan.do las 
. - . :, : ; . ~,;/~" : ;::'...\ __ -~ .;'·:¡ ·:.- , '/,~.~-~ ';, : ·~'- ~= ---:- '. -~; : .. -~- ·'¡_ '.-... ' . • ;-,,: : - ., . '': ' 

partes qué realicen lá~(Óf~ifas'en c¿~stión'sean distintas~ 
- >-' ~-··,-, -:~ "·::'(!.'-~<~:,~:.: \-"'(:~:.:\~: .. ~·---:i~:>···;::lf>·-·.;;/ .. -~~- ., -. ' ;:>;\.' ;.: 

, - ,·;,.~-.- :'.'/:~' ··-;-_·_:·· ';~'--;_· ::·;¿,_>·, ,. ~· ;.:·?->:).F'.\~;g:": ; :·r 
En caso d~ q~e el'pi~~IÓde Ías. ~f~rta~'q~~ s~·::p~,rf~bglcin~~-~~ op~~acÍón ·no 

coincida,: el -Jiec;·~" ~e ;~ ~peración será. ei.c();~~~6t~~~~~~~~':i~' ~f~~a que se 

haya registrad~ p~im~ró. 
·/ff,,, ";"'~ 

"·Disposiciones 5.029.00 a 5.041.00 del Reglamento Interior de ·la BMV. 
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En caso de que el núme~o de valores objetó de las ofertas que perfeccionan .. " .. ·'. ,.,_. -- ·- .. '· ,- ' '" ·.-. 

una operacló~ ·no col~éida, la<opera~iÓn·~e pe¡rfe~clonará automáticamente 

hasta por el núm'ef~ de valore.s.de la ofl:!rtade,.me~or volumen. La oferta de 

mayor vofu,:;,~.~ q~eda;á·v19~'~te ¡:i~rei ri'ú-~'er~cte~alores restantes 
._ .. _,~ ,' t-·~_:/ >·'" + ·.:. -, • :;;-<<-~: ~-:'.:·;?-"-" .. 

Además de las:postur~~;~~-;~s·~~~~~~~~~as,los participantes pueden formular 
-·-~:~·-· ·-;--/-:';·.¿l ~'--;·...:~- ·.: :•,\::.~.i;r.-:-_; ~;-

posturás de ~~uC:~'.cU~n~~)reprE!seriia~·:~lmultáneamente al comprador y al 

ven'cieéior; 'es Ciecir; e1 mismo 1A~~rmeci1ár1a registra una oferta de compra y una 

d~ve~ia ~~~P~~t() J~: d~i~j;t¡~~g~ ~·~ntÍ?cj~ V~l~res a un precio cierto. 
-.:""'-- :ié :" ~-:..: •,•::,, 

-~:'..·~:-::- ; _.,_._, .·,:>- >:;,.-:_- :~· --- ' ~: ,~<~:- ¿-;.:_ - ~--.:~:- ·- .,. '~-~· - ,/o 

Otros particÍp~~te~'.'ci1si1~t~~"~1"~De ;~gÍst~ó 1~ po~tUra de crUce, pueden tratar 
¡--::~:-· --. -~-~-':,: -. -~-~'.'.;':::--~~})~-;~ú?(j·.'~-_:·;::: ·.:-::: _ _, ' .·.,::~i :""' ~? . -~·-,,-_' ~-~~- ~: - - -

de Intervenir en·la:operaclón.correspondlente.~c. 
• :·',:'.,'·.~ ... : .. -,:-ic_ :, . .: 1:, -~~·t:: •::r' .-,-~•~': ... ~~:-• -;e,:'_•.~ •·I.~.-' •:- ,:-:, 

-__ "¡;_. ~(!t .. ~::{:,~' ;:•<'.'º•~ -,;.,.-. ·, • ",/;.~;,(_ 

El partlcip.ante'~~e· ~·~i:~ i~;te~~c~Ír~~; Úna postura de éruce formulada por otro 
~°'-'-:.,·;.~,~--· --:-.~:·_-~~r~,~~·-:~-;::;>."'\~¿:<· -~·~_.t _,_ ~,:~~, ·-:- ;-~:·,- _,_. -. . . 

partlclpantfét~be~f l~d,ica('.sícp~~~éndé'comprar o vender, especificando Ja 

. cantidad de vaÍO'res. e~~; lo~ qu~ preterid e intervenir. Para tales efectos, los 
• - - -' ___ ·i. \ -~· -:;,~:--· ·' ' . ,_. '·~ •. -. '· . -· 

lntermediari~s'd~ntará~'ci~r\ u~ pJázo de veinte segundos, contados a partir de 

la form~lá¿lón~d~ J~,,~~siGr~:'. · .· 

Para que una postura de cruce pueda perfeccionarse en operación de 

compraventa, primero deberá satisfacer las posturas en firme que se hayan 

formulado al mismo o mejor precio que se encuentren vigentes. 
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r~~~-- ~:r:."'Y -~~ _,_,.:~,,¡o·;-.~~~~-~'.~-.7~,;-~t~~tJº1:-~,:\~~:º fo':Y~º~K:''~-ot~~. ,~--~-

Existe un~·~ ~Z~~;·;~~:·de.~1~~·~,,h~Wura;:~,;¡~:ic¡~~JJ:!n·t~~:~;':~u·:~:;.105· •. ·demás 

Para pod~f c¿l~br~r u~~ ClperaClón de registro, el participante deberá señalar 

erí 1a·s •posturas correspondientes el hecho de que se tra!a de un registro en 

bolsa.22 

11.1.3.1.1.b) Negociación por Subasta en el Mercado Bursátil de Capitales23 

Las ofertas en el esquema de negociación por subasta únicamente pueden 

hacerse durante el periodo de subasta. 

En la negociación poL subasta, únicamente podrán presentarse ofertas con 

limite, es decir, el~partléipanié"\~u~'.regi~tra \la •postura de compra o venta 
,_,.¡.,,'.;.···· j;;;:·•y \_~··;~~:-:~ --

senaiará, ~él~r,n~~ d·~l'~Clnta'?e.falores obJetode la postura, el precio mínimo 

qué' está d)~.P~.~~;>~:~~Í;1{~~;.•~a~b ;d:· ve~ta o el precio máximo que está 

di~pu~;tó a :~aga~ ~~ca~o d~ compra .• 

Concluido el plazo de vigencia de la subasta, la BMV, con base en las ofertas 

recibidas de los demás intermediarios, determinará el precio correspondiente a 

las operaciones que deban perfeccionarse. Para tales efectos, la BMV buscará 

la oferta a mejor precio del mayor número de valores. 

"Disposiciones 5,055.00 y 5.056,00 del Reglnmento Interior de In BMV. 

"Disposiciones 5.060.00 n 5.072.00 del Reglnmento Interior de In BMV: 
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11.1.3.1.1.c) Negociación Mixta en el Mercado Bursátil de Capitales 

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

alternen los esquemas de operación continua y por subasta. 24 

11.1.3.1.2 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa 

celebrado en el Mercado Bursátil de Deuda25 

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

embargo, los Intermediarios casas de bolsa tienen la posibilidad de registrar en 

la misma las operaciones de colocación primaria y mercado secundario de 

deuda; con el propósito : de. poder co.nsiderar ª.: taie¡s operaciones como 

operaciones -c~ríc~~aJ~~ e;;.; 1a'BMV. 
'/?::;; 

;:,~,. : ,-;:::·,: ' - ::,·-~·::· . 
~- ~:·\'.\~' - ,' ;;·;' 

Pueden ser objeto del ~encio~ado registro l~s. va.lores émitid~s d gar~ntizados 
por el , Gobie~Ao·~'ea~ral, !bor ·1is l~s;ltuC:io~es :de brédito, d~ seguros·. y de 

fianza~, por las .~/b~ií
1

1~.acj6res:au~ma.res.· del __ ~r~dlt~',Y por l~ss.ocied.~d~s de 

. inver~-i~-~-·}n,c(~f e.~i~-~i;~~~~~.?~J~~.~~~~·· d.e).:.f~ers)~n:.~~\~,~~~1~f~~:~-~~e .•. Fondos··· 

para. él.· Retiro·,•; e:~a:1~u)~(oiro)riu1~.·~Uscirito '.o ~n,iuéléi' ~orjÍ~~ ·. institució11 de 
' '· ', : .. ·.<' .- .. ~--·::/'..'' , .. ·:.;:·.;: ~\:<~·:[. ::~~~--:~-~:};~<~~> ~~JT<~~(;:~\:~·-'\;_\i\i:.:•::,c), :.~():{ :.~·F.:~~-~-:;:'~\<'.\i:i·'.",·-/~~-~-c ·;'<< < •:' .' 
crédito, representativo :·de lln ·pasivo. a cargo•.de:ésta'y susceptible, a juicio de 

Banco .dé México, d~ á'i~~~Í~r~~:~~j¡~ c1tdu1acló~,;as?'co~Cllos instrllmentos· de 

deuda. corporativa,fsiernpre Y cLÍanélo se ha·y~ .r~alizado oferta pública de los 

"~isposición 5.006.00 del Reglamento interior_ de In BMV; · 

"Disposiciones 7.001.00 n 7.00~.00 del Reglamento Interior de In BMV. TE SIS CQ N 
F1Ar¡ A Dft' ,-·pr"~ .... .,,

l'UJ .J. .'.~ \) -...1l.d~11~ 



valores· en cuestión y que los mismos puedan ser objeto de negociación 

secundaria. 

11.1.3.1.3 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa 

celebrado en el Sistema Internacional de Cotizaciones 

El Sistema Internacional de Cotizaciones permite que se negocien en el 

mercado mexicano, a través de la BMV, valores emitidos por empresas o 

entidades extranjeras. En. el referido sistema cotizan valores del mercado de 

capitales y del mercado de deuda: 

:\;.' .e~ '.'':.',~_::'.:_:_~i'. '•. :..~.~';; 
. . •',, 

' lndepen,dieni71l1,ente'del tip'o de val.~r c:¡úe sé pretenda negociar,' la operación a 

través de_l,sister1ía lnter_riado~al dé.Cotizaciones· debe realizarse conforme a 

las regl~s ernitlcl~s pára la regulación de la operación del mercado bursátil de 

capitá1es.:2ª 

11,1.3.2 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa celebrado 

en el Mercado Extra Bursátil 

No existe disposición expresa que limite la participación directa de alguna 

persona en el mercado extra bursátil de. valores, a menos que la operación de 

compraventa de valores encuadre en alguno de los supuestos de 

intermediación señalados en el articulo 4 de la LMV y descritos en el capftulo 

precedente de este trabajo. 

~<>Disposición 6.004.00 del Rcglumcnto Interior de In Brv1V. 
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Tratándose. de . actos 'de. Intermediación;. éstos estarán reservados para las 

casas de bOlsa y 1ci~ e~pecl~ll~ta~ burs~til~s: 

-.•_ .. ,_.,,-

Por lo que.se refiere 'a" las; ca,s~s de bolsa y espéclallstas bursátiles, éstos 

únlcament~·pod,r~¡¡·~~~·~iri~!~n·:f1··m:erc~8o····eXira•~~rsátil. valo,r~s que no estén 

lns~rit~~ • e:~.~Ía;;fr;i.~'td~1./~~f~~ •• ~n'.1i'~'.~e ~~·¡re~ Y~~~u~ estén. lns7ritos en. el 

Reglst~ó .. Nac:io2.;1 :ci,é; ~~lo~es:·:con;1a,··exc~pcl~~· ~ni7st~:últirnci caso, de· 10 

dispu~~Ío ~~ Í~~ a~i~~16~i'}j¡~~~;jri~cló~:~. l~~lso:h) ~ ~18°dei I~ L~V ... 
:~,·-_/·. -~-- .'./;.~\·:~~.)~- :·~ .... ~; .;,:·,·; - ,~· . ·., ';·:~-. ; <\-· ·- .-~ ,. . 

"-·:_L·/;l}~··,~~:~:' ·";;~/" • {';" • ~ •~ ;:~\::. ~;;~:~ :;~.; :- • { 
. Las instiíudones de' érédito?~ctuando 'pór cuenia'prcip]á,:podrán llevár a cabo 

: ... ~ ·_, ._ .. :_y'_'.-·'·.~): _,.J~:"~J >"1".}//~ .. ~-~ f-~~\_-::'::+~U' -~'.::·~::;:;{·~~ :: · . .2t·:/, _·.::-i::·'.:~·. ;.\! ~:.·'..:~:~/:t. ~:j~~-y~~~·~>;<~--- -·: 
. sin .la intermediación. de. casas de bolsa ,•.operaciones de compra y de venta de 

.· _ -_-.; -~ :_:·<':: .. -~,t:.r~,.~t:t;:J,.':~$/i·~·~.~~,~;~;\ ;:i~~\~~:.::~:~:/;< !X-~_,',.\~;t¿~r,··;· .· 1.m·~;-·T\~-:·.~::.~:»;/·-, ::-f~~~---~. ·--·-,;')' .. -.. 
tftulosb;ncari°,~·~ \/alor;~. g~Fem.a111ent~.1;~·051emp~e.Y, •cu~n~olostltulos que 

adqule~an·s~a~;·su~¿~;;~~·,¡,~it~si11~J1~~~~·di~t~~~~;a if~J~Ü1r~rite':,;•· .. 
\"'. \~~/'" ,;,_ ;,'.t:~: tt:'--~~. Flt <j;~-- :·-:.r". -· .. c.~~ :~<; -:~:~;,,-

~:,;:~i:::¡,:~:~f f f J:~::~i~~~~:~;~~?:.i;·::::.:.·. 
::~:~i~ir~'¡i?t~i~tqr:r f i1~~~x1~;Í;~itki~:;~:0:::r: 

-· . _ . ., -. -<~: :Y~·-'::::~-~.~~-~[~:~ ,_'~·.:!~~~i E:.~-' ·:_ t: ·;~ .. . _.'..~~?.' \:''.'.' _··;· '.'.~:~A---~ t· ~;~ .,,¡'.;~. .::~: _:_, .. --- -·' ' 
·deberán quedar den·omlnadas 'en dó_lares .de los Estados Unidos ·de América.· 

'··»:· .. '· ~·--:; ~· > '.{• ¡L._ ;·~ '(, ,< •,;<-~t ,1~('' '~: .,:: :.\:," >: ·- ~ · · rr>, .. ,.,.;~ ;,_:~--:r:,·:_; - · :·( 

Las lnstituciOne~. de ~rédito puede~ támblén ~~t~ar por cu'~rita C:te terceros en 

cumplimie~to de <rld~~?~í~o:.· mandatos, ~~~lslones y contratos de 
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administración, siempre y cuando lo hagan en los términos de las regias que 

expide para tales efectos el Banco de México.27 

11.1.3.3 Reglas especiales aplicables al contrato de compraventa de 

valores gubernamentales en colocación primaria. 

En términos de lo que señala la disposición M.42.11. de la circular 2019/95 

expedida por Banco de México, la colocación primaria de los valores 

gubernamentales, con la excepción de los Bonos UMS y de los PIC's Farac, se 

deberá hacer a través de un procedimiento de subasta cuyos términos y 

condiciones se describen e'n el
1 

anexó 6'de ia citada ~Írcu1á'r. 
-.,··~ .:<': 
~~'.:~) '" ". :· ; .. ;,\ ' , 

I····' ' .. 

De acuerdo a lo q~e ·~stabíec~:ei'.~nexo 6;' pG~den p.res~~tar posturas para 

adquirir. por .. cuen,ta/pro~1a;v~1Jrés 9,.u~erna.men~élle.s .• e~ colocación primaria, 

ca.sas.de.bbisa;n~{~~ª~Í~~F~~i~:l~Qi~i~'e'~~~~i~Ó ·~~cio;n~les; sociedades de 

inversión nacio~ai~s' /cualq~i~t~ir~ per~o~a expresamente autorizada para 
.·:·: ;: ·. ~: ··.'.~~-·:·· ·~-~:: .. '.':~> ._-l~J~;Y;-.:.;:.;:fr}:,~:~~~:;~;~.::::~A.·::: '::}f .· ... -. . : . 

esos efectos por el Banco de México;: , , : . 
, , __ · _:::;,"- · ('.h~~-~f\:rr·-:~~~:~:>···::;;:~:· 7-1~~ 

Las subastas pu~~:¡,;~~r!~W·a: i'¡s~· 'ó a preCio único, que son aquéllas en las .. .,. , .... --·~(;!>~\~~-:.::·-- o1" ,,,J '·-

que los vaíores se asignan a ~artir de la mejor postura para el emisor y en las 

que todas.las posturas que résulten con asignación se atienden a la misma 

tasa o precio, según corresponda, y ii) a tasa o precio múltiple, que son 

aquéllas en las que los valores se asignan a partir de la mejor postura para el 

emisor y dichos valor13s son asignados a la tasa o precio solicitado. 

"Articulo 81 LIC. 
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' . . ' ' . 

Las caracterlsticas de cada subasta, se indicanen las convocatorias que el 
. . " ,-·· , . 

bancó central pone a disposición d~ lp~po~ible~ postores el último dla hábil de 

la semana anterior a la celebración de la subasta·. 

Los Interesados en_ adqÚirir lo~.valores que ~e subastan_debérán presentar su 
-'¡;.\,:·. ;. f;,-;·:·,-: 

postura el segundo ._di~ ?á.bli':i~f n8a;~1~· 1~_rned:i~to'(ant~rkl.r ¡¡~la ·techa . de 

colocación· de_ los Y,f :?r&·;±:~;i~~H~'rt1;~:6f !~:~~~-X-ª\~[f:~;;~:~.i.~e:~ein. a.dquirir_ y 

el menor precio o tasa·•a la.'qúe,_están•d_lspuestos:a;adqúirirlos.:Toda postura 
~/~-\·.>:~~.:~¡~f;~:.:}i~~::-;~:~~~}::_.1;:i::{ }:i'·t{~··: ~{rf~~~'. ;\~1:,,:.:;e·::,'.'.: ~~¿~~:~·\~~:i;::: ~-~/->· -~--~ ·;·~ · -.. _,.·, 

tiene carácter oblig.ator1q·para·e1 postor que la presente y_será Irrevocable:· 

.·_ ··- : .. :· ... -.~}. ~é;·'.~;·~L•··,~,(i_··!p~·,::~¡;·:~'.~~-'.'lK)Jf~--- :i:·,.:·;·\_;;• __ ·.:~ .•. ·_, .. _. . 
En las subastas a tasa única.fa asignación de lo's valores se hará'conforme al :.-. ::.:·; .. -.... -.- ____ .-.' .... -·-;-~'"·:-: .. ::~'.,_;- ... ~~'.~ ... <,·- .. <:::·.:,:F.:)_-~/_r: .... -·- ,. 
orden ascendente de las tasas ser'\iilladás' en.las. posturas, sin exceder. el monto 

i-· ~~ "'- -::}~·'. 

máximo de valores sér'\alado en la convocatodac~rré~~cibdl~ñte'.~~-a. ,tá~a Única 

de la subasia a la que se asignarán los valor~s-~e~~1~:tjü~'~iorie~p6nda_ a la · 
1;:: _;.;; --'"..'., 

última postura que reciba asignación total o parcial. •.?.~. •,:; :_;;· ,,,. ' •·" 
•' '' ::-,:}.~.: ~-

En las subastas a precio único se asignarán los :vafor~: c~ri~or:e al orden 

descendenie de los precios correspondientes,' sl~~~xce'ci~W~/~¿~~t~ ~áxlmo de 

valores ser'lalado en la convocatori.~ dorre~po~Bi~~rr·::~l;·,pi~bii~Jnico de la 

subasta al que se asignarán losv~i~;~~:··¡~~~~~;·~~z'.'.~~~~:~p~~~~-~ '1a; última 

postura que reciba aslgraclt?r;i'toial :ci parc;lal.· 
. _. :__:,_~,§. . ~~·;_ .. 

:~.:: 

Tratándose de subasta.~;a ta~a 111úitiple, se asignarán los valores conforme al 

orden ascendente d~·l~~--correspondientes tasas de descuento, sin exceder el 
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:.:-- .• - ... 
'; ···~. •'"'. · .. 

monto máxi~o • ÍndÍ~;{do' en': la convocatorl~/;Los valor~s serán asignados 
'.·:·.'Y:· 

precisamente a latasa: qlle'se indique en la pOstura correspondiente. 

, ... 
-,,.,: 

Tratándose de sÚbasÍas a 'precio múltiple/él monto' máximo de valores indicado - .. .. . '-" -. / . -~ .. . '' ~- . ~-' ... ' 

en. la c~nvéi~at~ria'~e }~signará :e:~~forme ••• ái •·· orden"1cie~~e'nc:lente de. los 

. correspondientes pr~~:;,:~nltarlos.lo~ va;or~s ser~~ ;~~,~~~d6s 'pieclsamente 
' . . . • . . . .·. .¡<"·--·· ' .. ·-,..;.-·;, ' ... ·- '• . -··:;·, ": ,,, ' '·.·~, .-._ .. 

al pre~I~ unit~riÓ que' se Índiq~~ én ia p6st9ra ~¿~~e's,~o~di~~te: · 
·~·.::.·-·. :;·/~:_··-~~~--'--~~:· . -·~,· . , 

Terminada la subasta y hecha I~ e~lsiÓn de tltulo·s · ~~rr~spondlentes y su 

asignación, éstos deberán mantenerse, en todo momento, en una institución 

para el depósito de valores. 

11.1. 4 Modalidades de la Compraventa de Valores 

11.1. 4.1 Venta en corto28 

la venta en corto es aquella operación de compraventa de valores que se 

realiza a través de una bolsa de valores y cuya liquidación efectúa el vendedor 

con valores obtenidos en préstamo: 

Las operaciones de venta en corto únicamente pueden realizarse sobre 

acciones, certificados. de participación ordinarios y certificado~ de. aportación 

patrimonial. 

"Circulnr 10·209 de la CNU\', 
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-o-=-. - '=-- ---'º-=t=-·'':..:.\C::::o_~?-;i~,~~-" 

Para poder realizar una venta en c~rto 1~~~~~s:~'~j"1~01~l~n'l%e'ri1:n obtener 
~"., :' .:-,·:~;:¿_. __ .·,.'.:~),.:"'. ,¡~s>~;·~~(· -· _._ .. -.· .. -

una autorización de la CNBV. Para tales efectos;Jas casas de. bolsa deberán 

• comprobar que cumplen los sigulent~S~á~~;;;g~;~¡J'.l~·;~~~~t~ffX;'~:~~ l1~te"1as 
de recepción, registro y asignación ·de .'oper~cl~n~;:·~ci~¿J~~~~; yll)•·la 

presentación de un prospecto en que se expli~u~~ ·. ;~;fü'm~~t~ · 0 l~s 
caracterrsiicas, requisitos y etapas de la operación, asi como: l~~',,;iesgos ~ue 
conlleva. 

11.1. 4.2 Operaciones de Arbltraje29 

Las operaciones de arbitraje consisten en una operación de compra o venta de 

valores hecha en el extranjero a la que le corresponde una operación contraria 

en la BMV. 

Este. tipo de. operaciones únicamente . podrá realizarse respecto de valores 

inscritos en el RNV y que sean de amplia circulación en el mercado mexicano y 

en otros mercados. 

Las casas de bolsa podrán realizar operaciones de arbitraje únicamente por 

cuenta propia. 

'ºCircular 10·120 de Ja CNBV. 

63 



11.2 Préstamo 

cual unaperso~a llama?a p!e~tarn,Is~a·(mutuánte) se obHga a entregar a la o.tra 
··-0 

llamada.prestatario (mlituaiárlci¡; 'una suma de dinero u otrós bienes fungibles, 
·..e·,,· .... .---::,~·do¡:-,.,;·, ,,,.. _,~·~··' __ : __ .-.,-

quie·n· se,o~~iga ·~ r~~titult:~·n~ci~~o'·p1azo,•~tro tanto{ de la .mlsm~.· especie y 

. call~ad y q~~:~·~~ciJi~:~¡\~;~~;ó tf~·sl~tlvo~e d~mlnlo r~sp~cto de la~ cosas que 

.·co~~tit~yenf 1 ~~1,~t~.f ~\}~d~ir~t6[:··. · 

;'Confor~e ~~}J~;t~~.~c~.~.i~g'..de:·.€omercio; articulo 358, 'el ·préstamo mercantil 

·presupone ~na.doble c_iré:unstanciá; una objetiva y llna ,subjetiva. Objetiva, 
' • • 'j ~ - ··< ·' . -· . ·. ·. - ';. " ,_ ·-' -· ~ ' . "• ., ,- . - ' . ' . ' ' 

de .los qontratánles ,sé!'! comen::lante. 

El articulo citado die~ qGe s~ repüta mercantil el préstamo cu~ndo se contrae 

' en el conce'pto y 'con' expr~si'Ón de que las cosas prestadas se destinen á actos 

de comercio y no para necesidades ajenas de éste. Además, como el propio 

articulo sel'lala, el préstamo es mercantil salvo prueba en contrario, cuando se 

contrae entre comerciantes. 

La doble sel'lalada circunstancia es lo que determina el carácter accesorio del 

préstamo mercantil, que no es en si mismo acto de comercio, sino que 

adquiere la calidad mercantil, . a través ~el acto. principal a que las cosas 

prestadas se destinan. Habrá pues, necesidad de que se exprese el destino en 

el contrato r~spectivo, ~o~oio s~l'l~la el articulo 358 citado. 
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Cuando la calificación Ja recibe. de Ja intervención de los comerciantes, se 
- ., . --

entiende. o se presume que éstos d.estinarán las cosas ª· 'ª realización de actos 

de comercio. 

•. . l . -

El préstamo, cuando. se traía dé bienes diversos·a nio~~da circulante, es un 
"'1· ' .. ',. '··. ' ' - ·-

contrato que . se perfecc:loná con la·• entr~ga' de;; la; co~a .. prestada, eri 

"""'"'"'''' i' '""~""'iºf .''~ !'""'t"'º ;3s~;·; t';•d' eom•::: 
'-.;;_·_, ~:;.:~ • ·.·i~ 'j;::J}: ~-~: ·u: 'L:,-

, _,.,_._ ~\'·f~ 
";·,y~\-:!- );:, - ':_;:\: ·-~:>: 

misma; la redacción del artícúlo'.citado.loconfirma, puesto,qúe'dice qüé se 
;:'- -~'' "·;, -.--,_/; __ :,/! :·/.' ..;:" ~--

. devolvérá Ja.'cantidad dÍ! 0 di~~rbjg~la • a:ía r~'cib(~~. ;ot~o.s7tan·t~s tlÍUIOS ·de la 
-- -- ·,'. ;_:<, -.¡ 

misma clase ~' ldé~ticas condiciones, as[ como< igual c~riliciad en la misma 

especie' y calidad:~3º 

'º VÁZQUEZ DEL MERCADO, Osear; "Contratos Mercantiles"; octava edición; Editorial Porrúa; 

México, 1998; p. J 85 y J 86. 
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11.2.1 Obligaciones del prestamista (mutuante) 

11.2.1.1 Obligación de entregar la cosa prestada 

"Esto no es sino una consecuencia de la obligación fundamental que tiene el 

mutuante de transmitir el dominio de la cosa."31 

La obligación de entregar la cosa deberá cumplirse en términos de lo senalado 

en el punto 11.1.1.2 anterior. 

11.2.1.2 Obligación de transmitir la propiedad de la cosa prestada 

La transmisión de la propiedad de la cosa prestada se hará mediante "la 

Individualización de la misma, por tratarse de géneros (2015). Para transmitir la. 

· propiedad u otro derecho real sobre un cuerpo cierto, no hay necesidad de 

hacer entrega de ese ble~; ·sino que la transmisión de él opér~ pr6:vi'~úd'del' 
- - - •• -~~ - • o;. - - ' - - • • - -.- •• ;-. ·- -- ;> -. ··. 

mismo contrato (2014). En catbt'o, ~ara tr.a.n~mitir laprop•l~d~i¡de gé~ergos o· 

.de. cosas g~nérl~as,. sin'.;f sic)~n~·c~sar,i~.s)~·~~E:fc/f,~~~(Ó/~;:¡~~li/~~al/za;/ó~' 
de los bienes en. ~uéstÍón'.(2~t~) ~: I~ ~~/;~~~ d~: IÓ~ mi~~o¿ bienes (2284 ) . .. "< ;: ;~·;; : .... ·:::<·-~ -~- -,.;-.:¿> :ST ·;}< .. ~ 

: •. ,¡ -,· ;;--· .<~3{ '":!~" 
La 'especificación\· b(_,;1ri~!v1C1J~1rz~clón' no consiste en la ·simple 

individualiza~iÓn ~ i~forn'.l~C:fó~'que haga el deudor al acreedor del lugar donde 

se encuentran: 1ó's Lbid~es, .. ~ino que requiere que en presencia o con 

" LOZANO NORIEGA, Francisco; Op. Cit.: p. 18 J. 
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. - . ,._,_ ... , __ 

conoclmlentO del, adquirente, proceda el enajenante a contar, pesar o medir 
- :_·: >,--_·, 

tales bienes ,'quae numero, pondere, mensurave constant'."32 

11.2.1.3 Obllgaclón de responder del saneamiento para el caso de evlcclón 

El prestamista "está obligado a responder del saneamiento para el caso de 

evicclón. Tampoco encontramos esta obligación en el titulo V que estudia· el 

contrato de.· mutuo. Pero es una obligación que, de acuerdo con la teoría 

general de ~~ll~;a:ciones, corresponde a todo enajenante: Artfc~I~ ~Úb{T~do 
o., .. ··-- ,·" • ; . . . -·,,_:~"- -.• 

el qUe ~naj~~~.é~!tá;ob.llgado•a re~ponder de la evic7ión ••• ~~ncLlarido ~ada ~e 

. ::t i~:i i~!~i:~if~~~¡h¡i~fi~f~fJ~:::~~::~::::: 
dominio de ~~s~'s~i~rt~s··~ e~~oblÍga~iÓn, de acuerdo con el articulo citado en 

.,,• ·'. :,-: . 

su f;ac_clón I, es de dar y, en consecuencia, estando obligado a enajenar tiene 

también la obligación de prestar el saneamiento para el caso de evicción."33 

11.2.1.4 Obllgaclón de responder de los vicios o defectos ocultos 

"Respecto de esta obligación en el mutuo con Interés, se sigue la regla general 

señalada en el articulo 2142 que dice: 

En los contratos conmutativos, el enajenante está obligado al 

"SÁNCJIEZ MEDAL. Ramón; Op; Cit.;-p. 218. 

" LOZANO NORIEGA; Francisco; Op. Cil.; p. 182. 
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--~?~- -~,~~-- :,.¡~~~~~~~;-,-=~~#-

saneamiento piJr Jbs • d~rez~~--~;~I~~~ }~·1a cosa enajenada que la haga 
.·, .. ·---.·, ... · .. '·r~::,~-- >,'·i·L"(;(:'_0~ 

impropia para los us~8:~a'qu~'.5;~le ~estina, o que disminuyan de tal modo 

este uso, qu;· al:~~~~~;~ ;;'i:6n6h;~o"'e1 adquirente no hubiere hecho la 
·, ',::·:.:. ~~'"'· '~'·\·'~.;~·, 

adquisición o hab;Í~ dad~ tÍ?~ncis' preci~ p~r la cosa. 
·'·: .. -~.::.-~·_'.:_;~/~ '. ~(~_§i··._'._::~_;_~_-.··-~;f~;~_ ~ 'i 

; .;; -~:-::::::::1~;--- ' ... '·;- -. ,,·~<-' -.-::· 

Ahora bien al préit~'lllb¡sí~ Interés:~. r~g'Ü1~~0 'en un capitulo denominado 'Del 

Mutuo ~imple's~'1:~~I1?~;'~1.·'~1~Í~.~~t~~i~ei:J~z~J-· ·~· . 
-< "; .·:'. )~J .. :.};¡\~ . '.~~<-,_., ..... ,_' ,, ··- :-,.~-> 

' ·: '_., 't ; .--~-.:··: ~~:~~:/~;~:;~;.;~:*:0!<.~i::;:~_-i'.f:~i~~ .... ::~e.·::::· .. .; ' . 
El mut~ant~ ~es, re.sp~zsable 'de l~s pedui~ios ~ue sufra el mutuatario por 

:.::,:¡;:~!~~~~tig~~~f~~j¡ix.i1ad,, .si.~"~ ros 

··-:~~<.' _., , .. "~,-:.· (.,~\ ···~":·:· ·:.·.,~¡:. 

i;ii~f íi~llf~ltf~~f.l1!f~l~1~~:~~~~~¿::~ 
J - - , ' ;:.-'..: i~;·: . 

Jos da~os y perj~iCJ~:s.:aún~p ·ej;cia~~ de que Ignore Jos vlcios."34 

·, . ~>.-:~~:::'.'.'; :; .;·_;;~:,: . 

11.2.2 c:ibllgaciolle,s,~el prestatario (mutuatario) 

"Todas, las obligaciones del mutuatario que en seguida se mencionan, serán 

supeditadas al cumplimiento previo de la obligación del mutuante de entregar 

Jás cosas mutuadas, ya que mientras el mutuante no c_umpla con esa 

"PÉREZ FERNÁNDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; Op. Cit.: p._ 170. 
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obligación, • el mutuatario lógicamente 'nd tendrá · 1a obligación de restituir, 

porqu.e no puede restituir o devolv~rfo 0 ¿ue.~C> ~~recibido."35 

11.2.2.1 Obllgación de devolver' otrCJ t~·~·to dé la misma especie y calidad 

El mutuatario "debe ~e~titulr~·ci~\,~¡~~~-al mutuante bienes fungibles, en la 
'''':.····-·4:- ' "''-"'" ., 

misma cantidad yde_:'i~.f ~is9·~.i~~~~le Y. calidad de los recibidos. En el 

momento en qÚe entr~gu~-~~~·¿;~~~~-~";Ü~~do.ya individualizados el mutuante 

se dé po~~~clbld~~cie''~ll~i:':s~
0

~p~t+r~;~e·l'efect°: translativo de dominio y los 

riesgos por s~; ~xf~~~~~ ~'·g~~~é~~·~;~-~~--s~r~n ~el m~tú~nte, y mientras no lo 

h~ga fü: ~~~5' r1~~~~~1;g.¡~~;'éJ~¡·i~tía¡¡~~~';.·~~¡,q~~ l~s cosas se pierden o 
, :-~'.-, ~-"~¡/;:: I~~, ! • •• 

ci~teriorarí par~ el ~r~pi~iariÓ (2017-v). :ia . 
:::·>·:'.:_·;,·,-;'.~.::.t.' 

Esta o_bligación incluye las de entregar la cosa y transmitir la propiedad de la 

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

11.2.2.2 Obligación de responder por los vicios ocultos y por el 

saneamiento para el caso de evlcción 

En el entendido de que el mutuatario transfiere al mutuante la propiedad de 

bienes fungibles estará obligado a responder por los vicios ocultos o defectos 

de la cosa y por el saneamiento para el caso de evicción, en los mismos 

términos de todo enajenante. 

"ZAMORA Y,VALENCIA,Mlguci Ángel; Op. Cit .. p. 146. 

36 Jdcm, p. 146 y 147 
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11.2.2.3 Obligación de pagar, en su caso, los intereses pactados 

En los contratos de mutuo con interés el mutuatario tiene la obligación de 

pagarlo, de conformidad con los términos y condiciones pactados; en su 

defecto, el interés se pagará de conformidad con las disposiciones aplicables 

para tales efectos. 37 

.;~e entle~de, por:i~t~rés al~ c~mpensaclón qUe ~I mutuatario da al mutuante, 
e •;; • _, • '• 

con~l~tenl~' ~ÍÍ Jna 6antld~~ de dinei~ o de ot~os bienes, generalmente valuada 
·: . ., . : : : ,': '. ·::' ; ~" '( .. . ' ' . :. :- '; 

~~ untant9 pp{ciento ~obre el valor de las cosas dadas en mutuo. "38 

11.2.3, Reglas espe'ciales aplicables al contrato de préstamo celebrado en el 

· ~eré~~o~e ~~lore~ 

La autoridad facultada para regular las operaciones de préstamo que se 

realizan en el mercado de valores, en términos de lo dispuesto por el inciso c) 

de la fracción IV del articulo 22 de la LMV y por el articulo 26 de la Ley del 

Banco deMéxl~o. ~s precisamente e.1 Banco.d.e México; sin embargo, la CNBV, 

en té~minos de lo dispuSstci po~ el se'gÚndo\párrafo del artículo 98 de la LMV, 
. ,,. ' . . ' ' ' 

· está faculÍada para determinar Icis valores que pueden ser objeto de préstamo 

. · e~u~~ operación ~n la qu~ Ínteriengan cas~s de bolsa. 

37 Ver pÜnto 11.1.2.1 anterior, segundo párrafo. 

"PEREZ FERNÁNDEZ DEL CASTILLO, Bernardo; Op. Cit.; p. 172. 
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. . . - . ' 

En este sentido, en' el al'\~ de .1995, la. CNBV_y el Banco de México expidieron, 
·,:; ,;·. 

de manera conjunta;- disp8s1c1onés déstinadas a reglamentar .las operaciones 

de prést~rrio'.~~ v~16res. Estas disposici~nes, que se detallan a continuación, 

fueron is.cogidas en la circular 10-195 de la CNBVy en la 2019/95 de Banco de 

·México, en el numeral M.82. 

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

valores 

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

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

Las instituciones de crédito. po~~án cel~:~rar operacipnes de Préstamo de 

valores tanto .• por cu~ntél/prf~ia(fº•j()"'p()r':~u~rít~~de~teirffros;~c()~· .. cuaiquier 

::::

0

::,:::: :±:~tº~i:~:~~~t~~~~[J, ~ri;f !fi;~ ·"• '"'mmo 
; 'e'·<·- .. ,i·;,.:.~>.·.!~:

1 

_..,_: <~>;·« ·' ~ ....••. ~ .• ·.·,~ ' .,_• ·,:: •''[;.~::· T-~ f 
··\, • - ,. , : ;··~;.~ :«_-e·~-~ . 

. Tratándo~e dé cont~!to~ 'djL~r~~~i~i,'·~[:.\~:~ d~1:bren con sociedades de 
: '.", ·>"::"\': .. · '.:'./(;-·· ~fr:::.\~:_·;~;t.} .Jf:\~~<::E~'.~;·;:} 1 :~;,._·_::: •• ·! • •• : .: ~~ 

Inversión,. instituciones :,de'!.seguros•·y; fianzas ·y fondos de pensiones o 

jubilaciones'. de •. pers~nál 'y'de'· fifiiTi~s. d~ antigüedad, éstos podrán actuar 

'~xclusiv~~e~te co~~ 'prestamistas, debiendo sujetarse a las disposiciones 

legales que los· rigen. 
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- - ~: - ~ : -, :· . . ., - - - - - - - ·:: ,.;. ·. . ' 

Las casas de bolsa e instituciones de crédito no podrán celebrar operaciones 
. . .. - .. '. 

de préstamo de val~res con las soCiedades de Inversión que s~a~ operadas 

por la propia casa de bolsa o Institución de ~rédito ~ p~r cu;1~Ji~r otra entidad 

que pertene¿ca al grupo financier~ del cual se~ inteira~tedlc'ha casa ~e bolsas 

o Institución de crédito. 

:., - -';.:· ' 

'. ...; . . . -... . . : ' . : - '. ., .. : .. . : .. ~ .'' ' . .. 
Las casas de. bolsa ·e lnstituéiones .de crédito. únicamente· podrán celebrar 

contratos de·. p~é~tarri~. de .val~r~s p.or cuenta dÉi teré~ros sl~;,,pr~· y cuando los 
, .. , .... ' - .. - . _. 'il, ~·~> . .. -... ·,.. _ _. . . .. ., ... -· ·-

Banco de México.'.p~ra obtenir.I~ auto:rizáclón.'refe~Ída diéhos procedimientos 

deberán reu~i~ 1ás:~~;~ct~~i~!i~a~:~l~ui~~t¿i: ... 

~,;.> ,,.- ,,;T-.: ··\··:, -" ·.· 
.. ---- .. -.. - - -i~~~·; ·-·, 

Que el préstai6cievá1it~s'se l'éalicé: 
<-j • 

::: :::~~::&,~:1f .. 
a. 

Entre pers~i;:J~· •}~br~i~~ y ·personas 
:::::;:; 'j " • "~ ~-; t:;'•;; :; 

físicas con actividades 

empresari~/.~s:?;: ·· · · .... 

Entre ~~r~¿~~~::ff~id~·~ g~~ ~htiv.Ídade~ empresariales; 
' . ~ ~· • - ·-. • , <'~ --·;.." ~ - ·-·, ,._ 

Entre per~¿A~·~~··';A~ra1~ry personas físicas, siempre y cuando las 

; " . :.<,:<-.?·::,e:>:<·.:: ::; 
Entre persona<fÍsicas éón actividades empresariales y personas físicas, 

siempre y cuando. las primeras actúen como prestamistas. 
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- j·~:~-,.~·c ¡~, ~ - JL~-~i~1~-;.~.:.~~.) .•. :..T.!.~.:tJ~:[::;:~~~:i-- ·);.~~ · -·. · 
<";;- -~.~\';j/ - - _;:;,,:,<¡',\ ,;._'<:' -':t:':'.-,; ~-; >~,::-,-_=-· 

b. Que •ni ··el · Wrés~~~i~Ia' .,,¡·,;~(::. ~f~.s}8,~~ri~J~eQ9~r1.:~~~~Cíc!ryiiento con 

:::::::.ti~:~:~~~I~~~~~~~)1¡gL1~~'"'f";~~O~ romo '" 

• • ):.:.\_, -;·.- ·-· 

1 ~- .... :-:)~- rc,t · , .. -~:;.::. \ 
-- ',.;_ .,_t~f'.-; ;~:~:/,: ;:.·.~" " 

c. Que se establezcan procedlín\~~tcís clarcís 'cié. asignación dé los valores 

objeto. d~ ib~ '~il~{g~81?tJ 
>.:·.·)>~.:: ·:·:;: 

. --·:; 
<';• 

d. Tratá~dose ci~' instii~Cici'~~~· d~ ·~rédito;• q'ue se le ótorgue un mandato o 
e/-:.~~-- -· ._: -

comisión para que/por cuenta. del mandante; se realicen operaciones de 
'>, ._,, '<: 

préstamo.'dé IÍ~lor~s;jide~léndose,}spé~lfi~ar los.· valores, el plazo, el 

premio. en su.·c~só,'10~~~~1~~~s,~u~·~~~1~r~~::~e~~bjeto de garanua y 1as 

demás caracteH~iié~s· 9~n;~~;~~~é i~~ ~~éi~~iones de préstamo. 
;·: J ;· - - u, . -~.:::: . ,- ·.-. '.., __ , "~- -

- e:::·.~ ·--,.,' :-/~::(;~~:, :··:~ ió~~J-~_.'i";:; ;.·:::.:l:J.>·'' 
·, - -·¡ -;·;~•' 

Tratándosé de: casas' de:(bofsa,:;)qué'\éstas celebren , un convenio 

modificatorio cie1-8ont;~to éfe>l~termédl;~Ci6n~bursálil .con su clientela, 

mediante ··~1 cÚ~I el'blie~t~I~~ cci~fie~ LIA"~~~~~tog~~eral pcira que, por ' ;..._: . . '' . -·.;,.,«' •. ,, ·;;,~,' .. '.J ' - • 

su cuenta, se ;eallcen oper~~ion'es de présta'rrié:í de válores, previéndose 
,· . .. -....... - ' ...... -.. -, .... ,. !' . 

las condiciones que. las norl'lÍará~y l~s valores, el plazo, elpremio, en su 
, r • ·'·· .- • • '\ 

caso, los valor~s que'~ui:Heran ~er objeto de garantla y las demás 

caracterlsticas gen~rale(\ d.e las operaciones de préstamo. 
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11.2.3.2 Del objeto del contrato de préstamo celebrado en el mercado de 

valores. 

Pueden ser obJe,to del. contrato de préstamo los valores que a continuación se 

enumeran, siempre y ·cuando estén inscritos en la sección de valores del 

Registro Na~l~naÍde Valores y depositados en una institución para el depósito 

de valores: 

a) Valores Gubernamentales: Certificados de la Tesorerla de la Federación 

deno~lnados en moneda nacional. (Celes) ().e~ ¿nidadas. de· inversión 

(Udicetes), ·Bonos de Desarrollo del Gobi~r~o F~deral denominados en . 

moneda nacional• (sondes) o ~¡, · J~id~~e~··~~·hnJ~i~lón .· (Udibonos), 

Bonos Ajustables.de•ia.t~sbr~~1a·d~'.1~ F:~er~·~ión (.~J~ita'i~nós), Bonos 

de. la Tesorerla d~"la f7~~~;ación·· (f~s¿6~~~~);'.~on0s ·~~···Regulación 

:::,:¡:~~~; :ir~t~~~~~!i~~i~~í~~~~~;::: 
en el pals y cuya .emisión:se )ncluya en ei·'anexo'21 de 18 Circular 

: .. · .··. ·> - :~ ~::<V;l;~~;-.. : ... :~ ir~~~:.:~~~~;~:i:;~:~ú~.··.~~ .. ~~:;: -:' ~, r .-, .. .:<e~::¡:::··~~/ , .. , ' 
2019/95 de Banco de México. (Borios·.UMS);·_ i<'.~. ;·. · ~~~:-:_-.· :-: 

. .·. ·. ',~.~ó.;it.: .. ~,;.·~.:.·y';'!&:?fi'~ •.. , .. ·;;' '.)/ ¡;' 
' ;<·· 

b) Titulas Bancarios: Ac~~\~.6i~1~#;~~~~~~ri~s; certificados de depósito a 

plazo, pagarés bancarios cém rendiÍnienÍo liquidable al vencimiento, 

papel comercial con 'avijl; báncari.o, bonos bancarios y certificados de 

participación ordinaria e'~~ a~~I bancario, y 
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c) Acciones y otros valores: Certificados de aportación patrimonial, 

certificados de _participación ordinaria _ sobre acciones_ y acciones, 

excepto aquellas cuya bursatilidad sea nula. En_ el casode _acciones de 

mlnlma ·_ bursélUlldad ;; de. conf~rmldad :: con: los crlterici~ ~stablecldos al .. 
,, .;"-'.; ·- :·::-': ~~ '·'-~. '<;,: ·, ~_ . .''-;. . i 

efecto por la B~Íia Méxicané( de Valores y dé aquellas acciones que no 

cuenten -c~n- ú~'.~1 cl1~ifi'a~6i6'~·-~~ iJ'as'e':'en; 1~5 ;~f;iei:1ii~ 'cie 1~: referida 
- , . _... ·; :·.:. -:!~:i;:~\~t~~{~:~:.:~i~~{~.~~}~~'.??~<:\~i:).'.:'_1.~tt~/.'.·;:\ft,: .. ~.;;:";~~/ -l;~i~F·;·~),~·~:>· '»/\.~ ~·-~>;:~·-: . ·:: t\- : <: · _ -~ 
Bolsa, de~e;?: obte?~r~-~Ja1tvla,élutorl~a.clón d~ lac.~.BV, _p~ra lo cual 

::~:t:_$_¡;;¡1E~~~:~{~~i~~ii~E:_•-_,_:·_~-'-~~;f~:r .,~~, ,. ,, 
<~~-·::·~,- .. ~~- >-'J/ ):~':< '/l ::;;,'·'· ::~,···· ,, ' 

.. ,_:.:..· .. ,_,_, };~(:';(, ~/P}~,- , ---· ,, .. ,.,_ --~-~f -~;l~<, -
': _ ·"' .· . ..,.-_---~-::;;··~'"~i·:-·:~-,-~ ::·.:-:~>i-·~r-. ~:;:.éz~~:.:--;~;-~;'>~::;:~~~;>.-~;'ii~-:~'·'r:::~.:·~:; -~,;·~/:' -"'::·:;<::. ~r~--~.--:·- -<-' ·:· - .. -. · 

Sólo podrán ser. objeto, de •préstamo los• valores'. que ·estén: acreditados en la 
.. '.· .: .. ·;,,·;.~:jí;~--~ ·:~:-~;,~:j-: .. ~~;1~'.7~~- -~\ .. ;.-. f'.7·'? .t~::( . .-;~(,. .,, :_;T~.,~Y<>', ¡;:~ :: . _,. _ " 

cuenta •. delpr~s_tª•rnlst~ d~~~~,el cl~rr~tel_.ªlél:h~~H .~nt~[iora aq~~I e~- que se 

concierte•· ~e1 .i.·.rrr~H!~~~i·{{t~~~l~~~~~f ;f,/~~3fefi~~.~~~~t~,:/.º~.1~:~r~d~s_ •- _7ntre 
instituciones _de crédito;. entre casas. de· bolsa o. entre Instituciones de crédito y 

_-. --~· :·. : : .. _; _: r: :_:,>:;-~: :·,,: ~4?~-'.i--t1 .. ~~-~:-: -~~~:~-? 'rt~~~;'-'r,~!:-t:~:;~/ ~-:r·~-:/}{-;·-~~~-:,.:;-:·~;·/~:j:~-~-;,~{j;·t ;·:~;;;t·::~:~---~ 5.,'.;.;: · ;-~:~.'- :~· ·: -~- ~· , 
casas de b_olsa,, podrári ser, objeto. de préstamo los valores que se encuentren 

2• -~::~" :~-::,_~-:- -.,, __ ~:~_:"-: ::_~\t'.. :-;¡\~-;;;:t,;~r-~ ;f:~~~y-~;~{;-,_, ,;r~~,~i~ ~~-l:~-: ··_~:!~:}:- -:-:,?::'.~-:-i:;};:~ ·:. :~~~:t{· ;-.?;-~-:,: .. :.-.~; -: - . > 
.'acreditados al mom~eniO de celebrar la operáción:í ·; : ' }J.<'_: .. ' 

·, '!· \~ :.;~ ~ . ., ' "-'·\, ·,·:.1·· 
.•.;;»: :_-.,-~- ~\~ ···~.\~-;.i: 

'~;-- ·'-t;,::'~>~, (~ ~-::·: «>~· /_". :-,.~~.~ <~ "; ,- . 

Las lnstituclon-~~ •• d~·.cr~8ui'~-o'/tlle?~·n:r~~i61~;¿'~'d~é~ta·~~-. '~cciones ·emitidas 

. por s~él~dade:s' ~~,n~r~!~ci6+s.:;d.e~(gr~:~~~-\¡~~ricieros, asl como por las 

entidades del grupdfl~~¡,:~[~~~·-~:1\~e·p~~~~ezcan. Respecto a otras entidades 
;:.·' .. _ ... '.<{._··~.::.:/·e~ i.:i;~f;-:·;'.f{,.,: .. ü::\.::r_ .. )~·;\:. ~~~-:-,'..-.: '.';>_. -, 

financieras deberán_ obs,ervar. los· !Imites y;- en su caso, restricciones que para la 

adquislcióri'de ác¿lci;,~~ ~l 1ás citadas entidades financieras previenen las 
r.::,-. :·i.::: 

dispo~l~ione~ • ~pllc~ble~. 
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otc>rgue1ri ein '1oré1stiimo clét>en ~er valuados de conformidad 

con las disposiciones relativas a los criterios contables y a la valuación de 

valores, documentos e instrumentos financieros emitidas por la CNBV. 

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

valores 

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

exceder de 360 dlas. Las operaciones podrán prorrogarse, siempre y cuando 

cada prórroga no exceda el plazo antes mencionado. 

' ' . . . 
.. ·- ••• l 

El _plazo. __ d_e1···pr~~ta~ot~be•rá·•-ser.i7ua1;~·.1of7_rl~r.;al'deli~en~i.m.i:nto· .. de los 

::':;:~,:::t' .•... ~~.~i. ·f :'fü"'.f ;;~;:í;~~if '~i·ó1i·~~ oo;,"~'' Ooo 

·• :; ~,· ·-~·- ~¡_f_.L~.·;_·.~ ~;;,y~[·.;,,, __ . ~:-~> ~--_, _ _.. .. ·-~~~-~--•. ·2--~~y.~- 'e 
-' .·~-' . ;:_~-·:,.GGr' -- r - ,--

En,·las 6pe~a.ci1°.0J'.~--~;P,~~fJf~:º,~i ~j1'.b~;f ;tt~.ci~;1§;~·~~~'1~Ü,i~s··-~~·-·h~'rán.con· la 

fórmula ·de •ano'. comercial· de:· trescientos •sesenta . _dlás 'y hr:i;;,·~~C? de dlas 
·-·:.---_-:¡.'?;;;; :·"·;;::; -'<' --~~:'. _,_ ~:-.-, :~--~- ·<>-

efectivamente tráns~~-rridos'.' ) • ' : '. 
·-';_'/:~ 

El contrato de ~rést~~~: de valores terminará de manera anticipada en los 

. caso~ sl,guierl;es: 

- -- ._ - -,-- -:,:--,;-. -~-- ' ' 

Cuando las partes asl lo convengan, y 
·:.· . ·- ..... · -.. .. ·,· 

Cua~do s~a suspendida la· cotiiaclóll en bolsa de los valores prestados con 

una antelacló~. igual omayór a l~s ocho dl¿shábiles al vencimiento de 

. 76 



. " • ': \-·' 7''~~·,'. ;_;;r~· 

dicha opéráción}y ia}s~~~~~~!ó~h~~ú~~Eclnco días hábiles. En este 

supuesto,Í~ í¡c¡¿¡cj~C:iókl'.ie,l~~~~ra~IÓ:~:d~b:~~~ efectuarse en el séptimo día 
·;;·-~·:::;;·.· :;;~·'' ~:-.;,:-,«~ J -:\ 

hábil posterior a la fecha e~:quE! fue suspE!ndidá' la cotización de los valores. 

La operaC:1Ón ;d~bá'r~ '1i~ui~'~/5'~'én'''~ie6ti~~.''tori1ando como base el precio 
'. /· . . ·. ,;:· ~ .. ,.:-:'~:~ '" :·.:;::.,.~· .. tn:( i!.;"_i~,"- . .;1;' •. , ;,~ ~;_;--~<-,·--~·._:o;:': ,r'z '~- - : ·. .· ( :. :._. ;· .. . 

prom~dlo.ponderaci~ ~~1;ú1t1ni6rcir~.E!nYq:uE!,;~e;hayari•: cot.izado los valores 

r~spectivo5:··· ·,;;~,• :.·~~·;'~;1;.·~·j~~;~,~i::.~,;;i,::'.·tt;'i,~·'..ii.:} ... \.~: .. ··::·,. , ..• , .··.'. ··. • . • . . . ·.·. 
Sí la cotización.se suspende faltando menos de los ocho días hábiles antes 

,. '· ,.~"-'·'"·" .... ·c\ú, .' 

menciona~os,'/~1 ~i~;sf~·~o;fde~v~lo;es d~berá liquidarse ~n efectivo en la 

fecha de,' su';¡~~~61~1¡~to, tomando como base el precio promedio 

ponderad: ~~I últ;~~ dí~ en que hayan cotizado los valores respectivos. 

11.2.3:4 Del premio en el contrato de préstamo celebrado en el mercado de 

valores_ 

El contrato de préstamo celebrado en el mercado de valores es 

Invariablemente honeroso, toda vez que el prestatario está obligado a pagar 

una contraprestación o premio al vencimiento del plazo pactado. 

El premio derivado· délpré;;arrio de váiore~ deberá ,denominarse en moneda 

nacional y liquidarse l".ri efE!~tiv().E!n los términ()s que las partes pacten para 
' . ' .. , .. " 

cada operación: ·. 

· Las Instituciones de crédito y las, casas _de bolsa deberán abstenerse de 

efectuar operaclon~s de p~éstamo de v~loíes en las que el premio pactado se 
·: ·. ~--' ·,.-:' -~. ··; ·:},:," _:";.:.~. '.<·._. ·\'.··· . _: .:· ... . . 

aparte de los prevalecientes en el mercado en el momento de su concertación. 
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11.2.3.5 De las garantlas en el contrato de préstamo celebrado en el 

mercado de valores 

Los préstamos de valores deberán estar garantizados por el prestatario, salvo 

cuando éste sea una institución de crédito. La correspondiente garantla podrá 

ser constituida con efectivo, valores, o bien, mediante una carta de crédito 

irrevocable expedida por alguna instituci.ón d.e crédito. 

Tratándo~e de gara'ntf~~. constltuid~'s ¿b;, ~~lor~s; ~stos soiame~te podrán ser 
'. , . ·. ;:· :_~; ... :·'._ .. /;·'..:: ·::;·i<,.->-:C:.~;:'.:~~~0g~~~::·: ~·~:~}<~\:{~:;'·.:· :.:::~;~)}'.:.;: .. ;:;.~~> ~,'.;<·:J~~::t:y·.~·>:·<" ·- -

constituidas co~ ~c~io,n;~ .. repre;ert~tiv•~sd~I c,agitai \Jariablede sociedades de 

inversión·.· com~~~~: ;;·;.~~~Ti'n~iru~~nt6~ ~: .•• ~~u~~,:~;,:·~o~ ·.valores de los 

rT1eiié:ionacici·5· ~n:c~IHúni~ ii~3.3:2, 5áivo:'.C:u~·~~~1i'~e r;;ate de acciones y 
-·,~·-·. :\ __ :_.:.::_,:- -.-;·.~:' ·;,>·-·-~:~:-·:_ :_ · .--·-¿·:/·_-?_.'/:iih;JC~r:'.fr;~?---··{_ ... -- __ 
certificados de participación ordinaria sobre"esta:;; últimas;'de baja o mínima 

- --.,'"/é-. /:~ •. ,·.·: .. 

bursatiiidad, y de aquellas acciones que nci cuenten con una' clasificación con 
":.::.-:: .1~~ - -''."< 

base' en los ~riterios de la BMV. · ''C' ,,, ,•,· 
' .. :::::·,· .'<>:rf -~:»::_}~' 

~ s ·-L-:=" • ·~~i-: ·_;.-;· :; .. :'-\:¡,} 
Cuando las instituciones de crédito ac~f.~.~··~n opera~ione~'de. 'préstamo de 

valores por cuenta propia, no podrán refiblr ~n Ela'r~'ií'tra'acciones dé enÚdades 
: ,. -~ .. ,º ,·:;<,~¿, • ' - ·\ ,.-. ' 

finanderas o de sociedades contro¡aéi'~'r~s~d~ 'gfúpós< finan,ci~~os) salvo que 

. cuenten con autorización d~la ¿~'ci~tarf'~'~~~'~a~i~~~t y .crédito ~úblico. · 
<,:··, .. ~~~ .:;r -'_ ,'.~j~,~·,. »;,,' :·r.:- ',<:::~· .... <-- ·:1, ... ,.··· 

' .:·;: ,fü L< ' '' '/. ,;.,, t~~;.Y : . 
El monto crnl·~¡;;,ci "de';;'_ia Ygarárítra;.~'que ·erprestafá;ibfotorgue ,'deberá· ser 

"•'.•,'.' , . ., __ ;,.··.•' .·· ·'_.·- -- .. ·,,',,.o,: • . -·>:• • • ,.··; 
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,_, .. , __ ;:=.7:0;;::; :~ot~~·.~-,-;;''7'--·.-=:-.~ ,--

:~:._:~:- -f~:·;/:i,;1'\,~ .. ~;~~~-- ;~~~1--- · ;:: 

valor en~l~~ªcJ~g·~~:~;.P~·~a t~1i/~fect~s ~~po'rtan las circulares 10-195 de la 

. CNBV y 201~i~s;~~ ~:fri~"'d~:~é;~c~'."! 

Al ig~al que ~;irál~¡ ~~1o!~i ~fi,rg~dos~·ri préstamo, la valuación de los valores 
' ' • • .-/·.· •• · .• '•',• •. -~··,,~ :;·, •• ·_. ,., •.. • .,.,·. ;c •• ·., ; 

otorgadof ie~:i~arántr~}Jeb~rá.hacers'e de •conformidad con las disposiciones 

r~iativa~'.:~ I~= ~~1f7'ri# ;~~tabi~:· ~ a' i~ valuación de valores, documentos e 

Instr~inent~s fina~61e~6~ ~ii{¡tid~~ por la CNBV. 
~ . . . ;:-.. :; ' . 

' . • .•• ··.' ~ L f~ : 
La constituclpn .de garanUas deberá realizarse conforme a lo siguiente: 

' ' 

a) Garantías en efecti~o.- El prestatario deberá constituir un depósito de dinero 

en una institución' eje crédito a la cual le otorgará un rnandaio ir¡evocabie ~ 
fin de que;ienei. #~puesl~'de incumpli~ient~ delas:§fi°ligacion~s derivadas 

del préstamo s~a~li~~:H:Tº,~\~.i~~~(.:ti'.f\~'~iPéfr.~!a~·~:tªvés de la 

BMV, ·o fuera ~~·.~~ta·\~n.Jcis;c.asos e~1quejno.~~ti~e8jen)~·rnisma, los 

valores· qu~:~U,·~r.:~;;~e~~Fnt~i~i.~.~f u2%1i,{~~t'.Jt~.J~iJig!ii.on,is •• derivadas 

del préstamo:.:En' el. evento.de· qúe· por. cualquier.: motivo· no. se puedan 
.· .. ··:J·:>::. ;; .;. ~.~ . ·;-·, .;,; ;; ~·.r .. · .. : .. , '··~· .. ·,..'·':~-~~t.:_··;:.;; 

comprar los valores referidos, se deberá liqúida~,~~;~~~~tivo él préstamo a 

más tardar el dia hábil bancario siguiente a,áquél;erl,gÚe se presente tal 
. ··: ·: ....... ,,.,.,_ ... · 

:: .'·:. ·:··.'.··.·:'~:>1-- :-·::~· 
supuesto, tomando como base el precio prom~dlo ponder~do del dia en que 

debió haberse liquidado la operación o, en su cas6.'~:~1¿1iimo dla en que se 

hayan operado los valores respectivos. 
'~-~~: . ,_,~~., . ". , ' 

.... 

b) Garantlas en valores.- La garantra que se cj~~;ituy~;co~ valores, deberá 

otorgarse mediante caución bursáUI. conf~r~~ ~ i~ previsto en los articuios 
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--r~=-;co- ,- •.¡< '< 0-.~.'3~ --"t~~;¡:-~-~= .~:-~.~-- < ","• --~·::~';":· ~T-; 
. ,.. _,,,_~_: - ~--' '.(:s~~--~5 -;c;, .,:~:., :. ),.~:.. 

--,,-¡:,.-~· (--';;'.: .~ ·'-· :.?, ;_:._._ ·:;. ~ 
77 y 99. de_:ia Úv1v[:L'.é~.'.~~16fe¿\de~erÉln permanecer depositados en 

instituciones par~"~1 tci~b·6~itt''~e:S~1J~~~,' :~I~ 'b~rjt1~io de que, cuando se 

trate de val o;~~ ~G·b;~;;~+~N~1~s(con:Gxc~0pciÓ.n dé los Bonos UMS, éstos 

se mántenga~;·~~.···.~~~·~~~it~;~e~;~ali~~;d~(;n· ~{~~.~~ó .de México. 

,·::i:._'.',:' .• :<-·~ ~~i·'.}, ~::---~, ': '.·:' 
-:·~ .·.. - :-1~¡;_ 

c) Garantlas en carta d~· ~~édilo> sÍ;·la'.~~~~~ir~ se constituye mediante el 

otorgamiento de una carta d~ crédito ~'n)f~v()r·d~I prestamista, la misma 

deberá ser otorgada de manera krevocabl~-por una i~stituclón de crédito y 

su ejercicio estará condicionado 'al incumplimiento de las obligaciones 

derivadas del préstamo. 

El custodio de la garantla,lndependientement~ deitipo de lá misma, debe~á: 
;'.r.· -~-~L~;~ 

• i 

Requerir al prestat~ri~;paFa q~~'esie úl!irii~ re~Ün~tft~ya'1a:g~r~ntl~ por el 
-~-} . .': .i-~ , -, .. _.- - ·.>., :·.·~-- .}{;r ..... . e-':,,.'_!~:-~. __ , :~'- :-?-:·~\f:·_ .. \:·._ .. ; .·.,..: 

monto que corresponda p; en su, caso, i)berar la parte proporcional de dicha 

::::::~:!,Wtr;::~i:~~"~1~,~~~~~~11~~rme::::.: 
del precio . de mercadÓ de los ;vále>res· dado~ ·~p ~rést~-nio, se encuentra 

establecido en las regías esta~l~cidas ~~~·~É¡~¿b'd;~~~~xicoy~CNBV. 
-. ··. ·._ -. --- ... - -. -'.'--- S.::·.;t~~::{t:.~/~1 ·!;-~~L~ ~:~]~·>: :'.·:;':'~-

La reconst1tuc16n. dela g~rantfa, ~or ~~ ~.~?~~ sco~re~pondlente~ en .. los 

términos previstos en Ú párr~fi~~t~~íbf/~~~e4';e~i'i~~;¿e a:;,ás tardar el 

día hábil siguiente al qG~ elcustocJii)~ ~~~Íi~:"~~~~~~ido'. , 
• .:·_: -~,~;-~. ·' -':'-.!.'.:----º-~~:-:·.'_;_-:;c-'_::_ _¿_.:;-=::_~~>-=:=-.'~;..:.,"-'-~- L: 

En caso de que el prestatario riojecciri'stitúya 1ácg~ránt1á éri los términos 

mencionados, el cust9dl~ ~~~6:~er~.:~-:1i~ui~~:r la· .operación y a ejecutar la 

garantla, en términos de. 10· establecido,· para tales efectos, en las 
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disposiciones de carácter general apli~ables ;T~~tánd~s~,· de· garantfa 

constituida con valores, el custodio':d~bef~ nritlfic;~¿~(ejec~tor•qG~' las· 

partes hubieren designado de'comú~ ~cJer~o.;~~r~·q·ur, •. d~'i:6~f~;mldad 
con lo establecido en el artículo 99 de 1~' LIÍllV,' proceda en términos de lo 

' ' . '"••·. ,;,>.-·· ;'···· ' .. ,.· '-"' .-

pactado e~ el coritíato ~e c~ucl<J.~ bU!~~tn/ < 

• Valuar. diariarTÍ~nte~1~{v~16;r~s;'ol:>jeto del préstamo, asr como· la garantfa 

corres~on~i~ni~;·d'~c6'~j~r~,l~ad'con';o ~~tablecido erÍ las disposiciones de 

carácter g~ner~I ~p1¡~abl~s/ ';· 

Las garaniras d;b~rá~ ser liberadas una vez que los valores objeto del 
' : ,._, .. ' . ·'J 

préstamo hayan sido f~stit~ldos al prestamista, el premio pactado haya sido 
... ;'.:<.. . ~ 

liquidado y ·se hubiere .cubierto al custodio de la garantla la comisión pactada. 

11.2.3.6 Del ejercicio de derechos patrlmonfales que hubieren pagado los 

valores objeto del contrato de préstamo durante la vigencia del propio 

contrato 

Durante la vigencia del contrato de préstamo, el prestatario estará obligado a 

reembolsar al prestamista el producto de los derechos patrimoniales de los 

valores otorgados en préstamo de conformidad con los criterios siguientes: 

En el caso de pago de Intereses de los títulos bancarios o . .-valores 

gubernamentales, el pr~st~tarlo' deberá pagar al prestamista una cantidad 

81 



equlvalente1,aJ.1mporte qlle P.~r ese concepto hubiera pagado el emisor, dicha 

cantidad d~b~-r~ seúlqÚ_ld~d~ Ell mismo dla hábil en que los intereses hubieren 

~1d6 pa~~ci6'i pbf:~·¡ ~\,;i~6'r. 
~-· . . ··~~·· í' ; ' - " . ' 

En .el c~~~ ~e. tf!Gio~·ba~carlos o valores gubernamentales que se amorticen 

anti~i~a·~~ri;~~t~.;·~~?~~~~ra parcial o total, el prestatário deberá reintegrar el 
·. ., ··'.i·.:." ·,·; .. . -"::, 

imp~rte" ¡¡9 dicho pagd) así como cualquier otra contraprestación derivada de la 

o'pe'rl3ci611 que l~¿~~~~~s hayan acordado el mismo día de su liquidación. Ental 

virttJd, ····~·~ -~~bi¡;i ~;~Jus~~r el número ..• de.·• Títulos Bancarios . o. V~lores 
. -».· . -- ~ ... ' .. ,: . ¡_; . . • - . . . " '.' '. - ; 

·Gubernamelltálesob]eto'dE!i préstam6 .. o bien dar por vencido el mismo, según 

corresponda. 

En·. el caso. de . pago· de dividendos ·en efectivo, el prestatario pagará al 

prestamista el equivalente al Importe del dividendo decretado por la emisora, el 

día en que el mismo hubiere sido pagado: 

. ' '. '·. ·. ~>: -
Eri el caso de divldend6s e¡n acclo.nes, el préstamo deberá liquidarse al 

vencimiento entregando eí'< núm'Eiro' de acciones adeudadas, asf como con 
""·;.;...' :_:·: " 

aquélÍas resúitante~ del p¡;gó de 'cii~Íio~ dividendos. 
;",'.'t-:¡:,: ?-:}~.' 

--:::·· "-'·i. -.. '~ 
;·;··." /"{,' 

En el caso de _éánje éle'acclon·es por los de la misma o por los de otra emisora, 
~,'.:· : 

el prestatario. d~bfi/á .li.quld~?el p_réstamo con el número de acciones de que se 

trate, que se'hubieren'obtenidocofíio resultado del canje. 

82 



- ~~_.,,·ooc-_·:=:--~ r -~=--c- ., - . 
-- - ·- • • ·' ,._ '·~ ., ~ º.; 

E~· el caso ~·~ de~echos,;cie sUséripciÓn ·de'. acciones· y siern~re ,qué el 
e-,-; 

· prestamista opte por;ej.t3rce;t~1 de~e~ho!,deb~r~.noti~~arlo' :l}rFst~tarlo, por lo 

menos con .48 hor~~ ~.~:f.nt;~;;~~¡¿n··~¡·~~ric;+e~tb d~I pi;~;, ~s~a~Íecido por el 

ernlsor·· .• ª trav~s .. de1'1n~er~edlarloqúe"act9e:.•t~r.c~;nt~de1:~1sf.iio,•y depositar 

.en su cuenta:·;~.· 
1

b~nt1~:·~~¡:~~~~~~;~~ · Ja~a; eHo,{~ ;;¡ás.·~~~~;:r. ~I; dlá d~ la 

. su~•crl~clón1.'E1,·~·r~~l~~~1\~'.~~~~.~;~[~i.~j~RJ•Í~'.~:-Si.s~~)a~;¡c,i1~?~;:Pfj~u~~o de. lá 

su.~cri~clón a ~ás•t:'.:dar~el'~¡timo.~l~en:u:;i.~;rech~.~ue~a. ser ejercido, o 

si asl lo ac~er~~·n ;a~ p~~:s~;·~~·l~)~ch~:~iiiq~¡~~clón ~~l~ré~t~mo siempre 

que se ·constituyan ·;:s·gara;Í~~s~d: 1i1o~~·~~~i~nJ\ 
, , · -:.:,.·._··;:_:'?:::::~~~;.~·;·,>;\"; ·:s;:~ ... ·-<.-:.-.>.'.e··· · 

:.;,-:: :,~; ,-":·. - - .,_. -

En· el '~aso de(qu~ el .·~ri,1~ci:~·~~<¡§~'.~tb1o~~s objeto del prést~mo. dedda 

amortizar 'ª~ ml~m~
1

s, s~'·~~'ráp~r t~;~lnada anticipadamente la operación de 

préstamo, deblend~j;I ~~lst~tarló re~titulr al prestamista las acciones objeto de 

.Ja operación con la.debida oportunidad, o bien, liquidar el préstamo en efectivo 
'; ) ·; -····· .,-;" ,.,_. ·' 

co~ el lmp~rte équivaiente al precio de amortización, sáll(o c::¡ue en el contrato 
. . ....... ,_' 

, se pactar~ r);6c,~~lml~ntodis.tinto . 

. ·En ei sÚpuesto ~e que el emisor decretart3 uná aM'~rtl~~6iÓÍ1,p~rcial, y siempre 

, que'. el présfamísta opte.' por rei:lblr el.• benefi~ici' ·~~úi~~1~h1~ ~I ejercido del 
'- .. '· .; .- "-... · . :.'· .:-,. ... :: .. ':. ._. .-. ·.· '',O:•.··.~>,:._ .·.,_:,_>:::,:_.,:--·;;·i:' .. ;:::';·:--;.~'-· _.· .. ·-, . 

derecho, deberánotlficarlo .oportunan'iéñte ai'préstátarfo para'que'proceda en 

Jos.· .. términos preÍtlstos'!e~ J el<; párrátb;~ -~·~~:ri~~.:faañd~· por~. terminado 
• . .• , ., • ·, ...• . ' · ••.. «•. ···'.; .. , ,' 

anticipadamente el préstapio<cie valores. Únicamente hasta 'p'or Ja proporción 

. qué corresponda 'de.~6u~r'&o al ca'sc,i ......... · ~. 
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11.2.3.7 De la forma del contrato de préstamo celebrado en el mercado de 

valores 

Las operaciones de préstamo de valores en las que Intervengan Instituciones 

de crédito, ya sea por cuenta propia o por ·cuenta . de terceros, deberán 

documentarse mediante contratos marco celebrados especialmente para estos 

efectos, siendo respon.sables la;s: pr~pla.~.¡instituciones de crédito que tanto las 

operacione~ ·que. 6e1eb•~~n;co.~f ·1~~vcb~traios . que utilicen se sujeten a las 

disposiciones e~ltid~~ 
1

p6; ~j'~~n~~~i~~xico. 
::,<: _.,..,,, 

;.·-;·'.- .. 
. ~::·,~ 

Las opera;cione~ de'~ré•5¡~~~· d~~v~l~res que se concierten entre instituciones 
;~.~:.·,f.'>/>- ·', .. ·- , , ' " 

de crédito, entre. ci!sas·de bolsa o entre instituciones de crédito con casas de 

bolsa, podrán, .db·~~m;en:tarse en la forma en que las partes estimen 

conveniente. 

Las caracterlsticas'partlculares del préstamo .de valores podrán pactarse. 

mediante C:~alquieri d~ias forma~·que él colltraio ~~~6~.~~table~ca; pudiendo 
~ '¡ , 

ser éstas. verbal •. personal. o telefónica, 'ésé:rita 'o 'a 'fr~vés de ·cualquier otro. 

:::.:::;:~tf ~¡:f i~i~i1~~~§¡I/t~f ~~~:~:~~~::: 
a través .de 6~~1~Jier cítro medio que deje constancia por escrito de la 

opéraciÓn'~cirks~b'n~i~nte; el mismo dla en que la celebren, debiendo 

asignarle a cada una de éstas un número progresivo que esté relacionado con 

el número que corresponda al contrato marco. 
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En caso de que se convenga el uso de medios electrónicos, de cómputo o de 

telecomunicación,. habrán de precisarse las. claves de Identificación reciproca y 
. . 

las responsabilidades que conlleve. su utilización: 

11.3 Reporto 

::~ . ~- . ' 

En términos de I? se~alac:f'o. en el. articulo 259 de la LGTOC el reporto es un 

contrato por virtud ,del C:Úal el 'reportacíor adquiere pOr una suma de dinero la 
' . . _. ' . • • • . ': - ' • ,. ¡' .. :. '-·~; . :':; . ' ., ; .. ·-·. . • . • -- -, 

propiedad de los: mulos de; cr~~itO; y~ sé\ obliga a ;_transferir' ar reportado la 

propiedad de Otro~:taiiios'tlt~I~~: ~:e:iá 'misrria E!~~ecie en ~j plazo co~venido y 
_·. -~· , .: :,,··· ·:: :- :-~ _ --_i~-~- ·: .. ., -.~D .. ~:. t";\! -~~ .. -~.~-~:·.-.:~ -~,i~~: -./):_:.: _ ·,<-... ; ·- · ~~;-_.: . . --- - ., - · - · 

contra·ree1nbol~o ~E!l l!)l.sm()JJ[~cio;n1á~un premio.' 
,-_-.:?;P ";:~;_;·-;..;: •. .,_ :~" __ ;~- ,.,; - ·.\\.-~/; 

~- ~ -·- -;'._~~~i_i:-,~;·~~· 

E,1. mismo.• artf~ul~.··~~n'.a,iff o"'~ri:·;~{·~~.rraf?a?:;er!~;· ~endona···q.u.e el reporto se 

pe.ñecclona.br i~~~füf~~~·;~.~~i;!~~;;t1,~~¡,i~"'t.~~r~s~ .~iee~~ .··cuando .. sean 

nominativos, por lo,que se debe.considerar corno· un contrato reaL 
;;_:>;' ·' -~-~[-:: ·2 _;-,;s f-.~--~/~(, i~:t'·~-: .. ·,.c'.- ---~-"'- ;~> ,,_ 
.r~ ·, (!;',,. '· - : . · .. '" ' : ~-.; <:, ,· .,.,.-._,, " 

~;,:;; - ·::s7,:r; ·:,r'.:-:l ·;; 1 /'·'· ·._ ::';.;( 

~::~:::;~;;W~ii~~~:~i~i~~m~if~!!rf f~~1~,::;: 
p~opordot1a .• diner.~:·:7ara{ti~a~do .. sLJ.'dev~luclón.•pcir~la~?tía,g·a·de,.· .. 1ostltulos, 

,~l~:f :fü~;~:~~i~~~¿~;~~~t~~~f~gf i~~~E:. 
sino servirse témporalmente de ellos: De áhf la Importancia del plazo .. 
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El reporto, p~r 10. t~nto, puecl~ .cel.~bra;sE! ~n jnté~~~ d:e alg~na ,de Íás partes o 

··en Interés de las dos; es'd~clr, .éninterés d.efré~ortádorC::uariclo.·e·s él quien 
" ·. ':" <, .. _.,·:: . .-'·< :;·-;,·:". "'.'.(. . ,;:.,_:<..:.· ~~- .':,:_. ; ,:.:.'.,; J ;·~>"'• .,:.-,;;:., ·'.::\7:_ i.0--..-:.,.,_:.i- .· - -

tiene la necesidad de contar'.con;determiriados. tltülos' de ~crédito,·durante un 
,. ..,., ··' . " ·.·.·· .•.. ,: '·· . :, •.-,' ·-. ' 

requiere dinero de inmediato; o bien. en· interés',cie)cis ció~ ~oritratantes porque 

ambos sientan la necesidad de tener l~s mulo~ de1'dí'~~;c;. "39 · 

11.3.1 Obligaciones del reportado 

"Las obligaciones principales del rE!~ortado son·l~s siguientes: 

1. Al inicio del contrato dE!be entregar al repórtador los títulos de que se trate la 

convención. 

2. Cuando durante eUérmlno delreporto se deba pagar.alguna cantidad por 

concepto de I~~ títuios .. ~l·rep~rt~dÓ d~b~r~ propo;dionar· al re portador los 

fondos necesario~·.;~ ~ás ta~~~;r dos c!ias: ~n~~Ld~ ;~:fe~h~ en qu~ 1a 
;_.d 

exhibición. haya: de s~(pagada::de'nó 'hacerlo; 'él reportadcir' podrá desde 

luego líquídarel co~~raio de r~~J~o'.(Art.:;~~~.~L~tb~;);\. 
· ~ --~ ·. _'.· .,·.: ·'·;,.:·· ,·,·_,_:.,:.,; . .1-:-"J~.L;-.:¡,:; -~1i:~:.:f:: ~ -t-~ -< ::·,~' ,·> ,-;, : ·.· ';:/ .:_:.>.··: -: . 

-;j:~:~;/~ --:~~:'. :. -"·\~ .. -~-~~ -~-~iL:'.·'·~;;. ~-·,. ,,.-<, ~ 

'·. :::it0:1~~~i~l~i[~~~~~t2~::.::::";: 
<'-·• ·,, -,, - ~\~\·, ... 't~ 1 1 

"';:\ ,,·,;,,__.· 

, -_. '• ·... . '" '. . ;· .<·: '1_,,-. '. ·:·~.:· ~-: :·::< .. ;: :. . . : .. ·. '.: 
•• VÁZQUEZ DELilv!ERCAD?, Osear: Op. Cit.; p. 426 y m. 
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4. Al término del contÍato/co~tra la entrega que Je haga el reportador de los 
. ":···"' ·,.·:'.'. - \ . ' ' 

titulas objeto déí"negoi:ÍCÍ, el reportado pagará exactamente el mismo precio· 

que aquél p~gó'a·.1#-firma; además, deberá entregarle un p~emlo que será 

pactad6 cci¡,'~~~¿¡¿ri'ainÍénte.'.40 
"''; ·Fi!;,,~ 

, ;~· .. ~;·: '~~~'.'o-.: e,'~ 

La obliga~IÓn:d~ ~¡,!regar al reportador los titulas, descrita en el pUnto 1 
-::t:~_\:.· -:i'i: .-

anterior, -Incluye. Ja :'obligación de transmitir la propiedad. de los mismos, que, 

se~i:in .• e~~~~¡~:~~-~-, al
0 

ti-~tar. la compraventa y ~1-Jri~·ta~~. ~e t~ansflere 
' ' - --- '·.: ~. --· - . ' ' . . . 

automátlc~mente al. momento de Ja e~trega de los vah)lé~: - ' 

En adición ~ las Obligaciones recién descrita~'~¡ re~o~~d6, ~orno consecuencia 
>. • • - ' -- • ------

de la obligación señalada en el punto 1 y ce~~ t~d¿, enajenante, estará 

obligado a responder por los vicios o defectos ocultos de los titulas y para el 

caso de evicción.41 

11.3.2 Obllgaclones del reportador 

El reportador tiene básicamente las siguientes obligaciones: 

1. A la firma del contrato, contra la recepción de los titulas de crédito, deberá 

pagar el precio que se les haya fijado. 

'
0 DÁVALOS 'MEJÍA. L. Carlos; "Tltulos y Contratos de Crédito, Quiebras"; edición revisada y 

actuali7_ada; Editorial liarla; ~léxico. 1992; p. 469 )' 470. 

_.,Ver punto IJ.3.1.3 anterior. 
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~;:=~- ~_.:;~,,;'__.;..,~~ ,·. ~~i¡kC--

2. SI 10• tito~~ de; O~ ;~·¡~~:~:t~f'E f~~~~ d~• 0~6160 '"' dobe 'ª' 

::::~:;~~~*~~~~¡íi;~~#f f ~1;1t;:t":::: :::::'::·:,: 
fondos su~~le~,t~)~~rf;~jl~;~~~~d¿'.n,enos dos días antes del vencimiento 

,;,_:.-

senalado para'eÍ e¡~',:61blodel derecho opcional (Art. 261, LGTOC). ' - .>"'' :'.'(' ... 

3. cuando los títulos;· de que se trate tengan derechos accesorios, el 

repcirtad~r ~stá~¡; ~~llfl~do. a ejercitarlos por cuenta del reportado, y los 

dividendos ~ int~;~:~és que se paguen sobre ellos duran!~ el ... ~~~rto serán 

entregados al r~P,ortado al vencimiento de la opera~lón (Art. 2s2; LGTOC). 

-·{ .• ' ~-! -· .;.;~:: 

4. Al término del C6nÚa,l6 el repÓrtador está obligado á r~integrar al reportado 

;,:;!t;¡f~~~~l~~:tl1,ii~f dtf ~;~'.;;f~, '••P~le '°""' el 

;< - ;.:,// ; <·-- '"J:á~~ ;:., 

De la mlsm~ ,i¡~'n~~i~t~'.J~~a·f ~1 r~portado, la obligación del reportador de 
• • .• '<• ·-<.!.;,:, ' • ,(;,~·.;._ ·~-~: ¡-

entregar los tftu.10's ínc1Uye aqÚe1ia· de transmitir la propiedad de los mismos. 
. -'" . · .• ~;~' •. ·t ·,. ,. ' . ~. " • 

El reportadOr tainbién, en calidad de enajenante, estará obligado a responder. 

_·por los vicios o defectos ocultos de los títulos y para el caso de evicción. 

"DÁVALOS MEJÍA, L. Carlos; Op. Cit.; p. 469. 
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11.3.3 Reglas especiales aplicables al contrato de reporto celebrado en el 

Mercado de Valores. 

La autoridad facultada para regular las operaciones de reporto que se celebran 

en el Mercado de Valores, en términos de lo dispuesto en el articulo 97 de la 

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

La regulación deL6griírafo de reporto celebrado en el Mercado de Valores se 
" '· <·:,'<'.( ·-": .. •. 

encuentra. en lá~ slguie~tés disposiciones de carácter general:. Circular 2019/95 

de BancodeMéxfcd,Clrculárei_10~1as:·~-12:3Cl d~ la-dísv, asl como 10-79~ 
10-99. y 10~1 ~3. ~odas E!11as emitidas po~ Ja· CNBV y el Banco· de México, de 

manera conjunta. 

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

Valores 

Las instituciones de crédito pueden celebrar operaciones de reporto tanto por 

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

morales. Cuando las instituciones de crédito actúen por cuenta de terceros, en 
' :- • ••••• t •• ·'· '. '..'':. '·.: _· -_·.· - ''_ -.- '· -

. virtud de un contrato de mandato,: ~deicomiso o comisión, deberán hacerlo con 

la intermediación de otra' instit~ciÓn d~ crédito'()' de 'LJnél'casa de bolsa. -
,, ---~~:~t ~t;{f:.·~-i"~~-: ::~~:~~fü~-)~~i,~\'.~ttYL~-J~:~t}:-~;:T~: . .::_:~i-.-·:-.. ;«: :_,~~·, 

,,, _ _,--·_,·F?:'/:.- ~.;.~:.~ ;·-~~- /: .. ,-'" . .,.-· ,. ·- ··-··· ~;· :, " - ''·) :. - ·_;; .. ~;. :- ; : .. .. : 

En caso de que las JnsÍitudores'.d~ 1-~rédit~.~~ritr~t~l16óri'()tia _Í~~tituclón de 

crédito, con el sanco de México ó_ c6n. un~ é;i~ d~_ bÓJsa -~bdrán actuar c~mo 
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reportadas o reportadoras, en caso contrario únicamente podrán actuar como 

reportadas. 

Las casas· de bolsa y las sociedades: de inversión podrán actuar únicamente 

por cuenta ~ropia y sólo como ~e portadoras las segundas. 

11.3.3.2 Del. objeto del contr~to d~ ~aporto celebrado en el Mercado de 

Las Instituciones de crédito podrán celebrar operaciones de reporto respecto de 

i:>~nº~ ·báncadcis .:d~ ~~~1q;Gie(p1azo. otros mulos bancarios cuyo plazo de 
.','. '' ",<.:'·: .. ;¡·.·:· .. · .;:,'. .·,'. ·.> ·:.·:.: : ...... ::,: 

vigencia no seá su'perlor. a :úri ano y valores gubernamentales de los sel"ialados 

er{Jas dis~osiciones M.42/ f.1.42 bis de la circular 2019/95 de Banco de 

México. 

Las .. Instituciones . de : ~;é~if~ . no pueden ·.colocar ni adq1:1lrir, a· través de 
('~ 

operaciones dereporto; iltúios emlti~c:is po'r ellas mismas, 
; ·~. ; .. ""',,' ,,·. ·;,·~ ¡ ~ ( 

\'~'°,-.\ .. '.' .. ,- ,:;:,..·· :.'.~' •. · ·.~:<: .. ... 
. _: i/, ~~·.;,~"··· • • -·: f, i -,,, 

Por lo que se refi.erf;ª .ctsá~d~ bol.~~y:s°'·ci.ed~des dein~erslón, éstas pueden 

:'::::.:z:¡i;:~J1.i'~5~~ri&if o~~~¡r;~~i:ti;~; ~:~::=,~:;:: 
•ordi~aria;, ~~~~·s ·~on ;~;~at•;bancar16','1..ás 6as~s d~.bolsá,·.en• adición a lo 

anterior, . púed~~ céiebrar;, operaci~ries; ¡je·;·rep;brt1 ;ob~~ei;r~,~~ obj~to de 

arbitrajes l~;ernació~ale~ y sobre, tlt~l~sban_carÍos~ • 
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Cuando las sociedades de Inversión celebren operaciones de reporto sobre 

certificados de participación ordinarios con aval bancario, únicamente podrán 

hacerlo con casas de bolsa. 

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

Valores 

Por regla general, los plazos de las operaciones de reporto que celebren las 

casas de bolsa e instituciones de crédito podrán pactarse libremente por las 

partes, sin extenderse a más de trescientos sesenta dlas. Los plazos pueden 
, ~ ; ;} •\:;_' ·,~/' .-. ... . 

ser-prcirrog~dos:sln q6e ~adafprÓfrog~ exceda de trescientos sesenta días. 
' ' • __ i . .-1 . '-~ .... •. ' . -- -; :¡_.; 

- cuando-1an~~~'.~:a¡:-bo0i~~ }e~licen operaciones de reporto sobre aceptaciones 
.: . - ~ .· .· ;;.'. '.>.';'::.~;;;·· \·.;¡-: 

bancarias, c;e_Ítlftcado~;-de_depóslto a plazo, pagarés bancarios con rendimiento 

' liquidable ac~:~~¡~j~~~~·y papel comercial con aval bancario, deberán cuidar 
.: '·::·:'-.. • ::<: __ : .{{:: . . ::_'.-

que en niríg~-~ m_omentci.el plazo de la operación más sus eventuales prórrogas 

excedan de tres~le~i~s sesenta días. 

Cuando. las_': imiti,tuc!(:mes. de crédito celebren operaciones de reporto cuyo 

preCio o p~~rTÍ·i¡;·:·~sté·~ ~~';:;oinin~cfós en o referidos a unidades de inversión, 
. . . ,,_, ./~~:.:·:.,::.~;-S\~jJ.~;, <'·'.(!.'.) :·/ .. ,,;, ·-._. 

deberán abstenerse de realizarlas a plazos Inferiores a los tres meses. 
~ . .,;. . .; "'"' ' 

;~ .rt_> .. . 
-, ,. ,-. -

El plazo. ;;,áxim·o de· vigencia de las operaciones de reporto celebradas por 
·, .. -... - .. - . 

sociedades de inversión y de cada una de sus prórrogas no podrá exceder de 

noventa y dos días. 
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En ningún caso, el plaz·o.del rep.orto puede extenderse más allá de la fecha de 

vencimiento.de lo~ S~lores obi'et~de la operación de que se trate. 

Las sociedades' de~ lnv~rslón jJuecieb liquidar anticipadamente, sin restricción 

de bolsa 

operaclcmes e:e1~·~radas':¿ºn · instlit6iii'~i;i cte crédito y e:asa~ci:-~6iZª respeéto 
•. '•"' ; ',. ·-··· •.· . -l' , .• ' •. .., .. ;.", '·'" ._ -

de Cetes, E!bnde~YAJustab~no~y Tesobonos. En este ú1Um6' sÜpuesi6, los· 
. '·.: .· . · .. r. -.• . •·,>.; ·,·, . , .· . ·'•, 

reportas se ·uc¡uldarán anticipadamente por el simple acuerdo. previo _de las 

partés slem~re 'v cuando la contraparte de la casa de bolsa sea citra c~sa ~~ 
. - .-, -.-

• ' 1 • -

bolsa, una 'institución de crédito o el Banco de México. SI la casa· de~ bolsa 
: ' . . . . 

celebró ~I r~po~ci de Celes, Sondes, Ajusta bonos y Tesobonos eón ei ~Ó~;i~6~ 
:.-. . --- - . •' ·-

deberá cu~:plir.con los requisitos que a continuación ·s.e'·:s~ñaÍa~'·:p~ra 
'- ·- . . . . ·' ,. -.. - ,, - .. :_; 

liquidarlos anticipadamente: a) simultáneamente a la terminación delcontr;:Úo' ' 
· · · · ' -· · · ·· ·.· ·•c/).:·t;:. ~ · · ·-· · --

en cllestlón,'deberá celebrar otro contrato.de reporto eón 1ar.lí1sma'c'Oriiraparte, · .. · .. 
- . - ;. : :·r .. »<::;'!:~-: ~" , ; ·;;1·', 

•. · en e.1 cua1 se· establezca que e1 reB.ºrtªdºXªnsm1t~ a1r~port¿cior v~1~~~5,,~euna 

:~:::::,: 1::~: .. ::,::t.:driit::;~,~~~~¡~~:~'~,:~ff~~=l:~:: 
:· ,. •• ;-,,_-_ •• ·>' ---. •• ·:. • • _._ •• -:~:;::-~.: •• ~~~~~\~~~r.:.~··;'};~~~rt~/- :> .- -_·, .- . : 

reporto será el .i:nlsmo fijado para la. operaci~n aryterlor: c) el plazo del nuevo 
' . ·,. '·'' ,··· ., 

reporto será igual al número de dlas. que falten por transcurrir entre la fecha de 

terminación anticipada y el vencimiento del plazo establecido en el contrato 
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anterior; y d). en el caso ·~spe61fico dé reportbs sobr~' Bo'nct~s. el premio de la 

operación origin~I d~be~icJ~rl~s~al~eri~i~i~~toE~ la;~u~~~ ~~~ración. 
i - ".' -,, -'· :,.; ~- -. • " .- ·~ 

Las lnstiluciones'd,e.:,.cr.'éd.ito .¿Ji~~1Eó~otrL liq¿Lar ~nticÍp~dam~nte las 
, ' ),-::;: ·-,--, ;('.<>," ~;_,;->,.->" ._-.,-, 

operaéiones ~de: reportoYqJe; iiaYan!ce.letirado con i cásas ·de. bolsa 'u otras 
.. <~-'-'---~;'"-·'·-'·''~· ... ,·:-.--~.:.,;.,·- ··-".-····-- ~- .. - ._ .. ,_ .. ·.:-.... ·---:-,· , ...... --

a la o las chntíat~nté~'. . 

. . . 

11.3.3.4- Del precio y ~~emio en el co~tratb de reporto celebrado en el 

Mercado d~·v~16r~s 

Las_ sociedades de'.ln,v_er~lón pueden denom111arlibremente el precio y premio 

. de las operacioríes'de reporto que celebren,; debiendo abstenersede celebrár 
<- . _._, - \ . .>" ·ff . ,. - -, . - -:, - - :~ .. , . . - -· - - . . ---~- . -

·-~-,~ 

operaciones.en'l~s t]Ufel preclo'y/o' preflÍlo estén''cieno,,;inadoso .referidos al 

valor delas··~nl~~~~:~·d¡:¡~v~r:16h:2~~·;~·m/debe,r~~:~J~~enérse de celebrar 

··::~t~,.~~qt~~r1~~¡~~~:~J~¡~sr11~1,::~::.:: :: 
';·¡.._ .. · ·\/;\·- "~~ ~~:::~-~ ., :. ~--·~;_;.~<~~,,Y "-.o-Y 

'~:::,\- .:;:<· ', ,·~; '; .,-.:· ~;·., ;' ·: X''; 
, .• ' '.' "'.: >'·'Í, :'(·.;:••<•' ,:;,f; )'~,} ,;:;;'.),••;'•/' .• 

Las cas.asd~ b~lsai por ~egla'~~-neral,'.pod~ándenomlnar libremente el precio y 

premio··· de ·;:6s(~e~~·~~~;,q,~~;.;~;r~~frj,:?d~bie~do abstenerse de celebrar 

operaciones· en· las que: el• precio«o;. premio pactados se aparten de los 
-=.·. ::.p. -~.-.;:,~,;.---~ _\~·_'. ;=~?.¡;_ -"'~--';_/: 

prevalecientes en el m~rca~o en el momento de su contratación. 
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corréspond~ ~ lo~'so~de~ de
0

1~'m1s.:n~ emisión que los tftulos del'r~portó, qué 
:· ... , ~~-::.- -. ·/::/_--- \\'.;~. ~·i·/~~(}I-):_~:~:~.\.-:;:,~\:>\ _~_.\\~··,·.)J:· .. ·<·_,;. : .. -·. 1 - :. __ <~· .. .. =:~,<~>~··::~~<~: .. ··~:r'..: -

hayan sido objeto de la .última operación de compraventa entre.casas de bolsa 

·. regi~tradá.~~ I~ srv1Vi.:'J~~;~~te~hión de la¿ Íiam~das•~;;áÍ~r~~í~mo'dla" •. Dicho 
' -~- -, ;'. - -·:·:. , : ,: ... ~:. -:;~·"'.: :·; ,_·,~·-·>:·_~-),;-:.?;::_, \:;~;-· .. . +·.: .. 'º ·:,~· -~ .. '· '. ·~ ·_-: '. . :~ ~ ·, .: . _;-.',~ .•'} ~ : ~,- _ .. ~- - : , 

precio, más el premloque-s(é:on'\iengá, no deberá seísUperiór al resultado de 
;··;;;,· -<<t 

sun;ar, _al -~al~~/,n.~~1n·~.1• de···los_ Sondes de que se trate, .los intereses 

correspondientes al o a los periodos durante los cuales el propio reporto esté 
- .·--.. - .... ,··--,'··-' '"''·"· '· 

vlg~~te; Cci~~ld~ia-~ci6 p~ra estos efectos, en su caso, la tasa de Interés vigente 

en la fecha d~ c~leb~~ción del reporto. 

En )as ci~eraf_i0!1JS 
0

de r~porto celebradas con Tesobonos, las casas de bolsa 

podrán pactar elprecio_en dólares de los Estados Unidos de América o en 

moneda na~icm~LEjprécib no deberá alejarse de aquel que resulte de aplicar, 

al valor nominal de 16s rTesobonos objet~ del reporto, la tasa de descuento 
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J-·._:-

anual de ta,les t!tul~~;~,~la .;;¡~~ª ei~i'si6~~ü'~l1iyan ~ida,·objeto cjel·ª· últi.~a . . ,' -_,,_ \, " - . ·. ·.-. .. ''· ,;:•, - '·.' ''· . . . - .. '·_,_' . . - . . . ~ . ' '.' . . - ... 

operación cie' ccímpravent'a;reglstrí;ú'.la en)a BMVt conTéxceipélón de las .. · 

llamadas "válor mismo di~·: ;En 6~sd:C:te ;~.¿·~;el preCió' dÉ!I 
1

re.portcí se pácte ein 
'.' / . .; ;.-.\:,» './:' ... ¡-_ ·:. :::i -~, ~ •;;·; 

moneda nai:lorÍal,.se'i:alé:uiará •.fa ·équivaíencla. en' déÍlares.'de los•Éstados 

unidos. de Ániérié:a d~ :dicho;~r~¿¡~~~1 ·i1'#'áe ~~~~1~' iit>i~~e v;~ta qi'.Íe 1a sMv 
• publique en ¿1 ::~o¿i~1i~'i6:'§1Wib;á~1'·0~~f~~J:§~\J;f;¿·i~r:·~1 Ie9~~do ~1a 

hábil bancario anterior.a la fectia 'en qlfe se céfe'br~J1 :~'~6'~6 .. ;.< 
' ,· .. ,· ··-·· .• : • ' ·, : . . - '. . ·, .• - , ~ . . .. ,· . '¡ ·. ~ : '' 

.:· '\ .-. ··;_·_--,.,_ :·::;~- --;·· .>.:.,.' -,, _ _._._: ·.:>---:' ":''.:';. ··'/ . 

Por lo que re~pe~ta:J\2operaclones de reporto celebradas por instituciones 

de crédito, el precio y el premio podrán pactarse libremente, cuidando que los 

mismos no se aparten significativamente de los prevalecientes en el mercado 

en el momento de su· contratación. 

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

Valores 

Las operaciones de reporto que celebren las instituciones de crédito, las 

sociedades de inversión y las casas de bolsa deberán documentarse mediante 

contratos marco, siendo responsables las propias instituciones que tanto las . ' - - ' 

operaciones •• ~uf c~lebr~n'.·1,c~~º· .10~ ;~ntr¡.tº~(q~e·. utmC:eri. se sujéten 

estrictam~nte ~ · ;~~ Jf ~po~Íci~n~l~~i;ici~if~~~ k1 · ~anc;~ el~ ~é~ícid.· ~~r. éomo a 

. las de.más que~rS~s~1;;~#1)~~.~~;~·s'~L •. 'Ji,:/:··.· 
',-,:; ;:;·.::: .... --,~~:2~~:; :'>:'; .. ~ . 

El precio, premi6 ~pÍ~~o d~I repo~o;'~~f ~orno la clase de los títulos materia de 

la operaclón,.·podrá~pa~i~~~~;atia~é~·d~ cualquiera de las formas que el 
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.'--:_·_'-:;;-~"---=-º-~·-- ~·~ ··,:!f;"',. ;;-::f-:óo; • ..,,:-.=---:c::,F"'º'~'°-o:- :..~7'··~:-- ,:,:-,.,,~-=-~,~:;---

;'(;: ~f·~- ·:-;·,:·.;:~·{: ·f:J:: ~;~--~~~ ;': ~~'.-,,)"~ ~"·~i -' 
- - '--·-·.,~ --- --~-,, -, ,}~-;:' ·;§; !-:.c. -·:---

"::.'· ~ · _:.:,:~ }.-<;·_;,' ,,>-'.{;,;~:;-:,~~-:~,:. ~1.'c/_'- ,':·_;·/ . '/{." _:,'_ -~,'": -· , \',: 

propio. contrato .. establezc~;F~udJéndo ;~er éstas~: verba( personal, telefónica, 

escrita,. º.·····.ª••••tra~~s-·d~··~u.~J~~;e~::~~t;~; ~e~.10\e1ecfrónico .•.. dé······cómputo o 

telecomun.lca~16n ic7~;~d~'¡;·~~f~s;~e~·i~ p4~ 1i~·~~~es, '.sin n~cesidad de que 

cada operación en partidui~~ ciJba tÓrm~IÍzarse p~r es~rito: 
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CAPÍTULOlll 

RECOMENDACIONES INTERNACIONALES PARA LA IMPLEMENTACIÓN DE 

SISTEMAS DE LIQUIDACIÓN DE VALORES 

Durante la década de los años 80, el volumen de transacciones realizadas en los 

mercados mundiales de valores creció dramátic¡¡imente. Esto, aunado al desarrollo 

de estrategias de inver.sión m.as sofisticadas y a la cada vez más grande 

vo1áti1idaéi. de 1cís mérc~.~osE ayudó ª revelar 1a 1net1c1encia de 1os sistemas de 

com~~nf ~ci~~>y::¡iq~i~á~\6~fráÓio?ales0 que de alguna manera habla pasado 

d•esaperdbida o.h~;bf~ sid? ta:c~f '.~a'so.n1~probiema técnico. Muchos sistemas no 

;::~r~~r:i1~~l&~~~!t~~t;~~ii¡f c,r·,::: ·:,:::b::::.:::r.~~,;: 
1as contrapa~1~~~,~~i~~1~{~'~:u~~r~1 riesgo de crédito como parte cie1'?rae:Z~º de 

" -~ - ·' • -. .. , • - , /, ' ' '" • • ·~· ! ,-'· r 

· l~s g~na~cia~'óbt~llÍd~spor la realización de operaciones.1 
._, ;..:· ~:. -.. . '",' .. -. ' . -- ' ' -

,:,_: .. ·'. '.·:.:.-> ' 

A·raiz,,de:Ío ~nt~rior,.se fueron formando, alrededor del mundo, grupos de trabajo 

dedicados al análisis de los sistemas nacionales de liquidación y a la elaboración 

1 Cfr. Morgan Guarant)' Trust Company of New York "Cross-Border Clearance, Settlement, nnd Custody: 

Beyond the G30 Recommendations"; p. vii 
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de recomendaciones que permitieran hacer más eficiente y segura la liquidación 

de las operaciones concertadas con valores. 

111.1. Recomendaciones del Grupo de los 302 

El Grupo de los 30 (G30) es un organismo internacional privado no.lucrativo que 

se constituyó en el año de 1978. Este grupo, conformado por. repr~.~enta~tes de 

bancos centrales e instituciones financieras. de todo. el n_iú~d.c);;~ ~sf • c6mo . por 

. representantes deÍ medio académico, se constituyó é~n eÍ.pÍiJ~tivÓ de profundizar 
" ' . • . ' . - ' ,~' - . l - . ' - .. - -

el estudio y e~!(:)ridim.i~nto~etemas relacionado~ 6og'i~ 'é.46ri~rnfa y las finanzas, 
::._''.< .·'..' >-.: ·. ::_-:·,'_ ·_'_:· '<;>' .. , ·- ·:- ·- . . _:. _.· .. ,-:.-': .. >< .\. <\~: 

. e~plorar las r'apercusiones internacionales.de decisio'n~s· tomadas en los sectores 
, ·- . - .. --- -- . . : - . . - . ' -. ' ·r . . . . J " - - - • • - • - • _. • ~- ·- - , -

p~~ffc~ y priv~do en relación .con;eso•~~ema,S:i'ef'Ti:narlos posibles rumbos que 

. p6cir~:n .adoptar lo~,Pª~hipant~~:~ll~sm~~~:ª.~j.s,~;sü~ r~gulad~res. 

L~~:r~.~o~endabiónes que el G30 prep~ró en 1989 para incrementar la seguridad 

y ~fÍci~~6i,~d1{1os sistemas de liquidación son l~s siguientes: 

111.1.1 Comparación de operaciones 

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

directos del mercado deberán realizarse en un plazó· qú.e no· exceda de un dla 

contado a partir de la fecha de concertación; es decir, la comparación deberá 

2 La infonnación sobre el G30 y sus recomendaciones fue obtenida del sitio de interne! \\Ww.group30.org 
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·. . .. . . .. ·· . . ' . . . ,. . . .. 

para designar el dfa de c66C:ert~ción de·u~a:·opé~E)ció~~ el ~fgno -t- següido de un· 

número simboliza el. nÚ~e;~ de clf~~ ccintacl~s. ~p~rtir de la f~cha de C:oncertaclón; 

en este sentidoT+1 es igual a un dfa después de la fech~·d¿ cori6ertacfón, T+2 es 

igual a dos dfas después de Ja fecha de concertaci¿~ y~~¡ ~·~6~~i~~~e~te. 

111.1.2 Confirmación de operaciones 

Para el año de 1992, los participantes indirectos del mercado, es decir, los 

inversionistas institucionales, deberán ser miembros o participar en un sistema de 

comparación de operaciones que permita la confirmación expresa de los detalles 

inherentes de una operación. 

111.1.3 Depósitos centralizados de valores 

Para el año de 1992, deberán constituirse y operar instituciones cuya función sea 

Ja de custodia centralizada de valores, buscando fomentar la mayor participación 

posible del mercado en este tipo de instituciones. 

111.1.4 Compensación de operaciones 

Para el año de 1992, deberán analizarse los beneficios potenciales de los 

sistemas de compensación de operaciones y, en caso de considerarlo 

conveniente, deberán implementarse. 
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111.1.5 Entrega contra pago 

Para el año de 1992, deberá utilizarse un sistema de entrega contra pago (DVP, 

por sus siglas en inglés) para la liquidación de todas las operaciones concertadas 

con valores. 

"El CPSS3 ha revisado detalladamente la mayorla de los sistemas de transferencia 

de valores.en uso·o en desarrollo en los paises del G-10. Sobre las bases de esta 

revisi~n. ha id~ntificajo ;.\a~~u~kpuntos devista estructurales para llegar al DVP 

(c:imás genf'.Í~\;~~t¡(p~ra 2r~ar ul1 fuerte vfnculo entre la entrega y el pago en el 

sistema' de liquidáció'n de'valores): 
~"';/ 

M~delo 1: sÍst~~a~~t:ie' li~uidan las r~~truc~iones de transferencia para los 
'. ·"~,·· ,.y;,:.:./.~;~/:;.\~_:::~·:".\\·· .. \.'.,',,---·.:::._:~,··: 1 ,_,._,'.·~_-.,_ """''\~--,',-·· 

valores y los fondos sobre lás\bases rde,opéración' po/ operación (brutas), con ,., . ·- -::.~¡.,·~··' -_., . _,-. . - . .· , . - . -

transferencia de valores (incéllldi~fbrí~I) deÍ vendedor al comprador (entrega) que 

se realiza al mismo tiempo;~.~~ l~,~~agsferencia final de los fond.os del comprador 

al vendedor (pago); 

Mod•lo 2' •lit~ma~q< .. llq"ld"" '""'""'º"" d• ''""'''~"''ª d• '"'º'" 
sobre bases brutas, con tí~Ínsferencia final de valores del vendedor al comprador 

(entrega) que se ~eal'iz}Cl~rante el ciclo de procesamiento, pero las instrucciones 

de las transferencias·. de los fondos se liquidan sobre bases netas, con 

3 Committee on Payment and Settlemenr Systems del Banco para Liquidaciones Internacionales. 
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: ~: - , ' ' '. ' . . 

. . . ' 

transferencia finalde fondos del comprador al vendedor(pago) q.ue se realiza al 
' .-. : '::\) ·:·. 

final del ciclo de procesan:iierito; 

Modeló 3; siste~a~·'.qu~;liq~·ida·n·lnjtruc~iones~e trans~~renbia'~·e valores y 
,H?~~.· ~-. . ;,··.:"'.. - . ;' '< •' : •••• , 

fondos s"obre bases netas;, é:()ii tíansferenc:ia final de' los valores y los fondos que 
. .' . ~ .. -~~· .. ,;_~~;, " ' ' , ~;· ,_,.~ :·.- -"- ' 

se .realiza"ai fi·~al del ciclo.de p~oc~san;'1e~to. ' ..•. 
. ··1,. ..... . ~· :. ' • ·'· '. .; ·' 

·Modelo 1 

Por este modelo es factibl~ ~liminar el riesgo prin~ipal asegura~do tju~ los valores 

se transfieran del vendedor al comprador si y soló si los fondos se transfieren del . ' ' . ,. " ., ..... · .. · .. ,._ . ., ... . . '' 

co~praclor al vendedor. Sin embargo, ·la é:orÍ.clú~lÓn !~~ Í~ li~~id~~iÓh':~e dichÓs 
_. - -- • • - • • • • • > • - • •• ' :._:;o~{ ' ... , ,. .. ' ·~-'.~ 

sisiemás púede requerir que los participantes m'anieri.gan cantidades significativas 
- . ' ~; - - - .... - ·_ . ' . 

. de:di~ero, ·especialmente cuando los parti~ipaJ1tes ·no reciben efectivo durante el 

ck:lo de procesamiento ... 

Modelo 2 

En ·este modelo el. hecho i de que las transferencias de valores precedan a la 
: .,-· .. :·. ·:- .('.( ::·:·. ··_·. 

transferencia de fondos· expone· claramente a los vendedores de valores al riesgo 

. prin6ip~i. E~tos ~istell1~~ d~ben garantizar que el vendedor recibirá el pago por la 

entrega de los valores. En la mayoría de los casos esto implica la creación de un 

. sistema de pago que asegure al vendedor que entrega valores un compromiso 

irrevocable del comprador de pagar al vendedor al final del ciclo de 

procesamiento ... 
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Modelo 3 
' : ~ 

Al igual que én el modelo 1, los sistemas que adoptan el modelo 3 pueden eliminar 
. .·_ - ' - <·:-· ';:. --": ; 

el riesgo prindpal al asegur~r qu~ Ja transferencia final de Jos valores (de forma 
. . _,·.,. ' . ,-·' .· . _: ·:' ' 

neta) ,se hace, si y solo sl, Ja transferencia final de los fondos (de maneraneta) se 

hace ... "4 

111.1.6 Fondos mismo día 

Los. pagos asociados a operaciones con valores deberán hacerse con fondos o 

·recursos disponibles el mismo dla del pago. 

111.1.7 Liquidación en T+3 

Para el año de 1992, la liquidación definitiva de las operaciones deberá hacerse, a 

. más tardar, en T+3, es decir, 72 horas después de la concertación de las 

operaciones. 

111.1.8 Préstamo de valores 

El préstamo de valores deberá ser promovido como un recurso para facilitar y 

acelerar la liquidación de operaciones con valores; 

4 BALMORI IGLESIAS. Angeln; "Nuevo. Sistema de· Liquidación de· Valores y Efectivo del Sistema 

Financiero Mexicano"' en "Estudios de Derecho Bursátil en homenaje a Octnvio lganúa Araiza"'; Editorial 

Porrúa; México, 1997; p. 40 a 42. 
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111.1.9 Estándares comunes de mensajes 

Para el año de 1992, se deberán adoptar los. estándares para mensajes 

relacionados con valores y la numeración JSIN des~rrollada por I~ Organización 

Internacional para la Estandarización. 

111.2 Recomendaciones de JSSA5 

La Asociación internacional de Servicios de Valores (ISSA; p~r ~u siglas. en inglés) .. 

se fundó en el año de 1979. Los objetivos de esta as~~iaciórÍ' co~sisten. e~: i) 
- •' .. ·,·· -··- ·. ·--. -- '·< ·---

promover el progreso y transparencia. en, la i~dustria de: 1á' pf~stacióii'ciei servicios 

del mercado de· valores;. 11) abrircanales.•de.'.conJJ~(~~ciÓ.n,iI.J:f~~rroiiar···ººntactos 
personales entre los pre~tado~es ··de. serVicios . del ~-rJ~m~d~¡·d:" ~~lore~; · iii) 

incrementar los conocimientos profesionales entre lo~ ·P~;rudf ¡~·~~~: :~~¡ ~ercado y 
-:_.'~'."' ; _,_ ·:.,-. . - . 

los inversionistas; y iv) trabajar de manera conjunt;:{. con organizaciones 

representativas de otros sectores del mundo financiero. Entre los miembros de la 

ISSA se encuentran, actualmente: casas de bolsa, instituciones de crédito, bancos 

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

'La infonnación sobre JSSA fue obtenida del sitio d~ intemct \\ww.issanet.org. 
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' ·- ' 

En el año de .1999, ~n~~asiÓn'·ci~1 ciéé:imo .~;nlve.rsarlo de la··publl6a~ión .de las. 

recomendaCi~nes cl~(G3o.: la ISSA·,ernpezó'. a trabaiar eri'Jiia: seri~de 'nuevas 
-:~. ·' ~~·;· ,. " / ;·-:< e ,·. ' · ' 

recomendaciones'; toda' ~ez que. i';is ~ar~Cterísticas' de •. los' rn~rcados que·' habían 

originado .l~s: r~c,o,;e;··.".~.:.;.···.d·.···.··.· .. ª·:··.·.~~~~~5:;d~i'..G3Q Y~ .• ;~}+, l?~iel~~~~r :;;·:. i :. ' • . 
_.\ . ·'.·.:: -'):?·:~·,:f:.:>-' ;·<<(>~:~:f '.!\-: 

~::;\\,';:: ,;: ,:·;·· ' .. . : ,.·· ... ; ·-~ . ' y:.:.· . ''-,· 

L.as ·.·re~ome~d~ci0n~s;a~·1s~~.t~'ér~7··~u·~í1c,.~d~s.~~~'~i.·a~~· 2óoó.~·~· difere.nda.· del 

~30, .:I~ ·.J_SSA:·~o'p;~Íe~~·~,·;~~~~~r:;~n··:~l~~o '~í~;¡~'·J~;i ;'~ .~~~o~~i~~·d~ ·. la.s' 

• ' r~co~·~~~~é:16~e~. toda vez que las etapas de desarrollo de los mercados 

n:~~jo~~I~{ ~~n muy distintas, pero consideró que las mismas pueden 

desarrollarse y aplicarse en un plazo máximo de cinco años. 

111.2.1 Administración del sistema de liquidación6 

Los modelos de administración de los sistemas de liquidación varían de país a 

país, sin embargo, los principios que deben regir esos modelos son los mismos: 

La administración tiene que ser transparente, otorgando el mismo trato a todos 
' ' '·C' ... '• .. , •" 

los'·participantes:' 

Se deb~ pe~'rriitir el. acceso a otros sistemas aplicando reglas no 
- : ., "• ·,'. . . . '.~·; 

discriminatorias; y / . 
: '; ·.' /;' ·,. ·~ 

• ·El control mayoritariÓ;df!·j¡{adliiiriistfaciÓn del sistema no debe recaer en una 
;:~~:?· ~-·:>C -~· 

sola institución ó eíí.'unso10 ~rUpb con intereses comunes. 
»i:, 

6 Cfr. JSSA; "Recommendations 2000"; Suiza, 2000; p.13. 
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El modelo que se adopte deberá explotar las mejores caracterfsticas de ·las 

entidades comerciales y cooperativas, de tal forma que logre los siguientes 

objetivos: 

Costos bajos de procesamiento, determinando las tarifas7a ~:~¡i¿ar en base al 
,. ,_ .~. '.· ' . -- ' - , ': .: .. ; ' . - -:_; ,· ...... . . 

principio general de que "el que usa, paga".; 
:·;'r·: -: 

Ambiente de bajo riesgo, con controles constantes y{un'respaldo de capital 

. sólido; 
.·. 
·, 

Políticas .d~ divulg~~ió~'ci~stantJ.ii'aci~ ~u~ rili~~bro~;y 
,,. j:<' - .~.>:»: . -- - . .•" . - ', i ·-· . ' ' ' . ' 

-;.,, "· 
,;, -

Infraestructura suficiente parasatisfacer las necesidades de servicios de sus 

miembros. 

111.2.2 Tecnología: procesos clave, mensajes y estándares7 

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

incremento en los volúmenes de operación en los mercados y el incremento. de la 

volatilidad de los mismos; la globalización de las inversiones; el surgimiento de 

redes de comunicación electrónica que se utilizan como mercados virtuales; etc. 

7 ldcm p.15 a 18 
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En este sentido, la comunicación en el mercado de valores tiene que ser rápida, 

precisa y confiable .y. debe realizarse a través de sistemas que permitan, entre 

otros: 

Operar en tiempo real; 

Procesar eventuales incrementos en los volúmenes de operación, sin afectar la 

calidad del servicio y los tiempos de respuesta; y 

Contar con sistemas de respaldo y contingencia adecuados. 

Para tales efectos, los sistemas de liquidación deberán adherirse, por lo que a sus 

sistemas de comunicación se refiere, a normas de carácter internacional, tales 

como la ISO 6166 que regula el proceso de numeración internacional de valores y 

la ISO 15022 que regula los estándares aplicables a mensajes relacionados a la 
. . . 

operación con valores~ Además,· los sistemas de liquidación deberán acordar 

códigos estandarizados de identificación para clientes, contrapartes y demás 

instituciones del mercado. 

111.2.3 Prácticas uniformes de mercadoª 

A pesar de que la mayorla de las prácticas que se adoptan en un· mercado de 

valores local surgen como consecuencia directa de las necesidades e~onómic~s 

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

8 ldcm p. 19 y 20 
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-'--_ :=-¡=~- ._ 

para Ja implem'entación de un sistema de liquidación eficiente y justo. Entre otros, 
' '.:~ i := ,:·. - ' 

se señalan Jos'~lguientes: 

Deberá 'evitarse Ja imposición de restricciones o de, obstáculos·. fiscales· o, de 
· .. :··-·:::'-~.<:·~)/"·: .... ' . '. - ', · .. _ ::>> '·: ... ,_, . 

otro tipo erí' el mercado de préstamo de valores, de tal manera que'se pueda 

asegura; J~;J~uidaclón de todas las ope~~~iin~~·en Ja'fech~ d~'venci~iento 
correspondiente; ' 

Deben exisÜr procedimientos trarispa~e~te~.~~ue,pe;mitan que Jos tiiulares de 

Jos valore,s obtengan los der7chos qJi; c;:~·;;;·¡~Je's, les correspondan; 

Deben existir reglas'cl~r~s1~ri:~}~:~~~ufJs~ estipulen los plazos máximos 

aplicables a cada evento'éorpora'tivo';:lF '., 

Las operacion~s qJ~;110:1i:w~~i~,~~·r~ÍÍ Já fecha correspondiente deberán ser 
- -.--. __ ·,;:- ·\·:·'- ~i:F}~~;'.;Y-J.~~7fi¿~-;,\)?r?5:-:'t~~tf~_/'~ ,. ~ .: 

valuadas· a ~erca,~~·':;constante~ent~; · para estar en posibilidad de hacer 

::::::~:º!~~f;J~:i~~j:::;:;"" º'''~ ""ª "riaolón de precio• 

Debe protegerse 'el derecho de Jos compradores a obtener todos Jos beneficios >. ;: .. ~·.' .... ~:!"\'.:. ::,:r.,··: :: .. ,.-:,,-" ~ .· - . . . . . 

que Jos váJÓres objetb dÉÚna operación puedan otorgar a partir de Ja fecha de' 

·. concerta.ció~ ~~i~~peración; 
- ,·, ,.,,,· ._,._,¡·':· ·'· .. · ... 

Debe as~gi.ira'i~~. Ía . conexión entre Jos sistemas de liquidación y las 

· • lnstituci~n~~ 'i;~e realizan Jos registros contables de cada movimiento de 

· · val~re~.L()~,r~~lstros de ambas partes deben estar sincronizados; 

.El pago d~ ~IJidendos deberá hacerse en una fecha predeterminada que será 

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

dividendo; y 
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Deben existir reglas, que ~seguré~, qu~ Jos Inversionistas sean notificados a 

tiempo de cualquier acto corporativo voluntario, es decir, que, requiera de su 

intervención para llevarse a cabo, como son las ofertas de compra o las ofertas 

de suscripción de acciones. 

, m.2:4 ~e~~ccJÓn ~,e los riesgos de liquidación9 

¡ restarle. eficienda al 'esquema operativo, aplican~ó 1~,~ sfgúÍente's medidas: 
- .) ·.:/~·:;·: ~~;~:-,:,·: _·:- ':.-' Y<; x~·\:;:: ::-.· 

-··~· <·'' ~:·;')";.:?-;:: .·~:~~.;;"- ~- \~~: /, ~; .. , 

1. imp1el11éritación'd~ üil sistema cie'8~'i;~9~:.'~B~tri;i~9º ~r~ctivo 
- . --· '.·-·· ::._·;~ .• -.. -<- -.,.-~-:_g:-; -~~~I~\~~:'._._:,~: "':"::.~-~.;_,_ -'>'.:::,. -·- ·-'v;~:-,,_~-~itP:/-· ,,~t-r,·· ,.:;: ·: _:·.:_::::: -~. 

t.::~/:j·:)·; · ~--~ j. :~~-" -- - . - <:~:,t -<'.~w:: - ~-\_\ii:·~-
':'-~·,:::·-:<'.·.e;~,;;--- ·,·:-:/.:.' --'·:~~:-~! ¡o,,·,:;:- -~:-.-

. • : · .'..;; -·: :·:-/ . .': ':,.,·.- · '"::·>_::"-.;~·::·< :-;:~\,.:.</:.;_'.·. !!-;cy:J.·. ', ·":'_s-;··~-~' +:.'.·~ . ., -, .;;_:.:,;_· -,:;.'~ _. \ :- ·_. • 

Los. slstrma5: dy'liqu},dafitf~e~~? :ase,§~~~~·;q~~',l~)rªD~ferencla .. d.efi~itiva e 

irreversib.le····· ~;e i:~0!{,~e;s;i~:~·;tf f é}~~Jifr·~~~~~~f jf í~~~~f ~~~·~••slmul~ánea. De 

conformidad 'con lo ·señalado:·en el punto· 111:1 ;1.5~ respecto de los modelos. de 
~ < -: : _ ;i< :· : ··: ';: /,'..:. /~.~~:~-~:;',.·ifif !': .. '·'.~?~~'{A~2'.:~~~~::)~_f{,: -~~~~~~;T#~t:·:.~:.,::~ ;·;s.:"~ -~ -. · , 
liquidación· DVP;•únicamenteclos''modelos. {''y 3 püecÍé~. eliminar o mitigar el 

riesgo prinéi~~I el~ ~~¡,~~~· ~~¡¡;J·~t6ria,' ~vitando que una de las partes de la 
-·- ' ':'~< '; :.,."-',;~. '-~~~~-'. .i~}~~·:::::?j,~:\~:~'~:("'\.}~':t~:/·!~~ :>- ;' _>-. '. • 

operación, s!'.apriv:adadfsus rec~rsos, ya sea en valores o en efectivo, sin que 

se le entregu~ ¡¡¡· co~tr~p~estación correspondiente. Independientemente del 
.:_ ·-.- ,_ .. ·,' -.: 

modelo DVP :qu~ se adopte, deben existir bases legales sólidas que aseguren 

la irreversibilidad de la transferencia de recursos. 

9 ldem, p. 21a23 
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2. Adopción de T+1 como fecha de liquidación. 

La liquidación de operaciones con valores no deberla exceder del plazo de 24 
- · . ... ( . ":-' ·.· ·<"-.. -

horas, s.iempre y cuando' el. sistema. de ·.liquidación cor.res. pon diente pueda 
- . ·.· -··' _.-,, ·····' ,. ,' . . . -· - , 

asegurar que se m~nt~;~drén i~~:n1véles'dei,~umplimi~rÍtoque s: ~egistren bajo 

el periodo ··de liquiciibiÓn p~~vi6:;L6s;sistemas'de liquid.aciéÍn d~berán. buscar 
1 __ , -<¡•' :---:'-; . ) ·::·" :,_ .~ • -

·. liquld~r. ;n• ~2~a1~ui~fi~1'~ió .. ~ºr .. 1~···n,~~~~:~1 '~t··5:ºi~1.va:1~.+'~W.'.d¿ o~era6iones. · 
. registra~~s ~. ~I ~:~0~f ~~l,ta16:f, ~~n¿Í~rib't~t'.l;;,~¡~!s~;;o:~:r;~ib~~:~.;;~~ ~~~6· de . 

no poder ~d6r:it~r ~I plazo señalad6; el pl~zo,;111áxlmo ·~a~on~ble no deberá 
; .. ~ 

exceder de dos dlas (T+2) 

3. Reducción de requerimientos de liquidez en valores y efectivo. 

Debe fomentarse la utilización de sistemas . de préstamo . de valores y la 
. -- - -

celebración de operaciones de reporto, de tal manéra que los requerimientos 

de liquidez de valores y efectivo de los participante~ s~ vean • reducidos. 

Además, deberán aprovecharse las ventajas de los sistei~~s1 ~e:~·o~p~~sación ·. 
' - . . . '.,. .. ;~· : ' . ' . . . ,· .-. ' ·- . ,--

de operaciones. Lo anterior puede lograrse dé méln'era '.'más efectiva 
> '.~h ·-, ;_.i..::' ,' ·_··. ·-

Implementando contrapartes centrales que asuman el riesgo de la liquidación y 

se convierta~ en contrapartes mediante un proceso d~n~~~~ión. · 
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4. Implementación de sistemas automatizados. 

Evidentemente, la Implementación de sistemas automatizados para la 

liquidación: de. operadones. con varo.res . disminuye los requerimientos de 

procesos que a la larga_resllltan redundantes: De esta manera, la adopción de 

·p1azos cie 118~íci@ó;_~i-~Pff:~-·~:~~1.t~_+·é.s~;~n~i11a. :'·•·· 
'"--.~. ".>>. ; :-':+ :;·.e· ./): ,;-,, ,,; 

5. Valuación a me;h~dd'~~.\:}~Jir~~¡()~~s-qu:no se liquiden en tiempo. 
1-••• ,- ¡ r~> -''};..: ( ·~A j ·~·::.·'.~ ~::::., -. -·~.;"~ .:.}:;~~y'.~~:::;~¡· .. :;:::i(~- ;'~=.-, 

:\{'- -- \ ,_::.'--;" 

_ . · . ::-<. ~~; ~~-:-:i,_::~ ~-w::·i ,::l~:;;:·: :;:·~:s;:_~>~~~;¿~'{::'.·.t ._:-.'. ·\:~-~i-; · ·_ '.- .-: -_. 
Según s8:ñalam.os e~··~¡ p~~t~ ~;i:rior<r8:1ativo a las prácticas de mercado, los 

:t'~::ili:jJ,~J\il!i:i~~~~~~~r.7~:·:~,;:::n::::~:· :~~,,:: 
.- aportacione~ en,'efecti:di p~~ai:dubrir•: ~ualquier variación en el valor. de la 

obligación. pendiente~ e~~~ im;;:JaJ~~~t~~br~;: deberla realizarse una operación 
.- , . : ' . '·'" .-- . - -·~·-' . •'"' ;· - .·~:º-;:... ,__: ,,. ' .,. '• - . -

de compra forzo,sa respectci;'~~fa\qá~iiC:s\:~bli~aciones cuya liquidación se ha 

.,;.," •• , m•· ,. :'":~~IiJ~~f ~~f ··~,,~,,., 
6. Estableci.mlento de procesos'.de _compa'ración de obligaciones. 

-);~-~~:·' .. ;\:¡.~::·· •' :~~<{~·-.~J;~t;:f~~1::~~t:,~i~~~{~ ... , .. -, 
' ~. . .J.. ~\~,-~-.~~t~<~ ~:r;0~ ,"',¡.; ''•~¡-

Los · particip~n_tt~: ''.~Tf~~!~~~fg~(~~~~r6~do deberán comparar todas las 

obligaciones' el mlsm6 dh;(de')ra:concertación (T). Los participantes indirectos 
• ; ' '.: ·; ''~ - - 1 

deberán conlp~i~r l~'~i~b~r~~io~es que se liquiden en T +1, a más tardar al 

cierr~: de: r>'y ,aquellas operaciones que se liquiden en T+2 o fechas 

posteriores, a más tardar al cierre de T +1. Cuando el comprador y el vendedor 
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son. participantes directos de un mismo sistema de negociación, las 

operaciones deberlan considerarse comparadas automáticamente. 

111.2.5 Conexiones entre mercados 10 

Las conexiones entre mercados, ya sean estos nacionales o el<tranjeros, débe ser 

promovida con la finalidad de eliminar riesgos operativos que puedan ocasionarse 
', .:· ,.·« 

por la duplicidad o redundancia de procesos, reducir costos· de operación e 

Incrementar la _eficiencia de los mismos mercados. 

Íll.2.6 Protección al lnversionista11 

Las autoridades encargadas de la regulación y supervisión ·de · 1os merca.dos 

deberán cuidar que los inversionistas acaten las leyes y reglás aplica_blesen . los 

mercados locales; asegurando. en todo. momento un trato. igualitario para todos 

ellos. 

En este sentido, debe ponerse especial cuidado en la elaboradón de_ leyes o 

reglas que pretendan regular los limites de tenencia máxima, las operacio.nes de 

cambio de divisas. Además, deberá fomentarse la suscripción de tratados 

internacionales de doble tributación. de tal manera que los inversionistas 

'° ldem p. 25 y 26. 

11 fdem p. 27 y 28. 
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- - - . 
: ... · . 

extranjeros puedan aprovechar' los· beneficios que· 1ós valores otorguen de lá 

~isma ma~~r~q~e 16 hacen IÓs inver~iohistas na~1oria1es; 
·.. . . , .. ·· ., ,.,. -' ,,, . ._, ' ... 

D~be te~eis~ ini'.icho cuidado en evitar el exceso' de ~ig~l~ciÓ~. de tal manera que 

'\ los lnversiÓnistas n~ se sientan desanimados e~ i~v~'rtir 'en ·u~' mercado en 

: especifico. 

111.2.7 Infraestructura legal12 

Los gobiernos locales o los órganos encargados de la elaboración y expedición de 

leyes o regias de carácter general aplicables. a los mercados nacionales deben 
• • • • • 1 ' • 

tomar. en cuenta algunas consideraciones básicas en la elaboración. de: las 

mismas. 
···.' ,··. 

-::-.,-;· :·-.-., ¡ ,, " 
~ ;·: '. ·,·~:_, 

: <.:_'.,.~/:·-.;:;!\}_·-·:{: .. ~.~: ·_)(_:~;;\:t:_·_·, ~'.f/{ _\_ -~~~~ i.~_;;:~~- ~·~ ::: )~_:. · __ ; -
· i :;:\Se' deberá ás~gur.ár. qÜe :exista una separación real entre los bienes o activos de 

los. in~~rs1J~istas~.VaC1S~i1os de los custodios que los resguarden. La separación 
/~::;· ,~.,' .. ·:·:¿::. ¡ J;::; ' ,~- -

';:Cdebe'hacersE!'éollstar desde el punto de vista contable o de registros y desde el 
·':-::C·.--·· .. ,_, ..•.. ,, ;,7.:.:- ,. •,' ' 

·••;punto de'.vista jurldico. En este sentido, no debe existir la posibilidad de que los 

.; .· :~i~e~'cir~~-d-~1' custodio reclamen los bienes del inversionista en el caso de que el 

. ' ~~~todi6 s~a declarado en concurso o en situaciones similares. 

" ldem p. 29 n 3 J. 
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Por otro lado, los sistemas jurldicos nacionales deberán asegurar la protección de 

los derechos de aqu~ll~s:perso~~s que, en la doctrina anglosajona, son conocidas 

como ''bener;;;a/ow;~rs". ~sf~ d~nominación se asigna a aquellas personas que, 
':<' . :,; . 

sin ser los legltirrio~:·~ropi~t~~io~ide un bien, tienen algún derecho de goce 
•.. , : ,· '"',' :·.· ,· .• ..,.,,,,·, ··-·· !,. l'_,..,,,, .. _t:",o.' .•• ·. .. , 

.· re.specto dei···rnis~•º·~if íl,13.:E:~,·~i'~e~f~do· .. de valores mexicano encontran1os•.·una 

.• ,;~ ,,,.;,,, ~~ ,¡ ··,:~a.~'.Ii::··,.~. a·.,. , , ... 

. :~f Zlr:~,~i,f ~!~~,i~tt~~1r~;f~~t!t~~~~~~·~:::::::: 
u~ cré,di.to,otorga~()· ~B~:~te ~~ntido, el .acree~o)~~.~:~H~~!.e ·~on Una. garantla en 

. v~ÍÓres débe,t~n~/ 1~\po~ibilid~d de ~je6utar Í~· ~~;aW!í~ ~·n 'éi momento en que 
~: -.. _ . <j _ --.. <:::_- __ .. ___ . ,:~:-/::': . }-~<:-:.· >· ·-. _ -~:_'. ~,'.- ) _:-.·.: : :-~<:.- -":·:~:-:: · .-;:_: r :~t~~::{: 1:1;&.:'.:.:~;;!~;-.1 ·:;·~~--.. :·,;-__ , • -

·•.dicha ejecución.s~ h~ga ne.cesari¡i, pudien~ó.ha~e[lo d~··manera instantánea e 

.• :i::~~::~·;ttI;j~t&:~;t;~~~~~~f;~;~::::~:::;:'" ...... ,., ,. 
- ·-~ - :» ·.,.,. ·:. -+.:-' :{.- :_~ -;~··:: '~:_(,. -.. • :·";•r::,, '" 

Por Últi~o; t~;6e'V~r~m~C~rs~· l~;'?cell~~~:~¡¿'~\;1 acuerdos internacionales de 
(:~·~· -·~:;},,-~~ >: .. • ·_, c.;o;~· ;~\?_··-~·:.;~- -,;--.,. 

;, aplica~ión 'oblig,atcfrh:i':q~uy~j deter~i?e~. e( momento. final de la liquidación de 

'o~eraci~;e_s; ~~·d,~;~i;S~1'~.~~!~t~'en ~I cual la liquidación de las operaciones es 

ir~eversib~~y los v~ldré's/el efectivo entregados para tales efectos no pueden ser 
.:~:': ' 

• , 
13 Cfr. ElLA".~i Henl);; "B.lack's Lnw Dictionary": West Publishing Co.; St. Paul, Minnesota; 1990; p. J 56 

. '. . - " 

"dfr. l~ciso J.4.2,3' del_capltuÍo primero de este trabajo. 

113 



' í 
'.f ¡ 
i 
i 

1 

1 

1 

Respecto de la' ejécu~ión de garantlas constituidas con valores, vale la pena hacer 

un paréntesis, y real.Izar un pequeño análisis de lo que el derecho positivo 

mexicano establece al respecto. 
':~ 

La legislación m~xtearia reconoce y regula dos contratos.de garantla real a través 

de los cuales ~~e:~~nafectarse valores: la prenda y la caución bursátil. 

La prend~ es:,¿;,66ílti~to;~o;··~lrtud del cual "el deudor, o un t~rC:~ro, e~trega al 
' . . .. ;;::;\·:r~>·:_,'··'1~--.\,.">· ·,.- ,. . - ·" r: 

acreedor una cosa mueble confiriéndole el derecho de tenerla en su poder hasta ei 

pago del crédito,ydé é~c¡¡rse pagar con la misma, con préfere~:Ciaa ¡::ualquier otro 

acreedor, si no se le cubre el crédito. 

·. Es así como lo 'establece el articulo 2856 del ,Código Civil para el .Distrito Federal, 
··:: 

concepto que es aplicable en el dereéhCÍ merca~iil,toda vez qúe.la Ley General de 
' . . . .. ' - . . .. ··- - ., ·~-~-· -~~; . ,.: . ,, . ,- ·- -.. --·.' - - -·- '. 

Título~. Y Óperaci6ne~. de Crédito' ~rÍ ;~f ,~rtíc~I~ 3'34 'sól~'.s~ con~reta a señalar 
•, . • ••· •. • . · - . • • · ··- " • - ·-· ' ~ · '~- ,{'" -. · --· · .e· · • •· ¡ • • ' • 

cuandoh~y'pr~nd~,e~:~a:~fi~"fo~r~~h'fi!.~,,~~.\ . " •.•.•••. 
(~-):: í ~> .:'~¡ :<' 

El oootcalo de '"" ci6o b"+:~~~(jD"i#t~1~~~1~i1~iji1 ~; )~o~ida me,oaolll 

:~::~:. ''::::,:::.:·::: .• ;::¡¡;~1i;~J~~:Gi~:~~i~~~::f i::: ~:::: 
bursátil las partes pueden pactarurí.'pfoéééJfrriient6 de ejecución extrajudicial que -·t·-··-.--.. ,., ~' /'_, -- '• -.. ' . ·. 

resulta más rápido y ef~cifvó :qG~,~~¡,\~fócédirniento que la LTOC señala para el 

caso de la prenda me;da~til. E~ ·,términos de lo que señala el artículo 99 de la 

"VÁSQUEZ DEL MERCA?O~ OSCAR; "Contratos Mercantiles"; Editorial Porrúa; México, 1996; p. 503 
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,-;~-'-=-~c,:c;-~.~·':-L~'0-f'~~-,~ .. 
~ . ·_.,:. . ··- --< ... · i_ ,,~-~··,; ,., .... .-: 

•.. LMV, si 'el deudor'[;? X~uid~, é'n' su' opórtu~ld~~; el 'crédiío' garantizado mediante 

6aución iJJcrsátfC~ ;,{; i~¿r~·~~ria, el1 ·~~~:~~ai6.:e1 ;a~ór de .1a ·9áranilá, a1· acreedor 

';r~1~rf ¡rz~1f ~ffet~~i!if~f~if~~g~~i~i1~"fi,~¡f ii~:~~::: 
·. garantla, deberá.•' solicitarse." al¡ deúdor r el•: pago •rdei'icrédito:: garantizador o ·el 
i-:·: -~ . >:,:~~·:··. --;;::;~_ ::.' :·;~/: .. ~ ·; ~,1·{~-:~-:~.0~(.~:-::)~~ : .. ~ ~~\~~~~-~:;?;~;~~~~t~-~:>~;:~~~:~:-.: '-f'.::;:~/:: :-~·:.:X1~.:·.~:-~;ig ú;:.-:~C:·~n:{t~';}[; .. \~:~:;:~~:~.':~tf?t;~'.;··,};f ;::· :·: ~;_ , ·.· 
. incremento, de.da;garantia · correspondiente;,en.·:caso .d.e:que,el .. deudor ,no cumpla 

.. -~ · <~.:~_.~;·_:;: ~.'.-.~-' .. ~ ·;~_- ~~::~.:·;;·:;-~~~·¡5~\::-r~~H.·,_;~:;~'.~i;}(~~;;.:-:.- ->~f{i:;/,;,_:~\:_ .. :'.'_~-;~~:(,'_:~-h:~-~;\~~.;}>-: ~fz:,.~:.-.;.~:~-:.~.; :~:;\i:-~~ i:~::1':~:.· .:,:;. ~-~-.:.: ·, \\·~·:' ... , .-; ,', · 
~ºS·~u.~bligj~i?~.~ •• 8cl ~j,:.~u~or d~g~gar~~t.ra~ro;c,~9erá. ~ ..• •'Je~d.er los,yaiorTs • pbjeto 

cie i.~ · .. ¿~.J~1ó·~ ·s·,~-.~-~~~~j~~ci~;~e :~té~ .. ~l.~~\~IT~k.· .~1' .. ···;: ... ··; .·. ~-'.-·:'::·;·j. '·~·?: .::ir· ·.;:•· ··•·· ·· ... 
·.;· ... _·_<,",,., ~~:?\ ;~:;;~: --:'~';_,,·:·.{·:~~-:-::.~~;e' :0>\ ·.~;,> ;;> 

. P''.~.~r1x!:.~~i~;~~~~~~¡1i f~í~r~l:i~~t~:~:~::Jt:~~:~ 
.de que sudesar~oiloresult:.Pº.~·~-e~.ás.s;en~ilio, ba.rato y expedito, en. la práctica, 

'el ?ºntráio de :·~~~.;!$;~s~~S~~~~,<~bf~a'.:.ieni~~ el éxito esperado, mermando de 

manT.rª dirécta·1~ coñ~~n~a'.''cteJos·1nv~rsrori1stas nacionales y extranjeros en e1 

_;~e;~~~º ~exici~o~;Íi~t~ncl¿~.'~i co~sécu~ncia, su crecimiento y desarrollo. 
¡ - ' :>' •.. ,_ y;¡., , ;;~··::{~· :·:;: 

~Lº ~hterior se~;d~b~ al :iíE~o.de que el procedimiento de ejecución descrito 
,. ; ·~·:· ~ ·.::•' ! 

\·~l~§ra ~é ~~g~ra 'cii'r~6t~ ~1 1m~~dato de los articulas 14 y 16 de la Constitución 

.,. ;?~:1rtiF·d~ los Éstados Unidos Mexicanos que señalan respectivamente: " ... Nadie 

'podrá ser privado de la vida, de la libertad o de sus propiedades, posesiones o 

_ . ·~·~·re~hos, sino mediante juicio seguido ante los tribunales previamente 

establecidos, en el que se cumplan las formalidades esenciales del procedimiento 

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

molestado en su persona, familia, domicilio, papeles o posesiones, sino en virtud 
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de niandamlent6 ei~crito de la autoridad competente, que funde y motive la causa 

legal delprocedimi;nto. :;''. ·, 

Evidentéme~te.ibs artfi~l~s: d~ la constitu~ión tránscritos se redactaron con la 
f~ . -· }.·" .. " 

·.·intención de 'protege~, a"fociá costa .las.ºgaranUas i.ndividuales básicas, pero este 
·• ,,·,: ;,:-:_~~:_\;~;-;;. __.;:_:-~, ';!-' "-' ... ":::",.-'- - " 

objetivo!nº'..deb~•/d~stia[f~ áteri'ci,~n·''~e':'hecho de que en el ámbito de la 

co~~r~tfción,,b;rf a'1~il~g~.';{~~f¡~t:.c';~i+f~ ,el concepto de lesión contenido en el 

articulo J7<del:C.C. 1,?.\En~esteísentido;.debe entenderse que si una persona 
. . . . . . .. . , . ", -:~: ... -:,-:~/: _~:~~~-~:(;_.-~.:1Y>.· 

suscribe ; de ', manera 'voluntária '::un· contrato de caución bursátil, se obliga 
·. -~> -,~ 

conscieritement~ a 6!6~9•~¡. d'~t~~rii'in~dos valores en garantía del cumplimiento de 

un crédito a su ~~r9b,Y ~stá'Ciispuesta a que esos valores se vendan a un tercero 

en caso.de que~~~ª ho cumpla con las obligaciones asumidas. 

Por . lo antes expuesto, sugerimos ·se revise la redacción de los artlculos 

con~Íitucionales analizados y se contemple una excepción expresa a la ejecución 

de garantías constituidas en apego a las leyes mercantiles. 

111.3 Recomendaciones de CPSS - IOSCO 

Según comentábamos en el punto 111.2 anterior, las condiciones de los mercados 

de valores que hablan servido de base para la elaboración de las 

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

de las mismas, en algunos casos, no contempla las prácticas de los mercados que 
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- ~. 

l 

se han Ido d~sarrollando'y; por ofro lado, no atiende temas muy importantes como 
- . . - -

el de los fundámentos ·legales, de la transparencia o de la regulación y 

supervisión. 

Algunos grupos u organismos internacionales de ~arácter privad6 elaboraron una 

serle ·de .recoinendacib'nes ··actualizadas·: de 'é:ónformldad 'con Ja realidad y· 1as 
- ·'. ·---"' c ••• -· :: •' ••• "•'",··, ·,:,,.,,_: .- •'' ••• ·- .' ·-' '·' 

necesidades .. • d·e.• 1.os .. ·rT1~r~~·~~s· 19;~v~.lore~.·:t~Íe.s·_~°,iº.· .. '.~s ••. r~co~_~ndaciones de 

ISSA recién ~~~;iz~~·~s;•:'~¡~\·;,~i:;~a;g·~ •• ?~' a ''.p~1sar/de ~~u ·;~~~~;~idad,. estas 

re~omenda,ciohts';n.~ ~.~t(~'.if -~~ik~~~i~·t"~~.~ .. fr ~~.n+~~f ~'.·fü~~~;;~~~J~_m.;p~~.~ión 
que aquellas del 'G30 .. En •éste· sentido;•.\ eli Comité.\ de\Pagosfyc Sistemas·· de . 

Liquidación,· d~·Ba~c~~··.t~~t~~~~-,~~l;,grJ'io ~:· i~t· ~l~i'.:~.~ fl~~,'~6~~~}~~:.··~us · 

::::,,:;.~":l;~~;~~~tl~~i:~~1!:g~·~f &él~t.• •. '.¡~-tP_,'.~.f.·_~"_;f_l·é·~···:· .. s.·.·~-~0t~t,:: 
banco.s c~_~tr~1;~~~!2 ;~~;f~":~.¡ir~,¿;ff¡;.~~J;;~;i~·!it ... ~ ...... ~y2 ·••%d· .. :,········· __ Ta~o~c:la~on 
estudiar y emitir~· recom.e_.ridaclonés •.. propias,•; con' la:; intención;~ de ·facilitar ·el 

- ''._; <'; -''./:'.'/·,_.~-;Pi~~/ .y;¡;~~ ·r· ;~/-~ ?(·:-~,:~~"::,_: ~---~~-~1;:::;:: ¡;-~f::·i;:;€r:~:;.'~.;~~~':;.:~;:·:-. ;.i.~~~L<S;~J:;~<-.·f~:.:~~~:-:J>;JX:.-_·'~_::: '' ~. 
desarrollo de sistemas de liquidación más seguros y eficientes;· P,ara tales efectos, 

se creó, en diciem~~;}f~~Y,·~~~~)'~fi)'.~~'6'.i~~f~;~~:~gi~l·~,~~(~ji~'~J-~f,~; i~tegraron 28 

entidades distintas, entre bancos cenfr~1es y reguladoresde .18 paises distintos. 

La tares principal de este equipo fue la de identificar los requisitos mínimos con los 

cuales un sistema de liquidación de valores debe cumplir. El resultado del estudio 

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

16 An. 385 C.dc C. 
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relacionados con la liquidación de valores, y para cada uno de ellos contiene 

diversas recomendaciones. 17 

111.3.1 Marco Legal 

La confianza en los sistemas de liquidación de valores depende, en gran medida, 

del marco legal que soporta y regula la tenencia, transferencia, préstamo y 

afectación en garantla de valores, as! como cualquier pago relacionado. Si el 

sistema o marco l_egal·es Inadecuado o sú aplicación incierta, puede incrementar 

el riesgo de los participantes del mercado de valores o del sistema financiero en 

general. El marco legal de los sister:nas de_ liquidación de valores incluye la 

legislación general, tal como la relativa a la propiedad o al concurso mercantil, y la 

legislación especial aplicable al mercado de valores; asimismo, se incl~yen las 

reglas y pr.ocedimientos aplicabl_es ;a las distintas .entidades del slst~Ílla :de: 

liquidación, tal~s corli6'10~-d~pósitos centralizados de valores o las bolsa~ d~ 
valores. Todas las ;normá~; ·señaladas deben redactarse de una manera clara y 

• ;·:[~ .• ,;i,_; 

entendible, debe~s~a~~~erentes y evitar la ambigüedad; además, deberán ser 
• . •• '· ,· •• ~¡><,,< G'' 

públicas y de fácil acc~~~·ea,r~ los participantes del mercado.18 

;;··:~;,,¿~ 

.{ 

En México, g~~-n;;·p~rt~}deÍ funcionamiento y operación de las entidades que 

participan· en el_ slstefüa financiero está regulado a través de disposiciones de 
;:•:·'." 

17 Cfr .. CPSS-IOSC::O;<_Rec?mm~ndations for Sccurities Settlemcnt S)·stcms; Bank. for lntemational 

Scttlcments; Suiza. 2001; p. ); 

11 Cfr. ldem, p. 8. 
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carácter general (circulares) emitidas por ia autoridad qu~. en términos de la ley 

aplicable, res~lte competente. En e~te sentido; en' ~I merc¡:ido mexicano de 

valore~ nos· encontramos~~" cir~ular~~ ~irilticl~s .. po~ ·~ifer~nt~s·enticÍaéle~, tales 

como la CNBV,'el BancodeM~xico:1aSHCP:1aConsar'.'etc .. '• 
i:':~ . . -<::. -.. . ' ·.·.·.".'.·.·.·,'.··.::: .. :-- ; . ,·\:~:_.:_:.0·~.·-~ ': " _,.-;.,-; -, '.>·.,:;·-::y~.,, . 

E•ldentemént~;) y~Q~5!¡Ji~Íf ~~:1:~~1~1{i':,~~J~4·Jq~~~ ~:~ de . ,., 

autoridades .. debe,·, es~ar 'f~c~itad~~ p~ra, t~gi~~·e;!ar,¡(árnbitos ·'exclusivos de . 

aplicac.16n: .. ·••.s'~?:J~;~~~9·Ii~n~[~:1'.'.'.~~~~~~~\f~~~'~r~f ,t.~x~~#~¡\'~rstugi9n~.~ · Y'º 
operaciones que están sujetas a la"regulación.de' dos o.más'autoridades.19

, 

· .(i.'.:· >"~ .. /• ·:.·: 'ifi ·zie',;, ._. :;~:"·7;'.':}i·"[~·~t J': .'J/ · 

~::;:~,::.::::,:~:~::.;~~r:!~~f J.f :f 1~~;:;~1~~~1~tf {~t:~r11::::,: 
otras funciones distintas a '1a reguladora' que se ven d~~atendidas 'por la carga 

excesiva de trabajo que re~r~s~nta ;~ prime~a. 

' ' ' 

Además de lo anterior, .Jos participantes d~I mer~ad6, en _ocasiones, ven 

obstaculizado el corre6t6 d~sarrcÍllo de sus ~~tividades como consecuencia de los 

permisos o autoriza~i6~~·s·; qU'e, n~cesÍtan Obtener de dos o más autoridades 

distintas para . la 'reaíiz·~~Ó~'.á~tuníi' sola ·actividad. Es el caso de una sociedad 
>., · .. -_'..,;·-';::_~.,,,,~ :-it_ -_;_-;_,_-¡: ··:~'.<;·'' -

controladora. de'agf~p~~¡og~~ financieras que incrementa su capital social para 
,. . - •¡,: . - - ~ 

ofrecer sus acci~n.~s }~'t~~~és de la BMV. En este supuesto, la sociedad en 
: ::_·r -;-;~::. 1:·:,- _ .. __ : 

cuestión deberá.obtener.una autorización de la SHCP para modificar sus estatutos 

sociales,.quien la otorgará oyendo la opinión del Banco de México (art. 17 LRAF), 

119 



' - ;'··':>-' ·-·' 

y una autoriza'61ó~ de'l~CNBV:para inscribir sus acciones en el RNV y realizar la 

oferta pública (~~i: 2 ~ ~~·1: LMV). 

' ·-· 

Por otro lado, el gran número de circulares que existen .~n México para .la 

regulación del'.me
0

rcad~ de'val~'res/h~~e d~ su est~di~ y compren~ióll una tarea 

casi imposible para l~~'.~Jisollas ~Jé no ácostumbran ciesempeÍiarse~n el medio 
· : .... , - :. -~ .· . :~_i.; ·:'.J \ ~~>~·~ ': ~~-}~:_:. ~':;I\f'.'. -~-~?~.~:··"~:},:'.~.·: ~.-:_;~~5?~-~:-}~~~~;X:·;~-;~~~-~-:'.:_~:'.}~/ ·~':t~~\/;_..,~'..:2;.:,~·:·)'.~~~:~:::~::;/·:;_·:~:~:::_:~> .· _'·~ 

financiero: Com~ ejerT1pl~9.:Io'a_nterio~~.~s;,ref:ri111°'s a las. más de cien circulares. 

serie 1 o q~e r~gul~~ '1~·~p~r~~f6n ~;tJ~~j~~;~¡~~tClde:las casas d~ bol~~. . 
.. , ' :1 ... ..:~~ ~-'~~:~ •::, {" 

Expuesto lo ~nt~rior; ~'üd~~i~J~ ~:tisar el marco normativo o legal aplicable al 

mercado. de. valo~~s ríi~ii~an~. para eliminar la duplicidad de atribuciones a 

autoridades distintas y. para simplificar el sistema de disposiciones de carácter 

general. 

111.3.2 Confirmación de Operaciones 

La confirmación de los términos de uña operación con va.lores es elprimer·paso 

de los preces.os de liquidación. En los mercados cuya operación se realiza a 

través de sistema.s.de ~egoclación electró.nié:a 1~.~onfirrriaéión de operaciones no 

es. necesariá;)in aquellos' sistemas en donde la confirmación sea necesaria, 

deberá h~c~~s~·¡~ ~ás?p';6rito ~'6sible. La confirmación entre participantes directos 
·'···-,.·,/· - : - .-.-., -· .. :;:::·:~;~~-·~\:;;-·;;_:;-~:~---·• .. "'"'" . 

. cleben{hacerse;"ª más' taiciar, en l" +o, es decir, el mismo dla de la concertación 
, ) 

de la ope~~ciÓn; i~ . c~
0

rÍfir¡.;,ación con participantes indirectos, tales como los 

19 Cfr. Capitulo JI, punto 11.2.3 .. 
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' ,·:-

inllersionistas lns!ÍtUcionales, deberá hacerse preferiblemente el mismo dla de la 

ccincertación o, a más tardar, en T+1.2º 

111.3.3 .Ciclos .de Liquidación 

Se recomienda la adopción de .un esquema de liquidación que liquide a través de 

. é:i~io~; ~sdecir, la liquidación de las operaciones no se lntent~rá a; fi~~I d~lplazo · 
;:-~·:\::. ·.-:7:·.· .\'.: ·· - · .. ' .. ~--" ·.~ .... ~ _,-. __ ,· .. 1 ~ -·. •• ','·,_·\: • .-::~· .. ·:;:/:~: • 11YL·-.\-.:'·-_':~. "-- ;.-, .· ·dr liq~·id ación, 'slno··.va~ia~.···~~c~s dura;;te .. el rnl;~º· f ºr ~tro/l~clClc~~}lm.p~rt~ nte .•.• ' 

TI:::~,rii~~,~~rf if ~¡J~~!lN0f Í~}Í!~~,~~tl,~~~~:;,~: 
•••· qUe las :·partes, irivolucradás'.' se' vúelvan· insolvente o. incumplan;\asf como más' 

:¡-. ;;~.~;;:.~ --~··-:,.:: , ,_!;:-,:;~;1.'_.\'~/~(-IJ?t" -¡C • ,;,>· ,,,,_ -. .. -' -- -i¡,ó: - ::o: ~;">'i·/{;~; . . _:({;~ -.-·.J~'' • 

•.grande.será· é1in~fyero.~d~Yope~r~fi.ém~es· .. incumplidas y '1a .• posibllld!d ···~e 'que:.los•;} 

. ·pr~~o~::~e.m:;~~·dc(~~-.¡·b:.-J¡1Ór:~ se alejen de los preció~.x~~·~:~c~~ad~n · .. 
·. ' ,·:inc~en1entandi~1.;i~Í~~?de~~~~.1a·.1Jarte cumplida sufra .. una. pér~i·df~uand~'inte~.te·· .. ·•.· 

reefpiaz~~;ia'.i~e~~~i;íiii~~~plida, En este sentido, los pI~:?;.1~·1Iifff8,~12.n.no ... 

.·deben exceder.de'.72 lioras·(T+3), considerando este como un'estáridar mlnimo. 
-·· ·- ... -- ... ·· .. ~-., -:'<-.:'.·'!·:-··-::~~I·.--·-~·'.,~:·:~i~{ . ·.: -_., . .-,._:· .. -.. :--~-:·.-'.-\(-.·~ .. :.: · .. ···. 

•.Los mercados: de \ía1o'res 'locales deberán analizar. la• pOsibiiidad' de reducir ese 
.· > · .. _: :-"_·.:· ·:,_.'.~·, ·_ ._!::-:·:- .,:-r>~··-:· :l:}',.··_:·.-;·r-:,~·'.·.~-~·~,--:-. :··'> · . . .-· .··-·:_·; ... _.-,'.::r~~'. ·.-... :·. :~·:-:._->'. .- · 

plazo, tomando én c'~~~ta los beneficios que tal reducción :i~s' proporcionarla y los 

7ciostos que;la: ~'¡~*~ :;~~:·b·c~sion~ria, 'toda vez 'C¡Je· 'n1~~8na' migraci~n puede 
·-,. ~ -~ . 

tiac~rsé 'sin;cie,rtos.~6stos'y:sin ciertos riesgos/;i:•br úÍtimo, es importante que se 

,~onitoree.1a:trecü~~bi~;,Y d~ra~ióniéieJo~ incumplimientos y que se establezcan 
,~,':~: .. :-- ff;->.:~--: :.·f.~--_.·. ·~?;~~ '.,~-;'.\?(.'>)-~~: _;: ·: .-~:,. .:.- :'.'.,\~:-' .'. :':.<"··'.'. ·.;~'.:; .. ~-~·: . .- :,'•<> /' ~ ;·,·-: ?,_'.'. -

rnedidas i::úy~ fÍn~iidad ~eá '~ dfs111i~Úciól1 de esos ln~umplimientos; tales medidas 

'ºCfr. ldem, p. 9. · 
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p'~¿~ell ser~ ·'~ i~po'~iciÓn d¿ s~nbiones económicas por la falta de cumplimiento 

e;n )ii;rnio, \,la ~valuación a·· mercado de las operaciones incumplidas y/o la 

reali~ación de operaciones forzosa a precios de mercado después de transcurrido 

un plazo predeterminado. 21 

111.3.4 Contrapartes Centrales 

El uso de contrapartes centrales que se interponen entre las contrapartes 

originales de una operación y asumen los derechos y obligaciones 

correspondientes ha ido creciendo. La implementación de este tipo de figuras.y la 

extinción de las obligaciones .que asumen, mediante compensación reduce de 

manera significativa el riesg~ erÍtre Jos participantes, sobre todos entre aquellos 
·. - ' .. - - . -- , .. 

que compran y venden. valores del mismo tipo para liquidarlos en el mismo dla. El 

incremento en Ja demanda de contrapartes centrales se debe al incremento de 

sistemas de n'egociación anónimos que no permiten que los participantes manejen 

los riesgos de manera bilateral, impidiéndoles escoger su contraparte. 

Sipor una parte las contrapartes centrales disminuyen o eliminan el riesgo entre 

,Jósj'participantes, por otra, concentran todo el riesgo en su persona. En este 

P~~.~~ti~J; lacapacidad de un sistema de liquidación para soportar el incumplimiento 

' d~,:~rio~/o más participantes dependen enteramente de Jos procedimientos y 

'J)C>1itica~de administración de riesgos de la contraparte central. La habilidad de 

" ldcm, p. 1 O. 
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e,,-;·; . ·:,_. .· .. . 

una contraparte centr~I para rnoni¡orear 'y. confr~lar los. riesgos. de crédito, de 

liquidez; legal y :opeiraUvÓ de: los participantes, es esencial para. el correcto 
. ,,.•·, .· .. ~· "" 

funcionami;nto de. uri 'sisterii~ de. liquidación;·.· además, deberán. existir, bases 
:. '' . ,. ,._": .. '- .. ·. ,; .... 1: ' ... _. ' .,' - . -, ' . . ., . -~· - ' ' . . . . . 

legales sólida·~ y tr~n~parertte~para'ia ope~acióÍJ clé Ías ~orttraparte~ c~ntr~les; En 

este sentido, ia~o~p1~~~~tión~;ciétíerá"poder~Z:~e~liza'r ~úr! ~r! el:~as~:d~ que la 
.-.- ··: -~~~<; ·- ~'.:~~~:._·:,;:·~~~~~;;;1.'.~}>'..t(·_·~~~.;_:I-K ·;i'S'.~.~-)~~:f:::~~~i>.~::~::~.:.~-:)\~:.-~~~:·:·.~~·_{ .--:.:· ... ~_ · :_ . . . 

contraparte de· la:, contra.1iarte':': central\: séa' 'declarada . en concurso y deberá 
, _. . - .:.· ': --. J~~::~·-; ~(?-.;·;~;~{~V· -~/!r:i'f..i~:;;·~t~~~:·~: ... '.~~_:;: ,;, ·-;~;_/;': ·.:· ::::~ i-' '.· -~-· · · -: ": . : 

estipularse de manera clara.el momento en.el que la contraparte central asume los 
. . . -'.8~;;' .-;~~-~:~:::-:'.'~¿:~i~~~·~;;'.~~>~~-~.~~~-·:-.-~~;:~-;:·:::.~::f.{· :);~t:~.: ::~:?~.:y." i • ; ' 

derechos y obligaciones• dé' sus .participantes.· Las contrapartes centrales pueden 
: .... · · .f ' .. ;:.;'.·~- -;~~::;'.,~~:~ · :~:rn~::, .-w~_f{~:: ~:fo~~~; .. ;t~~/f· i .. '::f!_\~ :-j~'~f ;-~: :-~ .. ~-"': .... ~ 

adoptar difere~tes Tedi~a~ ~~r~\la~drnin,istra7ión de riesgos, tomando en cuenta 

las caracterfsti,~~s'~~r fu~~~;d~~c~~ff F'~~~~l:nte y la naturaleza de los riesgos que 

se generen en dicho mércadb; 5·¡~ embargo,' es necesario tomar en cuenta algunos 
. ' ' ..... ··•· :,--· .. "' , ... _·_ - .. :-. '·• 

principios há~iJ~~: ·~Í ~~be~~ a 16s~ervicios pr~stados por una contraparte central 

deb~ ser li~it~~~ 'y ~lriesgo que ést~ asuma debe estar colateralizado; .deben 

~xistir regi¡;¡s daras en relación con los procedinlientos para el . ~~~Ó' de 

_incumplimiento y con la manera en que las pérdidas serán cubiertas en:~f~;so de . 
que el colateral de algún participante no sea suficiente. Por.último; laiüreglas 

,._, :--

recién señaladas deberán ser de fácil acceso, de tal manera.que lós pa'rtié:ipantés 
. - . . ..... · ~... : , ,: ·s-;_ ... " '· , ..... 

. puedan determinar el alcance del riesgo que asum~~ ar usar l~s ~eÍiticicis ele una 

contraparte central. 

111.3.5 Préstamo de Valores 

Los mercados desarrollados de préstamo de valores disminuyen el riesgo de 

incumplimiento de operaciones e incrementan la confianza de los sistemas de 
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liquidación· de· valores, .toda .vez que· permit~n .que los vendedore~ 

acceso a valores que neC:~sit~n ~ntr~~ar'y q~~' no ti~n~n·en ~u IJ~.der. Es por.es() 

'que d~be inípulsars~ el• de~arrb11() ci·~ rr1ercados de pré~tamci 1rqüidos, c~ida~d(), 
· • ·:· .•..•• ; <•<: ···~•{:>; \Ce:~:··•?•· •• ·.•·. ><:f'.:. :·/' •<:. > ;( <· 
en todo: momento,•; qúé ~no.; se ;,infrinjan· los· límites f que. algúnas •regulaciones 

•'t.'"I ' " <~,' • .;, ,,· " - ·'-:ti·.' .. '/,'._,", 

i~d;~~;.rtsfü.ct:~)\~t1~.u~~"~~~f,~t·~~·~ue~~dEr~.t:~;:~.:%:~~~~~i;~~,;~1~,~§r~~~~~~~:·· 
en• algunos mercAdos:se; prohibe realizar una· operación de' préstamo· pa_ra .cubrir 

~na :~J)~;~~i6n ;~~ t~~t~(~~. ~orto. cualquier. tipo :ci~.;~bsticllfo\JSi 'inhi;~.,ki 
. desair611b.cléF10~'.~m~r¿~~()s ·.de -préstamo debe ser re~·¿;;'b6.}~·~ )~stéi'sentido;' •. 

d~b·:w ~Jit~;r~~J~~o:b~~os . ~anuales excesivos, . política'.~ '-~bn~;~I~: y ~is~l·1~s 
-··, ·, ~::·: ~: ( 

'·•' restridiva·s,. Impedimentos legales excesivos, etc .. Por otro lado, es necesario 
~·.:·'.- ·.:.:.• ·, . ' ... :. --:- _:_; .· .. <\~:'. 

c()rÍsicÍ~rarqU~: ~-~~sarde los beneficios que el mercado de préstamo otorga, las 

. op~~~~¡()~~s-~~~~Ja~:rlesgos especlficos, tales como la posibilidad de que los 

vaÍores ~tcirg~dos·; en préstamo no sean devueltos. Para evitar este tipo de 
,,:·_.,_,_-~:··:::::-,' /,_;_-... , ,;,·/;_<;:1:..:.: ... :.:.-:,:: 

·.· ; p;C:,i:,1~n'.ía~Ua\~~rt"~~'.qÜejntervengan en las operaciones de préstamo deberán 
• .<- . . - '"'·'. ·. ' ... •., ·- ' ' .,; ' · •• ~ . ' .. ··.. . ·'·-' . \ , 

• ~G~íJ~Z~~~~(~§k1il~~~1t Nlf i~VZ:::.:·::'.::::,::.,::;:::;::.::::::· 
"-; -- . : r·-- ,: -;'.J ~· ~~ 

¡\y d~i:~~~laterál éorrespondiente'.~Encla administración del riesgo, las' partes 

in~~luérad~s ~n ~~- ~~~~ráciÓn, ·P~-i.~e~ ,-~e~~rrir, en o~asione~. a la ay~dá de los 

"Cfr. ldcm, p. 12. 
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111.3.6 Depósitos Centralizados de Valores 

La inmovilización o desmaterialización de valores y la realización de traspasos o 

transferencias de los mismos mediante registros contables . en un depósito 

centralizado de valores, reduce significativamente los costos asociados con la 

custodia y liquidación .. Además, l¡a eficiencia en la prestación de esos servicios 

puede ser incrementada mediante. la implem~nta~IÓn de. sistemas automatizados 

que reducen errores\ Y: r¡tra'sos i~heriillies a Jos procesos manuales. Al reducir 
:.'·:'• ~r;·., ~<:,~ ~{< {, • !.( 

costos y tiem~osi~:eY6~~faci6n~y.:[~\'i~~~~ment~r la eficiencia de un sistema de 

liquidación médiarfo! l~,,~Jg~:616n'Zgk~~l~ie;;,as de registros contables, también se 
. ' : ·. . . '. ·. -;·~. ~J;' /~~:,:' \ :~:~h(:;~~~:?~:~::,jf'}~.~:·_:5f,:\~\;':;,~~~'~ ·:;~:::·;_.; ' .: . 

fomenta el me~ca~~de pr~~t~.mode v~.lores y de repartos. La evolución de estos 

~~~~;~1iri~llltliti[:~:~~~~:~~i~:,~:~~~~~:;;; 
valores· refuer~a t~,~~¡~~·\~. i;!ni';~r~~Ci~· y seguridad legal de los servicios de 

. -!_,_,,.:. ¡~-- •. '- ., • ' . 'i;.;_·::··. ,, ·-

custodia y de transferenciá;dei~vélíores. Ahora bien, para poder aprovechar estos 
.· .. ··.·;>.,.<;'"·· .·.,-_ ' 

beneficios no es n~~e~~~i~tju~ todos los valores circulantes en el mercado estén 

depositad~s. e. inmovui~~d~s, únicamente se hace necesario el depósito de los 

valores cuya pÓsesión corresponde a los participantes más activos; además, se 

requiere una sana; administración del depósito centralizado de valores, de tal 

manera que el. ~ismo no se convierta en un monopolio.23 

23 Cfr. ldem, p. 13. 
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111.3.7 Entrega contra Pago (DVP) 

La liquidación de operaciones con valores mediante un sistema de entrega contra 
-- .,:' .. - . ·:-. ..: :-.-- .-."··.: 

pago (DVP, por sus siglas en inglés), elimina el riesgo principal; es decir, no existe 
.,___. 

el riesgo de. qu~. los ~ak)res'.S,ean~n~reg~d~s;~1~.reciblr;e1 '.p~g~ c~r~2sP:~ndiente, 

. ; ~~ii~f.:~~[~ITl!E~~~l13~!:I~I~rf ~~~~JiM~::~'.:;:: 
:;·. =/ '-}::,.··:·);'.?: :·:·: -~ .. _ :- ·; ,·: _·. :: .,_: . ·, · ·_ ;_<.~_·:: -:~\~W ;:~;}~F-<;:s-,;fi./:'.i{·~\~~~;_;r¡~·::;~:ws~:;~3~~'.~~~ -~_·'.1f:;. ~-: ;-> :· ; · .

pu e de producir problemas de·liquidez. ¡:>ueé:féin :adoptarsé,:iiario~·:·sistenias DVP24
, 

~~;J'~~ ,todo caso, deberá cuidarse qu~· J~~'\';fsl~f;~~\,'.1}~~:'Í~:~;:: t~cniéos.· y 

cont~actuales aseguren que la transferencia de, va1o'~es'.f.sei:cb~'~1ciJre", irreversible 

únicamente cuando exista transferencia final de los i6ndC):j¿orr~~·po~~·i:ntes:25 

111.3.8 Liquidación final 

.. ·-. :' 
'· .. - _. ·-

La liquidación final e Irreversible de las operáciones con \/alares debe realizarse, a 
-.•••• :<.'.''• -· "' .,·. 

más tardar, ,al final del dla correspondiente. 'én algunós·' merc~dos, la liquidación 

que se reance al.final del dlá no satisface entera~ente las necesidades de sus 

~·a~ici~a;,te~;. sobr~ tod~· ~n, ~asÓs como aquello de. Jos participantes más activos 
¡~':-.-. ·.;,·¡ , :-~· . · .. r>:, -:i:·:: 

·J.; que; realizan:co!i~tántemenie operaciones de arbitraje o el de las contrapartes 
~T~-~~~f;J('_:{~~(tf~~~:~ ~~~:t:·'.?::;·::{:'.< .. :·;?;'.:: .. '.,: 

•• \¡\ ~·. :·~)~: 

... ·-· ",Crr, .Punía .1.IL LS. de'éste trabajo. 

25 c;r, c~s~-l~~c(); ~p. Cit.; p. 13 y 14. 
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centrales que realizan llamadas de margen durante el dla para mitigar el desga 
'.' '· ·.:. · .. ·.:,;,;:·, __ f._.,--->·;:.-_·--·:.··;· :··· 

frente a sus participantes; para este tipo de ; participantes . una •notificación· de -. -·,.·., :-.,.- :: - ;'•/ ... :: 

incumplimiento que se realice al final del dla de 'liqÚicÍaclÓn pued~' aéarrear 
, . _,' ~ ,_;~-º·. :~);;;¡;'ij~~:;/>>. " -:· ·--~~,.-- ·.·«··· . -

consecuencias muy serias. En este sentido,·,es convenle.nte analizar, la posibilidad 
. _ :.-- ,-.- .. _ ': .. ~-<---~: x;;.;:·_ /;,{:-'.:-:--~~~f~:~ -~:~_B:f:\!1~~\~(;-~:::(~·(:. \; i:;~: ·_--:~ ;,i -::<._'.~; 

de que la liquidación finalde las ope.ra~ione~ pu~d;'/~;liza;se en tiempo real o 

duraníe el transcurso· del di~ de,liqu,ief~ii§ii,,Úrici#'~~@~~¡:;~~te d~I ·sistema que 

se adopte, es importante. que ¡·~~ · ~~rtl~i~~Ate~ d~ 1b~·~i~t~rn~s de liquidación 

· co_nozcan de antemano el momento en el cual la liquidación de sus operaciones 

p'úede considerarse final e irreverslbie.26 

111.3.9 Administración de Riesgos 

Los sistemas de liquidación que realizan.la transferencia final de valores y efectivo 

en bases netas, en uno o más momentos preestablecidos, durante la jornada de 

liquidación, se conocen e.orno siste111as de liquidación diferida. En estos sistemas, 

el incumplimiento de. un participante puede ocasionar problemas de liquidez para 

,·, lo~< oÚos :·participantes. Por lo mismo, deben establecerse mecanismos de 
,'• ;:,.· :.\t::.~-::, ;_--.. ·. . 

administración de riesgos que limiten la posibilidad de que un incumplimiento 

genere fallas sistémicas. Tales medidas deben permitir, como mlnimo, que el 

sistema de liquidación pueda completar los procesos de liquidación en. el caso de 

que el participante con la obligación de pago más grande incumpla;. Sin embargo, 
>""· ·' 

los sistemas de liquidación deberlan estar preparados, en la medida· de lo posible, 

26 ldem, p. 14 y 15. 
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p¡;¡ra . hacer~ fren'ié /a l~~Lrn'pfimien"t~s . adicionales. Pueden utilizarse diversos 
i~> 

iñéciios para'cC>l1ir61ar ~(ri~sgC:i,queh:is incumplimientos de los participantes 

~~ed~n ~ene'.H·!La,:['.e1e~ci~.?~d~ I\~ medios ~decuados depende de varios 

.. i;~t~i~s.:t:a1;~·c~~º.,~·1·J~I~~~~,·;.Ja1~r d~1 mercado correspondiente, e1 número v 
i •. c~lidád de los' ¡j~rt·l~ip~'~t~~ y l~s r~p'erc~slones de la aplicación de esos medios en 

º -- _;~~~\~~-"'. -~,{. :· .. '..·-1.l~i~\,.y·;¡~;.:.:º {PéZ-.'~:-~::::: ~-~~~~i~~~-(:~f :_t:.--:{I}_; ->k~-~ 
laYeficienciafdel)sistema :·de°' liquidación. En este sentido, puede limitarse la 

pa~i6i~a~i~l1~{en"~~I ;/~i~~~~~>j'cie<liquldación a instituciones que cumplan con 
, ·--~- ~~~~~-~~-.:.'{'I~~:;{~:·:&fi:~.:~--~1 ;~~,;:.__-.~.¡;}~~-:.{:~:~:;!P,~, _·:f:;~Ig.:<:y~:~- :<~--: · .. ; ___ . ·,-

estándares financieros' preestablecidos, tales como requerimientos adicionales de 
r·-. :~'---~'.;:-- 't·~;·::· ·: .. ~::<:-)!-~;;::-_ --~~-~1'. __ :·,(·~-~{~: :·-~:,-;:¡;· __ ::··;u-:· --
;:{8:~it~I;_ ~~-irni'srn~t l~-~.;d~•pósifos centralizados de valores pueden concertar 

_.;.~r;l~~,r~%,~~es :~~: ~~e.s¡~;~;:~e~-~~l~res para asegurar el cumplimiento en tiempo de 

X>ú~'i'liqUidá~iÓn; ~;;·p~eden\¿~iglr aportaciones de colateral para el otorgamiento de 
.~<,~i~)jf~t.~i,j:~U'.'.;;~~~.";· f~;:<<.:··.1 ··.-·-:f·'.-- -·>-... · - · 
~:;'c;!_é!,9it(lS)',pued~ prohibirse cualquier transferencia de valores que, aunque sea de 

·;_?u,j~¡i~\r~\t~iiiposral, disminuya el valor del colateral correspondiente. A pesar de que 
~:· ._;ii<:.:.~s''.~~~~'._: · ::<~-'.-:' · __ :: -.: :- ': ~ 
:~ :1a''.'Pr~serite rec~mendación se enfoca principalmente en sistemas que utilizan la 
rx.··~·-~~-:6./r:::_,_ . . _, -

(//liquidaCión diferida, debe ser tomada en cuenta por cualquier sistema que asuma 
-,;~.:-· :(.·'}},' -;. 

·''íif;~gÓs de crédito y liquidez por cuenta de sus depositantes, independientemente 

de que adopten la liquidación diferida o no.27 

111.3.10 Liquidación de obligaciones en efectivo 

La liquidación de las obligaciones en efectivo correspondientes a una operación 

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

"ldem, p. IS. 
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regi~tros de_ un banc~ c~n~r~I. a través de_ un depósito ce~tr~lizado de va16res que 

e~té organiz~d9 conio ¡j~~ció de objeto limit_adoo a_través•de'uno o más"ban6C>~ 
c6meirciales: E~ bu~lqul~r~ d~ l~~si~teIT1~s __ ~eñ~Í~dos, 1~ falta d~ cÚalq~ler b~ncÓ 
puede--' afectár : ~~riámente}ef sisi_eríiá '{de.\ liq~idación\y résultár/ en /pérdidas 
~- .".' ' .' .. ; · ' - '· ·" ':' "!-~· ·, :.<;_;::, :-; .. ;_'.:".'.~ .. ;.>,:,~·.·.·:·,-'e_::,;:~·'·'},;.:::..:.:,::· .. ,·.{·':<.':'~,"' .. -· .~-'/.;·.,· .. '.)o 

1
; ·~>,¡~•.,: ·· .. <:~i'c·\ ¿-·.;'.·;¡ '::'<•>_··:-.c.-~:- .'.~, .• ·>:'·;. 

slgni~cati~as ~ará 1°'s·p~_rti°,iP~,"t~scie1 sis~éja::cUand.~ ~1 ~tnc~f ~rav:s .. :de,1 que· 

• .~:;,_1'.[ui~~::'ef ~~f~~si{i· ~l~H~:~61i;~~;·~~;~~~~:~~0~j6:i~(5;t~1~~i~-[d!i~-.r~s~lta~-
más 'severo;••toda; vez que la'-'éxposición 'al -riesgo del banco liquidador seria muy 
·'.!~'}:; _· -'.:'/::=·_ ... :: i'.-1'.~((·" -~:;-:~. ¿ ::-.:~~/;i·: .:j~~f~:_::-~t~~:(~~~~~::~1;~~;;r:~:f;~x~:-;~-?~L-_-;{:i~L:; · ,.~.~¡;~~,: ·~- ;:~:·:¿·~· .. ;:1~?'.~::~·~'.'.:tt·:c·: :·J~~f:;~~> \S.~·; i; ·::?}::)/'; f":·- ~_.:_:; 

· grande y difléil dé controlar:~ Este ·pro~lema· puede elirriiriárse eri sistemas, con· una 
'.,. .... ' ,.'; , .. ··."~,, ;·' ;:·· ~~:-~; ·:11-;~:. '·•;:,~; .¡ ·:~.¡3~~'.:~· .'. .{i\~:z···.:~'t.~' :~,~~(~'!i~:.:·~·- :-·'~:n:. .... ~¡"4_' .~·, r~:;:;~_é:;_ .. ¡,:';·~·;.::.:' ';·.-~~_:: .'-'.<~·'. · .. :·-~· ;: ·:· : , ' '. 

· _. única moneda•de:curso:Jegalsi el banco-liquidador es' el banco central emisor de 
-, ' .. ::·~':·~:··. ~.::;··~.\ -.- -~'.<:· :,_- .. ;.·.;,~~::: ~-~\"~~:_<-;~~} ;;· .~~N~;i{'. ~::,~\;,.?f:i~;~~~- ~~tI~-~~--... ~{1j:;~:;~t~11~fr!;.~~~~:T')~j:j-~Y.-~:~~;:~-.~}~ ;;~:~·:·'.'; ·.:~. :'.: .. : .. ~¡, ·, :·: .. ·' ... -~· 
l~~;nedad~.~u~sole,gal(:~":-_;c~V???·;1·e7,~1;0 ~el.bo~nc~ c~n.tralcomo banco 

•- -._.-li~•yid:~~-ºit-P~T·R~frif~~t~~J,i~i~tf~~f~~J~~~e'~~~;~~~>.Ú~··a-~pecto - práctico; por 
, ejemplo,: algu11os ·pafi_Lcipéln.tes pueden no Jeryer aé:ces(), a cuentas de efectivo en el 

:-~~~:~, .-·::r.-· ·: .. __ ; ·-.·~~-~- : .. ~Ff~~<-~; .. ~·i.,.r?i~: .-~·2~f ::;·\f~J'.~~J~~'.~f.:' .r;~~¡?;:l'.F:!h~l\ :;~1~1¡¿-~T;~:~-:--·"·)~:t;:}1;;~ ~ ; . -
~~ne~ centralo f!I ~isteT~- ~f!l,ba~coc~ntr~l x~~.~- :!adecuado para satisfacer las 

· ·; if it~r~~~~ti;111~1~~~~~:.~;::::::::::':,::~:: 
cuentas 'de efectivo-feHÍ; e·se'. banco: central, los horarios de Operación de éste 
~Jt?::x~:<~:', ~_;.;/: __ ~ ~f.\?~_::~':t~;,/;~~~k.>::;:~{~~·;·::::~'~:\·:· ~;- ~:~ 

, p_u~den,diferir.df!:·l~~·~~)tsdemás._En los casos en los que no es posible adoptar 

_¡¡?,~l~'J~~~c~.c~\cit~;¡Ke~·~~é~~re a un banco comercial; en este supuesto, deberán 

\" ;~{E~\irs~··,-~'~ciid,~s,·y procedimientos que protejan a los participantes de 
,¡ _·. :·~";'._A/ti:{;~Sltf r ·. ':~<~< -·; ~~~f _::;hi::·:: .: · .:· ~<· .- . . · · 
,,;.~i{e'ventualesincumpfimientos por parte del banco comercial que sea elegido como 
-.. ·,y;.~')· ·::.;,;;;;_}l '·\i<;.~.'' ;:·.'._','·,::°(}:~' : .. :'?:-~· .. '. 

"'liq¿ldador? Para ;éstos efectos, en muchos sistemas de liquidación se han 
; ':O • •• ' ,'_\ •'._;·· ·-'· ·.,-'.·~ ··'o:"' •\ • 

. >or~~~-i~acib._depósitós centralizados de valores que operan como bancos de objeto 

Hmit~do y administran cuentas de efectivo para sus participantes; de aplicarse este 
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•· - - ·.'.·. ·,·.-'.-_.' 

modelo,··.el objeto .limiÍado 'del' banco deberá estar perfectamente definido y se 
, ' - . ~ :. . ·. 

deberán adoptar riieclld~~ de •ací'l"Tlinlstración de riesgo especiales, tales como: la 

~olateralización de tÓd~. ~rédit; ~.ue otorgue para efectos de la liquidación de 

operaciones, exigencia de Ún ~~pital sólido y la prohibición de llevar a cabo 
. ' '".,:. >¡·: .. f·: . .' ;;~;;···- ··-. 

actividades que no esté'níel~'cion~d~s. con su objeto principal y que, dealg~na 

manera, incremente~ s~V~~J~;l~Í:Ó~··a riekgo, Para que los participantes de·. un 
,, ," :~' ¡~~{~,:··.··. <-,J. 

sistema de liquidación pueélari controlar é'i riesgo qUe Implica operar a través de un 
·.,, ... '{ :'· < ;.:;.r.>: ·~:}::(;}~:~{i/~~:i~;\\~~1t~:<~.:~;~~::·.· 1¿h.: (:,< .\i~~'.~~;.t_ i :.~:· -::·'_~;~: .. , ./ ..:.:~·:(.: :- ~;·~-.~-:-.·.;J?-:~:~~·.~2:t·:~~'.\~:-:·-~ \i-~ 

banco liqu.idador únic?;, sel~\d:ebe;j'.9~~~r;la.• p:~ibilld.ad .•. jurfdica. y;pr~ctica;de 

. ~:·~:;::·¿~:~t :~1f~~~!~~~~i~;~¡J~~ii!~~r~~&~~~~!~~~·:~: 
reciban., E•n.fo~ si~.te·;;sd7H~LJi??ci6:.·.qu.~ .~til/~ª·~··do~p~~ .. ~ ~ªí].C()G~c~merciales 

;,~~;ji;~~~~~~~~f~~É~{~;~~\r~~:~f §~~~~t~l~i~r~r~::: 
· ...• ~.1nc~.~f:,hm1~nto ; d~/· s~ '~ª~f°,ch~LJl~ad~r.}?r~••·~·~·~ .est~.s'.sterna' funcione, es 

;;'~i1iIJi{1~t~iir~;r !!t~;f 11~t~!lf ::~rr~~Jg;~~ 
po8os}bancos; o?én cáso:~oritraÍio, eval~;~¡. y' monitorear. Ja. solici'ez; financiera y 

".·'' ·' ::·,. . . ·_,,,.. >·., ,_::.,.. ;•,< ','"<i'",, 

"ldem; p. 16 y 17. 

130 



111.3.11 Riesgo Operativo 

El riesgo operativo se traduce en la posi~ilidad ,de que se generen_ pérdida 
:·::.::: .. 

Inesperadas como consec'U~ri.éia . de .d-efi~'ienCias : en 1a · 1nfórnia~16n-· prO~esada ·o:e_n' ,.,_, 
; _· \ ;<, =>·.: .. _._ ,,_c.-;;:;;" - .:__ / "· .. :~'-- ;. ----- -1: :\(;w::~::;:~:t~~~ 

~;m:::::::::·cr~~~~~~~~~¡~~i~Jlf lt~i~~t:i.:"'::·:~:~~; ¡r .¡~~ 
administración inadecuada (falta d~ e~~·er1;ñc1~ ; ~up~rvisión y entrenamiento -.. '!'.,: L~~:~;-~~ 

.-- •• -.•• --d~fi¿1~r1te~ '. r~g-ur~~-~->f~~~ifc1d~:i~'~,'/e~b.t.':~~- ':J~~ i'1~~~-~cJ;da·· · · identificaciÓn . de , I¿~: ';h·:~ ,.,j 
. ri:~~~s y. co~~e~~:~,;~~ 1~Lfi:;e·~bff ~::;·g,~:;~~ 1:~ ~:;a ll~itarlos, asl co~o en ~I _, ),- . :,'. 

:-)-'.~;::~ ;'- ¡-&~{~·:·_:::~:{: ... :- .. -,_,:---': .' ;~¡~_:t._· , _¿iL:·;t;.:~~;--~-~_¡ :L:~-,:::--:Vif!~~q:_-~:~:·~_ ... ;~i~;/,~j~~~~f::$~·; .,'.:;_:: ~, --;: '. ·1 ._ - - - • - : - • · --~ \. - _-,-:,~ !·::!(.;· :\-?i?\};~{: :. ·.::0~ 

.. _ ;,;,:. -~~P~{~~T~f {!i~~~f !J0i~~~{~x{~~J~~~1~~rrl~;:;r::e:ii:~:::s d~-~~i~~~\'6~;,'<}IT&· ·;¡\-~f -~t~ 
1 rr~:~~g~;Z~'.:;~n '~;¡~~¡~;¡¡~~¡~"~ .. _ uar, aii~entes que 'º genera~: i. :~~ .. ~,i~~t,:.é_~'i~-·sJt:~ 
t~..f!~i~.~ó~,,ITtt1~~t,~:;\}if.\:Y~;~-::-:i: ,:.'-.:r1tírg;;xe:rV~:«.;J.}~;~?J;.\~~1~:, ·.-¡:~-~~:;jfj~V:t> .. f,f/ ._'._ .~ :'¡'.·.' __ _ , __ .. ~ .. :;, _. _- ..... , _- _ ... , .. ,,<·-' ·:\ :-. ·, ___ ,_., ... -, . -<-- , .. ~,._ .. . f _, e • »: 

',:,~(~·-.;.e¡~*~ir~;~;f:f:'·~~\~i!K~:~i f~~~.~ii1~f17~~tá\(',~~-K~;. ,~0~,ª,-; ,~.t~:~~r!~~¿-fo~~'~i'.}~~~~!Tugf;'.:,.~ ·; .. '..·;f'-.:·~J~;_:;~~ 
xJWé@~®%~~~~, {;14,((i~i~f ren _ eb~rIT,~;;, ,~,«:: ,2r.;,:V,1Z11~·~;~~\i;*~:i~~~~hl~}1~!~:· .. ; ~~;1:g i·r{~:~ ~:: 

" ·· 1111il~~llilf t~i~t~~~?!~~~~t~¡ ,,, ~~ 
•sistemas·;electr6nicos:seguros y;:confiables ·que _púedan procesar, en cualquier '--· ;,¡, 

.. -' . ~~~y~~~~:'.;:~Ü-.i:~;;:it/::~;g;~f\'. .. '.~'.- , j:~~:,-::_ :;·;- . .. , ... -=-·.-,.~'. : ·' -.. , ·,; ::- ---- .•. ;.:. . . . ~-'· " 

~ ,:j'.: ::x momento;{·;; incrementos ~eperyuno~ en 16s ~iolúm.enes de operación: además 1 , .. , 

'; ,!'.'; ';3~\\i~tit¡3;-~:~t~i~~:'..~F((t:~7·;~~~,:i\(·>" .·'; .;_;:·-· - '-~ -' 
, '. '/d~be.rán ••·• e.s,t~blecerse ' planes ·de contingencia efectivos y sistemas alternativos 
-''./ cJi6~1J6~~o ;~suite inmediato.29 

, ,· .. .... . 

"1dém,'p.11y1s. 
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111.3.12 Protección de los valores de los clientes 

Cuando se guardan valores a través de 'un custodio, existe la posibilidad de que 

los mismos se pierdan a causa de. la insolvencia, fraude o negligencia del propio 

custodio, o como consecuehb,;él ~~I ~a1'Z~~ que éste les pueda dar, asl c~mo de 

En este sentii:fo,' los' va(ores ;de; los •clientes deberán estar segregados de los, 
\e:;: , ·,c;, ~; ,·.,· ·:. '., , .. ,,• , , ' ··; . • -( 1, ·., ¡:•. ~ _. ;,'·'', ,: . . ·".-.' . , . · • _, _ 

·activos del cüstodio,'y'lós r,egistros de éste deberán permitir una identificación 

in~ediata de Íos primeros, . de tal manera que, por ejemplo, no .s~ ~J~d~n 
' . .,,. ... 

inmovilizar en caso de que el custodio sea sometido a un procedimiento de 

insolvencia y el cliente sufra pérdidas económicas.30 

111.3.13 Administración 

En la mayorla de los casos, cada mercado de valores cuenta con un solo depósito 

centralizado y una única contraparte central, de tal manera que su desempeño 

'º ldem, p. 18. 
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_:;:o'-=->--=-- •o.::.· 

-,·,·_'-· .. 

~:;-; 

.~es~lt~_-d{:;termin~~te·• par~la '~e~u_rid~d. y. efici~nb/a'del 1ner~ado correspondiente. 

En esteséntldo/la ''áC111linlstr'á~1Óíí He est'á~ientidad~s i deb~ concentrarse en la 

cons~cución ;¡·~ :-1ós' cibietivO'~'d~'!16~\i~;J~¿,:f ó;i~~cT;;'~1st~s c:i'~1-·8istema v de 1os 

usua~i~s''Ciel ~isrnci, iu1d~'~d
0

6.'~1;'\()¿~-~¿·111~~i6, ~¿;~;~,i~glínci ~~ ios intereses de 
. "' '' ; ', ·:·-' -'~-:~·; '. :, '-''· " .... f.. '-:-.,~; ~ 

las personas señalaéfas prevalg'a' y b'LÍscando satisfacer, en la misma medida, los 
··:.·-' 

intereses públicos~· 31 

111.3.14 Acceso 

) '. - .. · 

Un amplio acceso a los serviciÓs prestados por los depósitos centralizados de 

valores, contrapartes .. centrales ,u /Ótra;';n~tituclones que proveen servicios 

necesarios para la 1iqLÍiél~'C:1ó~ dé
0

~p~f'á~f~ne~; fomenta la competencia entre los 
- • > ~- -••L '·-' ~:·~.. •• ~ ~:: ~>-:-" • 

us~arios ~e ;los sistenias-~~uiqujda~ióne incrementa la eficiencia y los bajos 

. 2~~f }~~1:.:~~~J~~~iii~}j~;~. :::::·~·:: ,:::::.::::·:::".:: 
.:,· .. ' .• ·.;-·_,•··- !-.. 'ct_:-,~.r· \·i"·,~.·r ;--.~~-/ ,~-:¡,''· <•; 

. . 1~s re6,~r~.9s}i?·and•f r,ºs a~~c'G-~ciós:~:d~talmanera que su operación no represente 

~~'ltiil!ll~l~~~~:i~~~~~~~::~:~:~:~~:~:i~ 
: ,c~Ó~-1é;Ff ~uisit~s~.~úf~-~~ert~s1\L~~:;~ri~e~ios de acceso restrictivos que resulten 

O'inneC:esarfos 6Lex~ger~cl6~/p'ú~d~n ll~gar a reducir la eficiencia del sistema y 
,>,',., .. ··.- •· . 

31 ldcrn, p.19. 
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pueden generar un riesgo mayor al concentrar. ·la operación en pocos 

participantes. En todo caso, los criterios de acceso deberán ser justos, objetivos, 

claros y divulgados públicamente.32 

111.3.15 Eficiencia 

Al evaluar la eficiencia de un sistema de liquidación deben tomarse' en cuenta dos 
. ,· . :;·.· ·. . '. '. ·.· -.~.-'' 

principios básicos: i) deben satisfacer~E;lO: ,de ··man.era , tot~J ·,· y oportuna, las 

necesidades de los usuarios, cuid~ndo, en todo mcirnento •. ~ue los está~dares de 

seguridad sean los adecuados; y 11) los' costos\que'.e(~istema de liquidación 
' . ·. ···' .··. 

imponga a. sus usuarios deben ser justos, es decir, deben ser suficientes para 

cubrir los requerimientos técnicos y de seguridad pero no deben ser excesivos.33 

111.3.16 Estándares y procedimientos de comunicación 

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

comunicarse de manera rápida, confia~le y segura, es esencial para poder 

alc~nz~; ·niveles de eficiencia satisfactorios en la operación doméstica e 
-,:: .. ,.,._·; ·- ·. ,.· 

jnt~;~~&10~~1, detal manera que los sistemas de liquidación deberán implementar 
';:; .:. ,· . ,.,~t'"'·"·:·,¡·. . ' -

~~g~~·c1\in1~nto~'festándares de comunicación consistentes con las necesidades 
~; _, .. ,·, 

'_dei'me'r8ado. ¡;:xistén procedimientos y estándares internacionales relativos a la 
~-C : :·: 

32 ldem, p: 20. 

" Ideni, p. :io y 21. 
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. ce~ . ~n·uiZra~ÍÓ:;::,:~e~~'cJ¡~t:dj;,~~alYr~~·c·(l~~ 1~~¡6~) y de participantes y a los 

., ..... · ·~· _ .. _,·.·:: ·-·~-- ,---\~~ .. -,-·~:~~ .. :~~~'::~~':.:~;iif~(~_ ~"}';._:· · ¡_· __ , -.. -;:r~s~~-·~·!,:;?~;,~:~::;::' .. _. __ .... -~--
. • ··•. 7:1en~aj;:s. de va,lo!~s(l~?/1~022;)• ;~~· 11ª~ sid~ adoptados por varios mercados. 

~~pe~d;~~ci'3'ci~~i~t~ec,~si~~~~h; ~~~i~~~·i~n~~ ede ~ada mercado, puede darse la 

\ posi~ilid~~ ~ei:·~~~ ~~ ~l~~~~a··~~; l;~~idación en especifico no pretenda adoptar 
'..:.' ·:·'. ·';···.i·.· ~;:·>- \¡;i_~_:·:':~i .. ::'..·:<i··-=·:<.,/:·~:-.:.:·,',:°(,' .'.<"· •• ·'.' 

este tipo de ;'~stánciárE!~; ~¡;/ ~ml:>á;go, es importante que lo hagan aquellos 
" .·.·.- -·· ¡-· - ' 

sistemas , que • quieren participar de manera activa en los mercados 

transfronterizos34
• 

111 • .:3.17 Transparencia 

Durante la década de los años noventa, la transparencia ha sido reconocida como 

uno de los factores que más impulsaron la estabilidad y desarrollo ordenado de los 

mercados financieros; estos mercados operan de manera más eficiente cuando 

sus p~rticipantes tie~e~ él~C:eso a información relevante reiaÜ~~ al l~~-;i.esgos a los 

·. cuales están exp'uestos, ~~~a vez que con esa información tienen la posibilidad de 

. administrar los menéidna:d.os ~iesgos. Como consecuencia de lo anterior, se han 

venido realizado grandes esfuerzos para incrementar y mejorar las políticas de 

divulgación de la información relevante. La necesidad de transparencia aplica, en 
- ' .-

especial medida,. a· las entidades que integran los sistemas de liquidación, de tal 
,. ·-.·· 

manera qüe las contrapartes centrales y los depósitos centralizados de valores 

'•:d~be~á~.~roveer a sus participantes de información veraz, completa y oportuna, 
··r:7i'-'_~--:--<."-C-T<:----,. -r~·-· :.;' 
Yrespecfode los derechos y obligaciones de estos últimos, de las leyes y reglas 

"idem, p. 21. 
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que regulan el sistema, asf como de cualquier riesgo 'al· que puedan estar 

e~puestos · 1os participantes y el sistema mismo y las medidas que se tomen para 

miÚgar o eliminar esos riesgos.35 

111.3.1 e Regulación y Supervisión 

Las entidades reguladoras de los mercados de valores y los bancos centrales 

comparten el objetivo común de implementar medidas . que incrementen la 

seguridad y eficiencia de los sistemas de liquidación de valores; por lo anterior, las 

entidades reguladoras y los banc.os . ~entralE!s .ci~ben regular y supervisar el 

.. funcionarl1i~nto de l~s sistemas de liquid~c1Óri: Para que estas actividades puedan 
·.e<º·'~>:.::· : .. '. ·¡,,~·.: ·-.. ~·:;.::.>.---~-.. ~. ;,-::·:':·:~.--·:. ~:::.':::-~-'.e;:;~:<~-.:::·~----~ ·7-~::::"·:;_: ~-_.,-._.;. 

: .• }Jtex!&~~;{a;.~.a~i- ~'E;;;·v~.~~[~ :f~;t~J¡ctgriá);: e~ necesario que los objetivos y 

'.Íe~·¡;c,h;a·bilidades' 'cie . cada • parte estén ciarámerite definidas y se hagan del 
- . - e 1>". ----~~-·, •:; 

· 'conopimientp público; asimismo, las autoridades reguladoras y el banco central 

deberán tener la capacidad y recursos necesarios. Por último, es importante que 

se fomente la cooperación entre esas entidades. 36 

111.3.19 Riesgo en enlaces internacionales 

La liquidación de operaciones transfronterizas es, por regla .general, más 

complicada que la liquidación de operaciones domésticas. Normalmente, la 

" ldem, p. 21 y 22. 

36 ldcm, p. 22 y 23. 
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¡,---·-------·· 

:~-"'"· .·," , 

liquidación de ope~acionei frarisfroríÍerizas. sé lleva a cabo a través de un agente 

local que opera .• ~n la mayorl~.de IÓs casos, corno sub~custodio de un custodio 

. global; sin eniiJargCÍ, existe lá posibilidad .de ,que. los depósitos. centralizados de 

. vaiores·desárrollen me~~nlsmos ·alternativos de liquidaclóri, estábleéiendo enlaces.· 
;e/\ \'.;· 

•... cori ·.otros dépÓsitos\:eritralizados: El. enlace debe e'struéturarse cuidadosamente, 
-~-~ .. _., , --~;.. ' ' ,· '• . . . - :, 

• asegu;arlciJ>que la· e~posl~Íóri:'a( riesgo 
1d~ io'S p~rti'ciip~ntes Yy deÍ 

1 ~lsterna··· de 
¡ • ! _., •• - , •• , ' 

•··.uqÜid~dóh dis1;ni~Jya:•·· en· ... c~rnpaf~6ión '.'~o~·. l~~··''e~q~~rií~s: Cle:¡'llq~icla¿IÓn 
;.'::..--: .' .. ·> ;.'_,_?· ·'-~' ·: >.• .. ·.•'Y : -:> . . :.~.,-: '.:-'. ;'"'• ··:-»:: .;\:.-,,_ ':·:'·:· . ~-:-:.:.:-~~- ·:,·:.<.-' ·.:\·:~---· P',.f ·.\~;(·. :-', \ '_; .-. ·. - ; 

fradiclonales.• Para·.'ialesefectos, · 1cis .depósitos ce~tral!zad~s de. valores deberán 

tomar en cuenta todo tipo de factore~, ·"é~i~u~·~nd~ a~~ei1~~ ~~lativ~s ~ lo• legal, 

operativo y financiero. 37 . 

37 ldcm, p. 23 y 24. 
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CAPITULO IV 

DE LA LIQUIDACIÓN DE OPERACIONES CON VALORES EN MÉXICO 

IV.1 De las Instituciones para el Depósito de Valores 

La prestación de los servicios de guarda o custodia, administración, transferencia, 

compensación por servicio y liquidación de valores, se considera de interés 

público (art. 54 LMV); en . ese sentido, estos servicios únicamente pueden ser 

prestados por socledades.&~e gocen de concesión del Gobierno Federal (art. 55 

LMV). 

~. - . -- ' -- -

Las sociedades que pr~tenda~· obtener la. concesión referida para actuar como 
' - . . ' ' . :· . : - ' ;, ·.; . -- ~ '"": ' . ,_· . . ) . ' 

Instituciones para el depósito .de valores deben constituirse como sociedades 
"·<_:.¡ ~.,·;:-.:/_;·_(. _:: .. _:.:::' <:_:. 

anónimas de capitalvariable'ideblendo sujetarse a lo establecido en la LGSM para 
, ·,·· .. 1 

ese tipo de sociedádes; y a una serie de reglas especiales contenidas en la LMV 

(art, 56), de entré las cuales señalamos las siguientes: 

Solo podrán •ser accionistas el Banco de México, las casas de bolsa, 

especialistas b.úrsátiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, compañlas 

de seguros y'compañfas de fianzas; 
: ·, .:: 

• · Cada accionistas solo podrá ser propietario de una acción; 



,:e: ... ,.: 

-~~ .-~j'J._ •• 

El número de accio_nist~~ n,o' puede ser infeÚ·i6r avelntei . 

El consej~::· de . ~d~i~l~t;aciÓn debe'rá )"estar /i~tegrado por '. consejeros 
)'.:.< ,:_, ·.- \:.· ¡·-';' '¡·-.:.··- --·· - -

· instii'úcional~s _f,indep~~dl~,,t~~r _ 0:iT;,¿r,;~~c; .d.ª .estos.· últi~~s no -deberá ser 

inferior al 2s01o ciel~'úlTli:lrO' t'otai'dé ;;on¿ejé;O'~;- · ;~" ·':e •i,:_'. 
',·:. ;¡i: ~ :·._;~-~ ¡· ·• ~.t:>.; }<'.~ " '> ¡r 

.~ • • L •.<1.:·: \·1'.:i, ¡',e: '-::;5:~" :<.·','!"'/•' ;,:f: •: ,,:,~· ~:~~,:\'·~<:• 

. -. <~~:_j~r~i~~i:'a~-,l~~~:~t~~f ;~}~o1f~{~;~~lª;~H~i~~:~;it1~6f:~~:1tii~[:;' ~i:b.i~;~a-~; ~e· ,la 

· ·-·.-• 'LM_V, ; I~; ~f e~t·~~iÓn·:~T· ;•los_,;serv,1g1?s _de>Uqu1d~clón \id_e•>operacio~es . que 

{1lil~Ítllif f j1t~;f~y~;~~irr~;t'~~;:;::~ 
.~?~~ ~-;~:;,--.1 ~~ . '-' _;_·:._.. - <·: '~ ·--

~-~g.c'.~--~ ;:.~. ~-. ~i~ ,·;~~t; ::·,·,' 

· ·_• ·,Tj'~éxiC,~ :xisJe'.únic~niente unf in~titu.ció~ pa~a eldepósito de valores, la s.o. 

{;ci~;~~1'.~s.~:~~~c.$.:,C1'~a-~~~1);'.enJ~.~~~Ip_arUqip~n.como accionistas la totalidad 

'd~ l~s c~sas-de~bol·s~ n'.i~~i~~n~~; Ca~i~~in~t'itJciones de crédito, entre las cuales 
, '·' ' . . .-" !"; ,· ' '""". ~ ~/.·· ·' 

destaca Nacional Fina~CÍeréli:afgunas: aségúradoras y afianzadoras, el Banco de 

México y la BMV. 
~., :~" ~;. .~ ~~'~, - 1.J-

. \'.f:~;.~-=~ ·'~~·'; ;·o, -· ~ ... \r: . 
-l:-/~-::< "1:; ;,.::~\·,:-~: . ·,·-- '.:: ~ ' 

~~'.';'• . 

lndeval puede p~esiar s~rvi6icis'Be Uquid~c¡¿~··a;institucione5:decrédito,}asa~ de 

bolsa' y sociedades de. inversión (Manual Ope~ativ~, b~pf¡~í/¡~~'.;~~ntb IL 1 ), .y 
., •• o ·{:;5 ... '> ·~·. · .. ' ¡./ ·,_ · ... ·. 

únicamente respecto de aquellas operaciones que ti'ayan sido'fc~ricért~déls con 
- . ,· '"';}:·,, ~-··' ,; '·,; :; .- •/ 

Valores que estén depositados en la misma institución(art'.s7ifraccló~'¡,j LMV). 
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=~ -==-- ~ '..•.·'~·' ,_._.,. -~"'°S:--. . ~-~-',~ - . -- --· ·---

~:~~~~~11~~{:~jp~1l;~:'~~.i~~;'·.rE~~:r~::·~::.'.r'"'.:: 
·_:~'; ·::·operaciones::, concertadas,~ en~~ la~ BMV ._: y·~aquellas ·;concertadas fuera , de~· ella.·. Lo 

. ::,,, .. ;: ._,,_:~ ; ~-~':~':·;. 1. e ;i_ ;r:·;·,.i.~:,~'.'.j:'._~:.t :>/ :;.,' , !,'.-;,;} • . r: :;,,,- :.<?. ;~- ;·;-.· '-,. . , »,· 

. ,. •'a'nteri~r: ·~E!···ci.ellf e'frtr~· f1r,~s:•~.spe~t~~.;a1• ~~cho'.ct•.E! .. •:Y:~J 1n·c~~.r>:·~e···'~·fra~~ión.· 
:_:,.:·.·,'.;,;J'.~~~·l· .. ~~!.~'~:~·-:~Y~i·-'.;~~tI~Y·~t~h~~·.&·~··~~~·~~~~tt,;~~~~~~~:~~f~Ze'l·,:~~~retó. 
··~ publicado eñ'el Diario' Oficial de la Federación el .1 º de junio 'de 2001, establecía 

.. rJ;·@·~~·~:·.!~f ·i~;;ii9~~1~~~s~~:~r~.e.i_1:1º'.d.·~s.J_.; .• ~p'.~rfoJ·.1c"re•.'.·.-.·.·_,dd······:•'··.'1·.em.:_· ... ::···· .. ·.~.~,·.·e·_'.~n·.1.·~.1~.-.' .• o'.r.fs~s.:.·~.·.: •. ~a:.·.'.~P·.;·b··';.·11c·!ª··~b"i.~e,ºs;;n~~~i~;'~d~t',~: ~()Isa de 
•· ~'.l;:;'v .. ~.ª.·_Jº .•. ·r·k·.···~· .. '~éir~\3-~p·Ó~c:li~~te.·.·.:, .. · . . · . . ., para el caso de 

} - . >:~~~ '" ·-· 
__ , ú > irlCLJrr~·puni-i8íit0. de· op'~raC1~ne·s~co·~·á8rt8'd~·5 e_~·:e-Sa "bolsa de valores. 

) .. -!.:, ·: ·:;t=·~:.l{I::s._'-/~~: · 

Para que las operaciones é~n ;Jlº1~Í:.s,. inqependientemente del mercado de 

origen, puedan serliquida·~~J:~ti~fa~.de lndeval, deben registrarse en el sistema 

electrónico que la mism~ sg¿~~~~"ttiene destinado para la prestación de sus 

servicios, denonii;~d.!l5•i~~m~;i•~+4tivo para el Depósito de Valores (SIDV). El 

registro de ias.ope~a~;~;,¡¡~p:~d~'.i~~~ ~~cho por los depositantes de lndeval, por 

• iasfviJ y ~~r ~f~:·g~g;'._·~··.e. ···.·~-;;~~:¡Ji,}~~ ~:~s.ona que registre la información relativa a 
::·:; , 

.• ~)as;opera'bion'es es. responsable dé 1a· misma, así como de los efectos que el 
~ :{-~"':<!'-.~_-;;- 1/~:~i_-~- _i.,;.;, .; '-.- .,,, __ . ,,_.> ,'; ~ ·.-: -~,,- .-::( ·(~1_]./:'."J'.'_" 

··¡;¡~mi~i,,o;registro produzca. El registro púede•hacerse a través del SIDV, mediante 
:~~~:' .. C~{e¡'., ;, •,·:; ;:•.' " .. ;':•, ¡,,.• ' : • • • • ,· -"·• • ·. • \ 

''t{fo.rmas'.iimpresas proporcionadas por lndeval y suscritas. por funcionarios 

. ~~1~;:~· ... i~·~ente auiorizados para tal efecto, o a través de alguno de los sistemas 

•;'.;~t¡~ª~j~~~nt~~os. por . las empresas que administran mecanismos tendientes a 

-~0~~1fit~·(1a;~a..ncert~ción de operaciones con valores, siempre y cuando, en este 

. :/J1t·i~o :c~:sb(i~devai haya celebrado un contrato de transmisión de información con 

I~ S'éii:iedad correspondiente. 

140 

...:..__;._. _· _ .. _ .. _._" ---'·---...::....___. ·----- -



Una vez registrad~~. Ús ~ opElraclon~s deben confirmarse. Se consideran 

confirmadas· aUt¿~ática~~nte la~ op~r~~i6~~5 '~Elgistradas por: i) la BMV; • ii) el 
• f ' /'\ J :.·;.:-,-~ - ·:·:·,:=--~. '. : ... ·::·,::;:· <; -;· __ -

Banco .. de México,, .respecto ·'dei: ºP.~ra~ione~ ;" co~c~rtádas cori valores 

gubernamentales; ·:y iii) 16~;d~po~iti~~~~r:á~l\~dev~1;i~Ga:n~Ó ~Lregisf~o ~e: hizo a 
_. . . __ ._,,_ '.::,; :~:t·.~-:;J~~). · .. : ·.:i.~~~~ ':: -~:~-.:~~·:._ '.~\~,~~·---~~~?~\X'.·~t~~{~~-;:.:·_;;,:~~,~ :::;. ~,;~F/'. :'.·\t~ ~-~--::·.-~~:).·\~!~t~{::~-.. ~;-/ 

través de los. sistemas·~ de :las :sociedades : que '.administran} mecanismos ; para 
' _.· '/:;<..-t:'.~~~~y-~1~!( t:~;~'-<'<;;}~º.:-~~~;)( _· : ~~·-'::·'. :·:·~:'.>::: .. ''.·~~:».//~·--:·::';·~;:/:~'.~~~::. -~:~-~\Í'~;·;·-~: ~\ ~-- :~ :.-.:; ._f ____ _ 

facilitar la concertación de· operaciones con valores .. Las· operaciones registradas 

directamente en el SIDV por los depositantes de lndeval deberán ser confirmadas, 

a través del mismo medio, por el depositante que recibirá los valores, a más tardar 

en el día en que las obligaciones correspondientes sean exigibles. 

IV.1.1 Procedimiento para la liquidación de operaciones concertadas en la 

Bolsa Mexicana de Valores 

IV.1.1.1 De la Identificación y División de operaciones concertadas en la 

Bolsa Mexicana de Valores 

El depositante de lndeval que esté obligado a la entrega de valores y que no tenga 

la posesión de los mismos. tiene la opción de identificar, total o parcialmente, las 

operaciones correspondientes, con el fin de que las mismas no sean sometidas a 

los procesos de determinación de saldos netos y de liquidación que más adelante 

se explican. 
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Con lo anterior,: s~ b~~c~ elirninár lagenera6iÓn::: cclrtCl:· internCls en los registros 

contables de los .. int~rnl~di~rlo~; t~af~~d~ cl~\e~ita~; qu~ l~s C>bligaclones de un 
-· - . . . -~ ' 

cliente se liquicÍiin ri~n .la posÍ~ió~::ae .~alÓre~ '(¡~ otr~~. Como ejemplo de lo 
.·:· ' '"<:':; --~_;·.-;; .. ;:c-'r ,,_.,:.· .. >· 

expuesto,. apulitamos eislguiénié supuesto:. uná'i::~sá de bolsa vende, por cuenta 
· ._ : - ·->y .. /i: .. _:·: :·-_ :-~;- ~'-/-.. > .. ~:/:1~, ~fi~¿-~-·"·~;.::<:: ::·_~:!¿;_(~·_{,~~~,,~:::·'::·_:.~:- ·:::_-:·_::-h'\'_· ·. 1:;1.~.:-~':-.. -· ::.~';;?'.-.:--~"~:Tt-~-~·6;~t- -~·_:·:;- -. -:-_._·.· < -, - -

de un clien.te (client~ ,;A;,), niú'acéÍon'~s TELMEX,• serle :'L{ Ía misma .é:ásá de bolsa 

:":";::·~:1;f t~:'li"Íi~E~~~i.J~~1lt~~~u,f~~¡~~t'~T::t,:,::::: 
:-.=:/:, ---~:~.,:., ... ·':<·,~>- -_~{~~:;;:.)'.~\_:~.---;~:~;:.: .. ;?.:::~;, --~\:r. <::- .. ·: ~ > -~--· .. · 

operacionesy todts;e1.1~:,~~.·sofll~tlera~;ªI proceso ·de'.determinación de saldos 

netos, la ,c~.sr~~~f/,s.~/~ffü(f.ui~!{9~.9;;~~ta;I~ obligada a entregar acción de 

TELMEX alguna;.'as['.; conio ·no.'..tendrfa derécho a recibirlas, toda vez que los 
~' .·.->::·-::·:."_·;~:l~'->.-:t~~~~;/.~l:\~'.i .. '' -'·.:·. :·'. . ~. . .. 

derechos y obligacl~f.ie~;',de'las dos operaciones se extinguirfan por virtud del 
;··'.;;(;-~- ,· -_.-:) .. 

proceso de é!eteirminá'cióri,de saldos netos. En este supuesto; siel 'cliente '.'A''.. no 
e -. • -,- .; .'t?t'.:~::·._, '.Y:~)_·r~''.7 ·- - .>':<._· ~-~--: _:--.... ·\:-;·~--- :.>.'·_~·-·-, .. ·:.<~ ~~ .'.::~: 

tiene los val~res}1~cesarios para liquidar su venta, la cas~/e ~o.Is.a nf tendrfá. los•· 

valÓres nece~ados para. entregarlos al cliente "B" .. En est~' seg;¡d~'.· 'l:~;~~váf permite 
-·· •¡ .• 

que la c~~a 8e b~ls~ identifique la operación de venta, d~ tal' Jl1j,¡'~~~~ q~~. ~~~ i~: 
fecha deH~ui~~dión, ésta tendrá derecho a recibir mil acciones de T,EL~EX, para 

·-·' ··-· , ... •, 

entregá~sela~·~ ~~ cliente "B", y, además, tendrá la obligación de entreg~~ la~ 
,. 

acclÓnes corre~pÓ~dlentes a la operación identificada. 
. ;·., .·o; .¡.·1 

~ ' , ' 

Las operaciones ,ldé~~ificadas. totalmente pueden ser divididas en dos o más 

montos, los cua'les serán~tratados y procesados individualmente, a partir del 

momento mis~~ ~: l~;~Ívlsión; Los montos resultantes de la división mantienen el 

estatus de identificados. 
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.;..=;¿-- -, ~ _,=:--

• -,-q _·.·:-

~ < '.\"'.; __ ·.>'';<-· ... ·· ' . :~. --- . ·:.- :-:.:·' -~:----::·~_:·_ - ··: ._._. 
cuando el depositante corres.pendiente ·a~ilo solicite: En el mom~nto ~n~I qu~ el 

.·;.f' 

depositante revoque la. inst¡~C:cÍÓn de Identificación, la operación o monto 

correspondiente será sometida a los procesos de determinación de saldos netos y 

liquidación que a continuación se desglosan. 

IV.1.1.2 De la determinación de saldos netos 

Las obligaciones que derivan de la concertación de operaciones concertadas en la 

BMV con acciones y titulas opcionales de la misma emisora, clase, serie y, en su " 

cas.o, cupón, se someten a un proceso de determinación de saldos netos, siempre 

y cuando tales obligaciones sean liquidas y exigibles. 

L~s. obligaciones liquidas son aquellas "cuya cuantla se haya determinada o 

· puededet~;ml~~rs: d:nfro del plazo de nueve dfas" (ar!. 2189 C.C.); las exigibles 

son aquellas "~uy() pago ~o puede rehusar~e ~o~formea derecho" (art. 2190 

C.C). 

Mediante el proceso .de deierminacióri d~ sáldos netos lndeval determina lo 

siguiente: 

a) ·Saldo neto d.e obligaciones en válores y efectivo extinguidas; 
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b) Saldo neto dei ~bliga~io~ks e~'.éf~Ótivo a ~ntregar y Óo~ dereÓhria recibir, ~n 
,,.·, -

virtud de los C!if~;~nh1~1~~;J~ ~'i~cio~. a, los .. que ~~. ~~yan 'c6n~ertadÓ.l~s · 
t.'.: '"'.::·:!\·,·:·~.~:..::·~' :.,'_;<' ~ ,- , 

operaciOnes d~ las qutci~riv~fo.~; · ... • . , · · . 

c) .saldo. neto clE!·º~-1i~.~?1~f,e{~:~~· :~·IÓr~s·' á;~ent~13g~~ y/o··recibi~ ·•mediante 

tránsférericfa sujet'a"' á la Erifrégá éontrá Pago (DVP). 
:,.--:::~~ :_F ;-: ; .. /:;: ,,~< 

ftf 
º{:~:1:2.~ .. ¿· ,.j~ 1-

Asimismo, lndeválaetermlna;:eri los súpué~tós a que se refieren los Incisos b) y c) 
. ,;.i_; ~ , '. 

anteriores, las p~rtes'.qu~-~esult~n otilÍgádas'a la entrega de valores y efectivo y 

las partes que tengandefech¿~ reCÍbiflos .. 

'. Lo~ •... sa•l~g~•.j~l~~i~~~;q'de·~~··· r~fie.re~e\inciso .. b) ·.•anterior,·. ~n,te.s de .• ser .. procesados 

:;:t;?l~~~~~~;~?J:~·~~:~!~~~ª:jfr~~:~:!:~~:-.~::~~=cl::· :; ::::: 
¡,~6ce56; aún 'yéua~ciií;ías~Ópe~~ciÓné;~qúe l~sdierori origen se hayan concertado 

.,: ... ~_:;·_·. --~~~~f~-.-_::~:.:.;.~~:-.~~:'.-~.-:-_;:· :~;:{(~q~~~~:~~-'~~:~¿:;'.-~.;~~5i:.-:;~J~:~~:t;~;:=~~:.-~:,;_~?~- ~-~:-.·:,~.: ; ·;_-- -- ' , . . - . -:_ -
·con valores de:diferenteJipo; emisora;:serie;· clase y, en su caso, cupón. 

,.., 't<'· - '- ;·,> --.~,~[::;:., .. ·n~y, :·;·_-ft.~ , ,·.;- .~·.·:;:.- :v __ · º ·t., , 

>El proc~so, de ,d~;~;~i~~\~¡\i~;l~e~~~ldos netos se lleva a cabo en los términos 

c:nt~~idos,.enyn·%~g~~iJ;'q'~~;la~casrs de bolsa que actúan como depositantes 

··, de)~~e~al sus~(¡bi~,~~~:~~~~t~f~~~[~i~~s. y p~r .virtud del cual: 

';~,-- :.,.;.··.·.;~'.'..~] '• ;.;--,~-, .;-.... :¡ 
:~~.: -

·f·· 

Convienen en qÚe.1a<~blig~~io~·es.cÍue(d~rivan de las operaciones señaladas 

sean sometida's; antes de 5ú' liquidación, al proceso de determinación de 

saldos netos. 
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1 
¡ 
! 
f 

o;<·:·;;;.' 

• Aceptan que el procé¿o de d~termina~ióll de saldos netos deberá hacerse en 

los términos cl~~~~fta•~; ~n~~I r~gl~mento • i~teri(ir y en el manual operativo de 

lndeval. :~ ~,? f ;:: ... 

. Reconocen co~~ ·~d~1f~¡;;'.1~~;::S~ii¡~{t~:1N,del 'proceso de determinación de 

saldos . netos, .: .. considerando ·que ;,del!.· mismo) pueden : resultar los conceptos 
' ~ • <: ,. . : :• i:,;:/:;. · é¡~:~; :: ::~~;~~c~~;0~{J,;\}~~if~~". ~:~~{;~~:,·;~;({:.-,;:pi~.~~ ;),{~~~j ·: _.,~•: -~' 
señalados enio5: ~u.ntos~)·f ~)a~ter~ores,r <.i . , 

A~Úe~dan:~ue'1a~:;i~l~~(H~~t:{;d~A~~\~;~4('.~~:~~i~e•'.it,1é'i:!1~~·•n;~~;f. ;;~u~.se. 
refiere el punto 'a) .anterior;-.se:entenderán cumplidas y .extinguidas para todos 

._:.·. ' / ... : ·:,:~ ~-;~.:;·· "F8}>Yr~~:~:.·>!0f~;::·;Y~;.s~;·::·:~.Y~\'.2:i~::\' .'.:~;\;!,~' -~\:~~:::.i:,:,i~~&.'.>:·~t:"f~~}:~~::~y~:;i:·;<:. E'.~_>·~~:.'.~.· ~'·/:.·.-
los efectos :,legales :a que haya. lugar:: La'. extinción: de;obhgac1ones · P.odrá: ser 

: :; :~· "· -:·.·_:!-~X:. \.J!:~\:;(f:t~:~;~-:-~::}~:,~;-;.~,\~-',·~·-:10d/(.r~'~?:~: ?~~';{'.~~-~f ~~:y¡<:~~;:g::r~~\~;'..~-;~~~{i;~~e:fl:~S: :.~. f>'_~·;.. ~·f .. -_ · · 
total· o parnial;;;n·'~st~.,~lti;1~;{ª~~··será~.h~~ta,·.por'~l•.i~·po,rte•·•~E! •• •.18,)~.~~.da 

;::~~=:~oi~~lli(tf ltl~llll"f ~i1~~::":: 
obligan · inc°cn~icl.º~8,h1;1~~~! :~ a;_·r7conocer:• ~~rnr· ¿eu~°cr.co.c(f r~~dor, 2se.gún ::::::.::· .,;:·,!:~t~,"~~·!:~~i'~;·~ii~f f 1~.¡r~,~~,;~, ·· 

·se obligan·~~··s~~'ef~r~~~~:~:~ª~~~~~f;ºU~~~s~fü~\·~·.Y.f ·~~f6~ci1~.i~·~i6•··arbiÍra1. 
«;:: 

'A~~sar d~ la e\/id~~tj\e~ucciÓn de flujos en valores y efectivo que se genera por 

i~ ~pHci~ci¿~ d~I prCJc~~ode determinación de saldos netos, su Implementación 

representa un riesgo latente que mina la generación de confianza de los 

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

está contemplada en ley o disposición de carácter general alguno y, por lo tanto, 
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su aplicación resulta . Incierta; en plena inobservancia a una de las 
- ' ., ' 

recomendaciones forni~la~as p~r CPS~~Josco10'. 

Ahor~ bien, a< pesar. ele' 'que lo~ ~cu~rci6s. antes r~f~~lclos· ~.· J~s. efecfos que 
,· : . :,.::< ::~~ :! · . '!:j{C·::~ ,,:·:.~··x.·., \:t\~.\:,:··•: .. ':,' _!~~'~:: .. ~~.:":.-'.::.:~::;·'._·,:·?/~ ..... ::~}'.'~'. '-~::_:>_'.._· <~-· . , ':: 

producen no e~tá~•··c~~i~j.~lados.t~·•lª.·.L~~o:.~n •. ·~.~;~··':Y,·.º;disp'osi~ión,.aplicable al 

mercado· de, ~va10~~s~~?,~~!:?.~át~~f!~~Tzf~~.i},f ~f ;j}i~u:)t~1#~~~~t~ válidos Y 
obligatorios para las partes;:· Ló'aríterior;erí virtud dél pi"inclpio de Ja .... autonomfa de 

- , ~· .... , /~;!_.: ~f~~<; ·: ~:-::~;::::y~:5.~/'~J,)Q~~~r-.:. ·Hffi:~~~·t}~A~->)zfü\~~~~f~~J~~~-z;. v·:~::·y -~;:~ :·-: :· 
la .. volunta,d'~ q ~.~··· ~~tabl~~e~qu~~·~~( el ;'á~~ito',111erc!~til). ;cualquie.r•· acuerdo lícito 

pro~u~e a~ción y ~~Hg~~·~id:~.~~~:{ ;~~··~I~~'¡f<~~. ;;;: c. ~e ·~. contrario sensu). 

·:.;~.-~\--:."'\:r.;,.:~.~--~.:.Ti1.· :.;::;:;::: :;·~. 
----~- ·." ' ::<;:;._::; 

•·· .. ;,,-· •,.,: ---

En este sentid~,''ª·' ~'~1i§ac1c~R:dé' Jos acuerdos por virtud de los cuales se 

implementó el ¿~:qu~íll~~~~:~Í:~min~ción de saldos multilaterales netos no resulta 

Incierta.··· respecto ~de :~~Ú~·llos /depositantes que ya suscribieron·. el·. convenio 
)i~·' , '~ ~,.¡'.:_ 

corre~¡:ioridi~nÍ~. stAo fci'sp~~to de aquellos que no Jo suscribieron y d~ aq~ellos 
- . ·- ' -- ' ·. . ' ;~;-': . ., '¡;:·~ ' 

que en fÜturo ~pí~Íi1poi~o,~uscribirlo o, en su caso, por desligarse dél mismo . 

. ·· .>·2·''. ,. 
enfondidb de. que, el esquema de determinación de saldos netos se 

.instrUrrlentó éori la :intención de reproducir los efectos operativos de reducción de 
-:~f .. '.~.·:~---· ,_-~:~·: .. '.\1¿·:-1.~~):;_~ .. ?.~~!.~- ::- ,'»·:·-~ 

'' ·\reiqüe'rimientos :decflujos .,que produce la compensación llevada a cabo por las 
.:\~,-~·:.-':;_;~~,~-; \: .. ~"~'.-. : .::~_:.~ -~~~i _, ' :-~ 

., ::coiíÚápartes'éentraíe's; y considerando que el mismo esquema se diseñó como un 
;i:;t··'"'º ,,-'.\-- i"~· .-; 

,;,rfü,¿;~()·~lter~~utc;"·~ientras se establecían las bases para Ja implementación de 

='. '.j¡~~{c~nt~a~~rt~·~en;ral, la solución a la inseguridad ocasionada por la aplicación 

1 Cfr. Capitulo 111, punto 111.3.J 
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de este esquem;ino'debe buscarse en una reforma legal o en una circular que lo 

regule, sino en la'constitución y puesta en marcha de una contraparte central. 

IV.1.1.3 De la Liquidación de operaciones concertadas en la Bolsa 

Mexicana de Valores 

Para poder entender correctamente el funcionamiento de los procesos de 

liquidación, es conveniente explicar, antes, tres conceptos fundamentales: las 

cuentas de control, el limite de operación y la capacidad de operación .. 

' ... ,,:. . 

La cuenta de contró1;e~~)a·c~~nta,{q~~:,lncl:val:UeJa 'ª cada :uno de sus 

. ~f l~!~~~!ttlf ~ll~l~!~~!!!!!!f l~~i?~ 
s~nÜdo, dJaiquie;'éar~~ qJe '5~•·r~~lice'a'·~stetlp6 d~·~'u~ntas; podráha~erse 

•. - · .• '' ; . · - · , •." • '; .• ' .· • . , ' . :\ ~I» • '. ', . . · .« • • • 'r ·., . . • • , ,, e .<' '• • > • • • • • ;: _ , : _' _·o . , · · -" • • 

afectando saldos' positivo.s de ~i~.cti~~ o é1 .Hrnlte de 6pe[~ci~n 
.' .. • 

depositante. 
.·[ 

. . 

.El saldo de las cuentas de control de cada depositan.te de lndeval, al final de 

.cada dla de operación debe estar en cero. · 

El limite de operación es el monto de la linea de crédito que el Banco de 

México otorga a las instituciones de crédito y éstas a las casas de bolsa, para 
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efectos de la liquidacl611.de operaciones concertadas con valores. El monto del 

límite de operaclón'.se calcula de conformidad con lo dispuesto en e( punto 

M.43. 1 de· 1acir~Ú1~'/2~19/95 de Banco de México y puede variar diariam~nte. · 
Las líneas de c;rédíto que las instituciones de crédito otorgan a las,casas.'de 

bol5,ª.· r~pre;ent.~~· ·en, r;~li~~d; unapa~e. d.e .I~ lfne.aje c;r~?lto'q~e;rB.anéo 
. d~ Méx'ico ~t;:r~~;:~··¡~;~ ·~~;~~ras ;; que éstas t~a~sfi~r~n ~S;i·J~~t'~~~~: / > 

·.: ... i\: ;:;~~( }_.:,'. ¡·,.. ":,~ ··~'-r·' . . / {'.:.::'''\',;?~t.· ·;\;"-· ;,,;:?· 
d~;.;/)~~;, 1:·~,,. .-r .. ·{<~;;{~ :·.::~,;· ~:-- ·~\¡;: .. ·· -·,, 

: : · ~'.·: · · . ~ .. ·: ._ ---:·-: ;·~·~' . ~\ ·~:-::.·.· ;~~·::«·!':'.-- '.~~:{;·~:··:·.'..-.r~~-x:.,.:?:·::\: :::t~~~-:: 1&~). ;·::;~~;:\ :;-¡.);f ~-.;-~~:~;·~~:-ir:~f:-. -~-~~\; ·-~-)~{~-~ '~:~;:._ :'.:~- ;>~-;-. _-.· . _i .. : ·~ -.

E 1 ejercicio del Hmite .d~;,op,e.ración;debe'e~tar .garantizado ·ep ;t~,do. momento; 

. par~ talés ef~ctos, ~~ p~drá~ utiliza~ val~r~s gubem~~e~t~l~s (~xc~'ptÓ serios 

~MS), tftulos bancarios y CPO's avalados por Nacional Financl~
0

ra, S.N.C .. 

lndeval verificará que en todo momento el saldo a cargo de 1ás cue~tas 'de 

control esté respaldado correctamente. 

Las casas de bolsa deberán ejercer la linea de crédito que les otorgan las 

instituciones de crédito mediante la celebracipn de operadones automáticas de 

reporto de los valores señalados en el párrafo anterior. Para tales efectos, las 

casas de bolsa. y la.s ·instituciones de crédito .deben otorgar a 1 ndeval un 

mandato para que'ésta, en nombre y por c~enta de las primeras, realice las 

ope;acione~ ~~to'in~fi~ai de . reporto y• haga los movimientos necesarios de 

vald;~s ~: ef~~uJ~. 
, . '.'"·.-·· ·.· ... 

. L~s i~:titucio~es de crédito deberán garantizar el monto ejercido de la linea de 
. ,···, 

crédito que el Banco de México les otorga mediante la afectación en garantia 

de los valores señalados en el párrafo antepasado. Para tales efectos, las 
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instituciones de crédito.deberán otorgar a lndeval un mandato, para que ésta 

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

> t ••• •• ·' 

El· monto del 11,mit~· ~~:::oiéración de los depositantes que no son casas de 

.··balsa~ in~Útu~io~~s'.~·g·~.r~dito es igual a cero. 

· .... ·.,'~::/·. :'. :.;;; ' .•.. 

La cap.acidad,'de operación es la suma del saldo de las cuentas de control de 

.· cada ln.termediario más el monto del limite de operación. 

En los procesos de liquidación se incluyen todas las operaciones que no han sido 

so.~e.tidas . al proceso de determinación de saldos netos y que no han sido 

identificadás, asi como los saldos netos a que se refieren los incisos b) y c) 

mencionados en el punto IV.1.1.2 anterior. 

IV.1.1.3.a Liquidación de los saldos netos de obligaciones en efectivo 

Los saldos netos a que hace referencia el inciso b) del punto IV.1.1.2 anterior, se 

liquidan mediante cargos a la cuenta de control del depositante que deba entregar 

el efectivo y abonos en la cuenta de control del depositante que deba recibirlo. 
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IV.1.1.3.b Liquidación de obligaciones y de saldos netos de obligaciones 

en valores a entregar y/o recibir mediante transferencia sujeta a 

la Entrega contra Pago 

Las operaciones concertadas en la BMV con valores distintos a acciones y tltulos 

()PCiÓnales y los saldos netos a que hace referencia el inciso c) del punto IV.1.1.2 

arite~kir;·se liquidan mediante la trasferencia de valores sujeta a la entrega contra 
·'· 

.:pa9,o (DVP): •.· ' 'U',·.•:···" ·'•, :·. ,,:· 
'.;\:~ .. ~- ... ~· - ,·~"' (\ -. 

'ª'Íi~~:·~~?f ·~~~!f ~·~~,;,~¡?~J~ k~~titl~.¡~~f~f~,~f~;:~~~;.,:·~.g, 
sejealiza niediante tra_spasos en las cuentas de valores qÜe el lndeval le lleva a 

· -s~~.~ep~_~it~'~t~~·/ci?ria~'/abonos en las cuentas de control d~ los depositantes 

';corf~s~ondi~ntes. Los ;,,ovimientos de valores y del. efectivo correspondiente se 

r~J1tiah·~~'¡6~~a siriiultánea. Para tales efectos, únicamente se observarán los 
- - . -:··~:;- - <:; - ·;. - - ' 

~i9ü'lci~i~5 requi~itos: • 
',· ·: ~~<(.'¿ 

·,f;,,' -;;'./ 
-; ;,:(~- ' ·, - ; ~ ,;,, ' 

:1) ú:liJ~'~1 cik'poshante obligado a entregar valores los tenga acreditados en alguna 
'· :-.. ;· -~~i-'.'; ~--/-~:: :.:·-,,<--:--· ;-::. 

;;; ;~J~l;:~:~;~i.~r::::;::, • eotceg" erectl.a teog• "P"id•d de opecacióo 

••· ·;,::>·~~ifa\~ní~·.~;·'.·•·'•• -
3) ,~lle, la•;tran~fei~encia de los valores no disminuya el valor del colateral 

~ec~sarib p~fa g~rantizar el ejercicio del limite de operación. 
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En caso de que los intermediarios correspondiente no ~engan los rec~rsos 
necesaricis ·~ara_ liq~[ciahotalm:nte ~na obligación, exi~te la ~Ósibili~ad de'ciue .la 

mi~~ª .-•5·~ 1iq~ide ~par6ialmente, siempre y c¿ando se trate d~ -opera~iones 
é:orÍcertadas con acciones o tltulos opcionales y sin que, en ningún caso, puedan 

"" . ~; . " " - .. 
. <:, 

fraccionarse los valores. 

IV.1.1.4 Procedimientos extraordinarios para el cumplimiento de 

operaciones concertadas en la Bolsa Mexicana de Valores 

Desde el momento de su registro en los sistemas de lndeval, hasta el momento de 

su extinción o liquidación, las operaciones mantienen el estatus de pendiente. 

Cuapdo ~~a.o~liga5iéJn _e~té •• pe¡n;ci•i~nte·-~or.{~lta.de_~a1~_re¡s·~1 fin~I de¡l~la __ en• que 

·· · ·'.;:;~~~~;;~I~ª:'i~3;~}~~"¡3~2::::~:;:,:±::~:~: .::::·:::.:~ 
16~"~.~b-dsit~-~te~~-cie;H~t~(~úe pretendan obtener la prestación de los servicios 

d~ liquida~ióri.d~be~án c)torgarle un mandato irrevocable. 

Si lndeval logra· celebrar la operación de préstamo utilizará para garantizar la 

misma el efectivo que le corresponderla recibir al depositante incumplido; los 

valores que obtenga de la operación de préstamo se utilizarán para cumplir la 

obligación pendiente. Si la operación no puede llevarse a cabo, la obligación 

pendiente será declarada en mora y se le otorgará un plazo extraordinario de tres 

dfas hábiles para intentar su cumplimiento. 
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. . . 

Dúrante los dos primeros dlas . hábiles ; del plázo extraordinario para el 
. -·. ·- . '·· - . 
cumplimiento de obligáciones, las obligaciones en mora serán sometidas a los 

¡ '"·.·. -. •• ; - - -· - ' 

pr~Í:e~~s cti;i determinación de saldos netos y de liquidación antes descritos, para 
,--: .. ~·-... ·;'.-,' 

... · •. inteiltál'extirÍgulrlas'. · 
~·¡)"'" "' . 

·-~_.: ~::·:~: ~ ~:::. ·-_.: \:- ·. ' ¡, •.;-

•. 's1;~·Lfi-~a; 1

de cada uno de los dos primeros días hábiles del plazo extraordinario 

' ' i/'¡:ia'~á el cumplimiento de obligaciones, las obligaciones siguen en mora, lndeval 
·:- i"'"):·,, 

1-t:> 
':.'' 

inte'ritará celebrar una operación de préstamo de valores, para intentar conseguir 

los valores necesarios para liquidar la obligación correspondiente. 

Si al principio del tercer día hábil del plazo extraordinario para el cumplimiento de 

obligaciones, las obligaciones siguen en mora, el depositante cumplido, deberá 

intentar celebrar una operación de compra forzosa en la BMV, con el objeto de 

.:adqGiri.rval~re~deia,mi~s~~eÍDiso~~. clase, serie y, en su caso, cupón, objeto de 
·;:·,·· ,-,;; 

:,' 

.. .¡~~a·~~f 1~'.oblÍgab°ióh~~n ~ora correspondiente será dada de baja de los sistemas de 
•_:;··-'~/-~·--·"-,' ; ,;-, . - :-' • .. »'.,;. 

lndeyáiy se considerará cumplida para todos los efectos legales a que haya lugar. 
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' - .·.· : -
:·· : .·,-- ., 

• ' ' 1 ··.. -

En todo momento; dur.ante el plazo extraordinario para el cumplimiento de 

obligaciones,··~¡ dep~sit~nte i~cuni~lido podráa~6rdárcon ~l.cumplidb la. exti~ció~ 
, ' '"•' ·.: '" • .:..-" •• • • • • - -- - " • , - - _. j - ~;-~ 

de la . obligación ' en mbra< median!~ dación , ~n pago; En: este supuesto, · él 
;,-· ·-·~ ;· '~-- .'·:· . .. :··.:··, .. ·,~-i.:,:.:~':·.~:;:·,,_ .. ·· __ .;:·::;"··.,,.X'. .,-,·.-.··",,~.·.:·.;·e•·;- :~·· .. ",·:: .. ·:.-. -., 

depo~it~nte. ·.i tcumplid~•:!~tr':9ª\~··••ª.1/cu,~·~1i:cl~; 1~"ca~ti~act.··.en •. '.ef~cti,vo•••q'uE3. a~·bos 

.. ~~~f ~~~~~~Ei~~~{~~~~f ;rl@!;fil:r~:~~~,:·,~~:,;:: 
·· .... ,, >->:;" !', .... ·G"t; ?¿·-·"_\":, 

. ~~·~J~1~1!if IIi\llf l~i~Jl~~;~:.?z::?:::,::: ::::~:::~ 
• ; ',, ., ' • ' ' 't :i':. '':' 

r;d1~¡fü~"~i~~:iJ~~;*~~,~~~;:f :~1~;~~::· 1:r::::.:'::':re:::. :: 
igúa1.~qú;~a~·u~11~~pór}ta1if c1~· v~Í~;~s; · s¡r?X';;s~ilietida-s,·,a·,. 16s· .• procesos de 

. dete~~¡~~·6i;·~ de 's~lcJci~}'~~R~:~~'.Y de ub~1~f~~i~~J:'~ht,:~.·~i;;;rit~s; 'para intentar 

~~in~~irl~s:' ·; ;:'.' ·:,·~ • ·;;• :,;~(i; ' '(,:•"' ;: 
··-.:·:.·7<-: , . · ~:-:· ,·· .,;~:~;~~:\·-'-~~.:::· .. -,s.~.::··,:;"·'!~; ·~ú_? 

~J;Jf~:~~r;Y;it~1Í~l~~~tf l~Í~1~~~~~r..~~:::~::':::.: 
"'C:' intentar· celebrar~ unacop_eración~de yenta, forzosa·. en· la. BMV, con el objeto de 

.::";~" ·~',.V::~;<,:-~-~t~'.·;·:_;,::~;;;:~, ·: ;<:;.é.:~ ;t'.~f.'.~~t{::F·::;?i~~;~ :.~~;~~,~:~'.:.~·t}?;- .. ,:/~::t::'.,,.;(:'?; ~.· .. .. :; . · . 
(; ~olo~.~tlo~yaJon~.sque·cons~rv~para el cumplimiento de la obligación en mora. 

;. 2a: ~~~'.t{dé;b¿~~;· ~a·~~~s~i á ·:~re~i~ d~· mercado. El depositante cumplido deberá 

, . informar ~ l~~:~za:r del r~sult~d~ de la oferta de venta forzosa. Si la operación 
'..:\.'l 
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. - ·-· . -

fo~zosa se logra ,,~Jara ca~o. la óbiig~ción en mora c~rrespondiente será dada de 

ba]a de los sistenl~S cf~ i~deva'iy ~e donsider~rá CUmpllda. para !~dos los efectos 

legales a que haya lugar. 

- .:· :. . .- ' 

· Al igu~I q.ue. para .l~s ¿bligac;on~sdeclaradas· en mora por falta de valores, el 
,:;»>'• /;,. I_· 

. depositante i~cumplido podrá, s·i:m cuaiqUier momento, ··· dUrante el plazo 

'' éXíracl'~dinaíio·p~(~/~¡ cu[Jiplimientó' déobÍlgaciones,·~~Órdar con.el depositante 
:.-·_: ··;\,~~··:i..-:-:r.{.;"-~.,'.,::'·:--·_.;··:.:;.<>~-:i(.~l·-.;·:;\~¡·~:é\'..0.'.~ ~:i.¿~-~---~--<<>-" . .-,:.',~·-." <.'. ·- - ~ ,-. . ·· .. ,· 
.c~;pHd·º· la~extin~ión de ia''.obligaclóri en mora mediante dación en pago. De tal 

'.:~c~~rd;d:b:;~·d~rse~:~~f:o ;··lnd~val, la cual dará de baja de sus sistemas la 

: obnda~Í6n3en; mora correspondiente, considerándola cumplirla para todos los 

efectos legales a que haya lugar. 

IV.1.1.5 De las consecuencias de la mora 

Los depositantes de lndeval cuyas obligaciones sean declaradas ·.en mora, 

deberán pagar una pena convencional por cada uno de los dlas naturales en que 

las obligaciones correspondientes se mantengan en mora. 

El monto de la pena convencional es variable: para el primer día hábil de mora 

será equivalente a la cantidad que resulte de multiplicar eí valor en numerario de la 

obligación correspondiente por la tasa TllE (tasa de interés interbancario de 

equilibrio) a 28 días, anualizada; para el segundo dla hábil de mora el valor de la 

operación en mora deberá multiplicarse por la tasa referida multiplicada por dos; 

para el tercer dla la TllE aplicable deberá multiplicares por tres. El monto de la 

154 



pena convencional correspondiente a los dlas inhábiles será igual al que se pague 

el día hábil inmediato anterior. 

Las.:; penas convencionales pagadas por los depositantes incumplidos serán 

· enti~gadas a los depositantes cumplidos correspondientes, hasta por el monto 

qu~\i~~ :corresponda por los días que dejaron de recibir los valores efectivo que 
'/.· .... ~ -~~,:~/·_·:· :r·.·_,,:..: ':~ :·,:· 
>:~sp~raban·.' .Si. existe, una •diferencia 'positiva entre. las penas convencionales 

-:.;__·t~~'.:!/,·, ·.:,. -: "'' 

:··pag~d~~.p~r,los:i~cútpl·i\~s'yaque.uas:cobradas por.los cúmplidos; se.mantendrá 

.. ··.··. t~!~~·J~;itf,'en ·:·e1}~~1~~b,i~·.~e,~.d~•s :~~·e1á~te·s.e ·señala. . . .· 

~ ;,~;:-.:• : ,:•:: -~ 'o',C'"; '<·~ :'.!~::·.~.·· A'•'• "'• ·.-, ,. • 

? ; ''.i::'.·::.i·~~.(;; ;~·>'.<c;i~-, 

'·' 
·~ .:.~, :, 

:~': >' ' . : ;.:.-. 
~-,; x ,.:~.,.::•;: , --:xi;..-;:_y .. ~-.-- ~:';;.; _,~::: /~:::. ::~:-: ·r_:-;:-;- :,;-.,, 

--- ' j':t: ,;.-.:;-_ ' ---·~-, "<'.~ 
.·:':"::--\\: i·~-~ <;:_;.· --"f~:\ 

: El depositante incúmplido .!ieíie la obligación de segregar recursos suficientes para 
--' . ' _,_ ·.,, - :; ,., ~ . .. - ·,. .. ·- . '-< .;_.: . -'---,~~~.'.'·' .; ¡"",;. 

~.~ub+ ~Í mont~'.Cie''1'Q~'.diferenciales de precio calculados por lndeval. El pago de 

esto~ diier~llci~l~·s Úlli~~rnente se hará efectivo en los siguientes supuestos: 

Si se lleva a cabo una operación de compra forzosa, en términos de lo 

señalado en el sexto párrafo del punto IV.1.1.4 anterior, y los recursos en 

efectivo que se utilizarán para liquidar esa operación no son suficientes porque 

el precio de mercado de los valores correspondientes es superior al precio de 
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·--· .. - ·.· .· ·. " . 

concertación de. I~ . 6bligación d~61~r~d~ en mora. En> este supuesto, la 
'· !-:·' 

diferen~ia positi~a ~ntr~ el ~'r~~j(:¡ cié 1;··c,p~~aeló,l1 ciJ compra fórzcis~ y el precio 
- l. 'v~ " :e ' ; 

de la obligación en, m'ora/~erá,é:ubi~rÍa con ei diférencial de predos calculado 

por lndeval Y segr~~a~b ;0,r el ~~~~Sita~té inCLJ~'plr~~:C• · ... , , ', 
·.;;'./. ~·;_:;.,e ;};.·;.~; :;[:··· ~·: >-~;;!/':.. . +;,,. >. 

['~·;, . ·-: .: ~·.'\ ::r:~ .. 
~' ;-.-:·«·-·, ,ó° ;:-> .. o: .. ~';:. ' '--~ 

Sise llev'a a'cab~.H~a"8~~r.ad~~ ~e' venta 'torzÓsa; en términos de lo~ señalado 

e~ ~I décimo p~rr~i~. ~:~·1· ~Jn~g~ív'. 1.1 A anterior, y los recursos en efec;ivo qu~ 
se obtS°ng~'ri d~··ia IiqJfg~ci1~~ ¿~.esa operación no son suficientes para liquidar ' 

>·,:_ :,.¡.;·,·' '·:~.';~·:::>~···\-.;_'.,,)~'.~;~:<:i;~<:>~;. . . '. ,_-'.: -:~;-

c6;re~pori~úe~iéfe~ lnféiriciral precio de concertación de la obligación gri riiora. 

En. esíe supu~~to,;:1á:;~iferéncia negativa entre el precio de la .óperación•de 
. ·-_ i" - ·- .- ·;:·:, ' :~ :.:.:/·.:'. ·. ~- ,._ 

venta .. f?rz~s~1y' e)_,pr~cio de'. concertación de la oblfgacl,ón'~ntfrioia: será ~ 
cubiertá c6~ eldif~ré~cial de precios calculado por lndeval y ~égregadci por el 

·dJposit~nteinJ:urnp'lid~. 

1v.1,1.s Del Fideicomiso de Garantía 

Para asegurar el pago oportuno de los conceptos señalados en el punto anterior, 

a~;·~c:l~o de los saldos netos señalados en el inciso b) del punto IV.1.1.2 anterior, ,,._, ... , ,., ' 

se constituyó, en abril de 1997, un fideicomiso de garantia. 

En el referido fideicomiso, participan, como fideicomitentes y como fideicomisarias, 
'~ ! . -··:; - ••• 

la~ c~;as ,,de,, bolsa due pretendan obtener la prestación de los servicios de 

liquidación c¡ue proporciona lndeval. 
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. .-.. - : ' ' -·: ·'. 

El patrimonio del fideicomiso e~tá 'constituido por lo~ .recursos aportados por las 

casas de bolsa reféridas en élpárrafo a~terior. Estas casas de bolsa deben 

realizar tresypos d~ ap~~~~lor:~s: ' ', ~ 
,~·.;; ·_:> ',·.;:· .. 

,-;·-·, --~"' .>.~·;_·"- ._, •. -~;·~.~:. 'L '.,) 
:: :: " - "::3~:'. ~~. ~:~ ~~t'. ·// "".'· ; :;<· . 

• Aportación·.~Ini8a .. R~qLlf~idt:·/~~1~.~~~r\ac.iÓ'~~~;~.tí'~u1a.ci:~;Tªner~·mensua1 y 

:,:·::1'~~;1:?~ltt!?~i".~!~i~i1!lf ~~~J:ii~:E:~;z:.1: 
pérdida , máxima· e·sperada ~en\ caso·~ deh incúmplin;iiento: del,., inte.rmediarios 

' -;;/~··,:{¡,/_ ,,- .J~:-~j-·:_ ~~~-~ ":-.. :~ - "-"' -_\'L' .-"~'·~..-.·~[tj ~)-~}'. '·'::,',,:~.-,_::-.,··· --·· ·~, ·. ~··· 
c0ríespoí\'c:tie;rlt9::~.:.: :--~T · ·· <-\~<-:,. ·:.: ~1~::;/:-.. · ',~--~ ~., _:t'.t,i~· 1'- " - ,· .::i 1ru~'' . .. ... ,,,: - · .- _, .;, ., .. í·" · 

· :::~:~:~~?;S~j~~si~1,~~~~r,Jt~J~~~ri:I:;:,:::: 
decir, si e1 valoren ~;i~s9o p.~¡;~~·gfa ae d~~' casada ~bi·~~-.e~do9!}' e1 valor de 

=~~:~:::~~~:~:!:tt~j~:.~::::::~:~f ~~i~?~~~~;t,;rJ< ', 
las aporta.ci~~es'variables necesarias para cubrir el ri~~J~"-~·~·:~j~~sJ!.c1~)2Ó:/ ' >/ 

• Aportación •. Extraordinaria: esta aportación se· 'réqB1~i~·::~L~~~/b ,algu.na ·. 
; ,• ~' ~.. ) '<". 

obligación se. ha declarado en mora. Las casas de b~l~~ d~b~~é~ aportar 

recursos ··adicionales para cubrir el valor en riesgo· dé la~ obligaciones 

declaradas en mora. 

157 



Las aportaciones a~tes ~~rl~1'a~~s pueden realizarse mediante la entrega de 

A~esa; de quf1t~~fi~~ic~'.~it~~t~st~~bién ª5:umenel carácter~e fid~lcomisarios 
. e~ s~g;und~ {u~a:~. ~~:·l~¿'f~~+) ~~';~~e~an ~i de;echÓ de r~cup~ra~ lo~ recursos 

· fid,~i6~~in1tldos~~~i~~'s'~~,'~~tCá1'ii~bles; esto significa que si los recursos de un 

· , ;id~l~~~Ít~~t~~;,~<;iJ~~ifr{~l~ntes ~ara cubrir las consecuencias financieras de la 

'.,' Ü!;bíJ;;f~¡¿·~ ¡~~~ ~~iJ.i~~'>u~a~bligación, se tomarán, para esos efectos, los 
:·~·~)':·'-:::.l..>~· ,"''l • ¡ '.):_..-'.:,·.· .;;~'· 

rJ:Óúrsos:fideicómitidos:poilos demás depositantes, de manera proporcional al 
'.· ,:.: ·~·r::·: , . ·., ·'<'/: :-,~ 

' ní()nt~cle sus aportaéiones~ Elfidelcomitente cuya mora ocasionó la mutualización 

de los recursos ficleic()l11itidos tiene la obligación de reponer la totalidad de los 

recursos afectados, más los intereses que los recursos de los demás 

fideicomitentes hubieren generado de no haberse tocado. 

IV.1.1.7 Incumplimiento de operaciones concertadas en la Bolsa 

Mexicana de Valores 

Si al final del plazo extraordinario para el cumplimiento de obligaciones existen 

aún obligaciones en mora, éstas serán declaradas incumplidas y dadas de baja de 

los sistemas de lndeval, en el entendido de que mantendrá como respaldo un 

archivo que contenga la información necesaria. 

, Del incumplimiento de obligaciones lndeval dará aviso a las partes involucradas, a 

la CNBV y a la BMV. 
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El _d_eposit~mte que asl · lo desee, podrá solicitar a lndeval la expedición de una 

certifi~~·cióri del incumplimiento. Tal certificación, en términos de lo señalado en el .. 
inciso c), de la fracción 111, del articulo 57 de la LMV, traerá aparejada ejecución. 

IV.1.2 Procedimientos para la liquidación de operaciones concertadas fuera 

de la Bolsa Mexicana de Valores 

IV.1.2.1 Liquidación 

Todas las operaciones concertadas fuera de la BMV que se registren en los 

sistemas de lndeva~. se intentarán liquidar m_ediaílte _un :proceso sujeto a la 
·;·· ~' 

modalidad de entrega contra pago, en lo misrno's ~térrTiin~s 'y: bájo las. mismas 

~ondiciones señalad.as·····~!;d~~~~~~:~;;l~-~· J:~¿c~~~i~~e.~t~~-1 d~~ li~Üici~~ió~ para las 

operaciones concertadas eri 1.a BMV. • , .: . , .. > , , ;¡::_ . · 
.'.>·.:S\::; .. :~·-·::· .(:; ; .~·>··;·" 

Existe la posibilidad de. ~u~ I~~ operaciones se intenten liquidar mediante 
' ·,·. •'. .··· . 

traspasos de valores libres ·de pago; es decir, que la entrega de los valores no esté 

. sujeta a la condición de que se entregue de manera simultánea el efectivo 

corres.pendiente a la contraprestación pactada. Para tales efectos, se necesita que 

los depositantes involucrados en la operación presenten, bajo su responsabilidad, 

una solicitud expresa. 
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IV.1.2.2 Procedimientos extraordinarios para el cumplimiento de 

operaciones 

Si al cierre de la jornada operativa en que debe ser liquidada, una operación está 
'\-.··.'';:,:: 

pendiente por falta de valores, lndeval intentará celebra.··.r;.e ... n.· nombre y po.r cuen. ta 
' •• -, (',7·--.·· ,,,. 

del depositante Incumplido,· u~a operación :d~ ?préstam~} 6on ;la finalidad. de 
,.. _,. :. ?· :· ·-: -\.:.~.:~ ~ -.;.};~~\:-:.~~~? n:~-,~~;~,'.;J~1 '. h<~E/ ;_· ~,~:~;!· .. -~~·?f~~> i~~;'.~~):)~:~;:) ::-?}.·-{:. ~:~:,; ¡: .. ~<· ::·:··. ·; -- :_< 

conseguir los valores necesarios para.liquidar.la operación:en cuestión,"Si lndeval 
. -. ·- . : __ :_·.:~. _->,; ~: .!~ ,; .--.--- _ .- .•. _« ... :,_~:~:(. -, .. ·:,_· ::- ;·i:>·:¡;·:fl~~-'~;:):!.Ft'.::í'i;:f:il~~--¡ :.::Uif1;i;) ~~~~:;/~!~~?~,::·· ~:~-~~;:f~:·_ ¡~)~:~>-'.'.\'.~~'.--"· · _ _.;,·~--~~.:\: <:::::,~:y;_·¡(.~ 

¡~.gr~· c~l~.brar)ª .~p~~¡i~ló.~: ~.e'. ~.r~st;ªff 8; utilizará, !el} ~fec~i~o .. qu7•el '.~Elpo~it~llte 

+~m\~f Íº-~htf.~.1i~:;~;{~J~¡
7

Jii~~~~Jb~'.áf:~!:\~·:~i _;~~ift~}f 2.~i~~~~rtd2~;\~:~H\ 1 ª 
·., garanUa a queha~er,reforenc.i¡:¡:el.punto'U.2.3:5 de este trabajo .. t:os valores.que 

' .•.• ··se ob,teng:n d~ la:;~~l~~~aciÓn del préstamo se utilizarán p~-r~ liquÍdár·;~ operación 
(', .,_ 

. pendie_nte: s(.11ldeva(ri6 logra concertar la operación de. préstamo; séprocederá 

en los térn'iino~ que se señalan en el siguiente punto. 

Incumplimiento de operaciones 

Si al cierre de la jornada operativa en que deba ser liquidada, existe alguna. 

operación pendiente, independientemente del motivo, ésta será. declaráda 

incumplida. 

Del incumplimiento de obligaciones lndeval dará aviso a las partes involucradas y 

a la CNBV. 
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El depositante que a~I Ío .cles~e, podrá ~olié:Ítara lndeval la. expedición de una 

certificación del incurnpHrnierítO .. Tal certificación, en términos de lo señalado en el 

inciso c), de la fra~ciÓri 111, del articulo 57 de la LMV, t¡aerá aparejada ejecución. 

IV.2 ··o~ las_ Contrapartes Centrales 

.'--(·· .. ·.: 

El 1 ~'.de j~nio de 2001, se publicó, en el Diario Oficialde la Federación, un decreto 
- ' ' ~- . . 

P()~ virtud. del cual, entre otros, se adicionó el Capitulo Séptimo de la LMV, el cual 

regula la éonstitución y funcionamiento, en México, de las Contrapartes Centrales. 

IV.2.1 Objeto de las Contrapartes Centrales 

Las c.ontrapartes centrales tienen por objeto reducir o eliminar los riesgos de 

i~é:u~plimiento de las obligaciones a cargo de los intermediarios de.I mercado de 
',e·:~ -

ii~lbres, derivadas de la concertación de operaciones con . ítalores;2p~ra, tales 
,.<:,'.;_ -,· ~::- -

:,· ~f~é:Íbs, deberán constituirse como acreedoras y deudoras reciprocas de los 

· >_ i~ter0~di·a_ricis que concertaron previamente una operación y respecto de las 

;~lig~~ion~s y derechos que deriven de esa operación. 3 

•• , • ·.;!-- • .-:.~--- ;·-L,:-. .: 

Las. c~ntrá.partes centrales podrán actuar como acreedoras y deudoras reciprocas 

de los intermediarios del mercado de valores que sean sus socios y únicamente 

'Art. 86 LMV 
3 Art. 87 LMV 
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respecto de. obligaciones derivadas de la concertación de operaciones con 

valores. (art. 87 LMV) 

Las. cont~ap~rt~~ éel1t~~}e; pod~án asumir, de, manera excepcional, el carácter 

referido en el; p~r~~fo ant~'~io? resp~ctcí de operacion~s que no hayan sido 
;. • ... •O.•,·,.· .. ,., .· .. • 

concertada~cC>ri ·~~l~res, cllando asl lo autorice la SHCP, oyendo la opinión de la 

CNBVy del Banco de México. (art. 87, fracción 11, LMV) 

IV.2.1.1 De la asunción de obligaciones por parte de las Contrapartes 

Centrales 

._ 

Para que las contrapartes centrales puedan constituirse como acreedoras y 

deudoras recíprocas respecto de operaciones previamente concertadas por otras 

partes, es necesario que se acuerde tal sustitución mediante la figura de la 

novación. 

..~i ·;:'.'.};/'.· .<:::;'..- '.> 
La novación "extingue un obligacióíl pr~exis/en!!'l) P~!; la creación de una nueva 

obligación que sustituye a .Ja prlm~,ra.::{' f~ra; que '~e pueda llevar a cabo la 

novación, se requiere la ccincurr~ncia de ·~uat;o elementos esenciales5: 

'BEJARANO SÁNCHEZ, Manuel; "Obligaciones Civiles"; Tercera Edición; Editorial Harla; México, 1992; 
f· 452. 

Cfr. BORJA SORIANO, Manuel; "Teorfa General de las Obligaciones"; Editorial Porrúa; México, 1985; p. 
614 a 621; y BEJARANO SÁNCHEZ, Manuel; Op. Cit.; p. 454. 
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. . .' ·' .. •· """'·'·:·'':.• ···.: • .1 ...•.. :.•.: ·">'·!·" ·"··:• ..•. · 
La existencia de' uná oblig·~~lón: ant~:~!~r:: "SI la novación consiste en renovar -

por la' extinción y la creación ~;· ei vlncuid que va a ser extinguido y substituido 

. es un presupuesto lógico y necesario';6 í:ri'~¡ caso especifico que nos ocupa, la 

obligación preexistente es aq~ella q·J~·~. corresponde a cada uno de los 

intermediarios que intervinieron en la 'cel~_l:>r~6ión ~~ u~a operación; 

. '.'•'' :/;f~'.:. f~~~/·' ,.,- .?; "·. "· ' 

La creación de una obligación ~~et~; ei:~~'t¿ ~~sc/:~zl:·e(~;tmo ·supuesto 
-'..' .\- ':i;~.,.:: ~-:.1~=,,' ::.,:··-:'·,;· .;' ,<_-.·;;-;,,:. . . .· - . - ' 

señalado en el elemento aíÍte'~i~r/?~i~fcieC:ir/sU1a.:no\/aclórí :'extingue una 
;;-;-· '¡: ,- ~\-i:</ :'~·::~;·- \~. /,.~~:;_ .. ,_.,,:_ •1'·. • 

·obligación mediante .la.cr~ac}ón!d~ ~~a71ue~S,· ~~njc.e:ariQ~rear una .• n.ueva 

obligación. Regresan~o al bátt ~~P-~·érfi~~:: ,j=~~~~a ~~l~~:~i¿n ~~- a~uella que 
'' - - : :- ~ ,•. 

se crea entre cada uno d~lo~ intermediari~s.qÚe.ÍriiervÍnieron'en I~ celebración 

de una operaclón y 1a' bontiá~~~~ ~e~t~ál.i ' 

. Un elemento nuevo: "debe habe~ una altera~Íón: sustancl~I entre la obligación 

preexistente y la novatoria.' y~,' qu'e i J~~··.cli#~g#.c1: accidental no es 

considerada suficiente para. constitul?'u~a: n~vábióri': Asl, la variación en el 
:,· -~ ::;- : .;:~'-" _, 

plazo pactado, o en el monto:ci~';¡~'deuda(.o aunen la especie de moneda 
' . -.. ".,, •. :·c:·;'_fi :~::,;·~~''.:-' ; ..... - -,, ·- ' 

convenida (Ripert) no . son JÍaséi':sólicla . para la integración de esta figura 

jurfdica. La diferenci~';d~,~~e~'6ia puede presentarse en cualquiera de los 

elementos estrúcturale.s ele la obligación, esto es: 

;:.¡;;:: 

En los suj~t~~,C~o~a~i~n subjetiva). 

En el obj~tg\(~~~ación objetiva). 

6 BEJARANO SÁNCHEZ, Manuel; Op. Cit.; p. 456. 
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En el vinculo júrldi~o (novaciÓri objetiva)~ 
En su cau~a o fuent~ (n~v~¿iór{obJetiva)."7 

obligación. 

únicamente mantienen aécÍón para e~lgir el climpiimientC> de ias oblig'aé:iones que 
2_'-·.:· <: : .. -.-: <'- ~. _:; ~-···-< . :{·· .·\~·'.·- .. ~:~. :' 

les correspondan, en contra de la contraparte éenÍral. 

7 ldem, p. 457 y 458. 
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IV.2.1.2 Del cumplimiento de obligaciones asumidas por las 

Contrapartes Centrales 

IV.2.1.2.a De la compensación de obligaciones asumidas por las 

Contrapartes Centrales 

"Las obligaciones que las contrapartes centrales tengan con sus deudores y 

acreedores reclprocos, se extinguirán por compensación hasta por el importe que 

corresponda." (art. 89 bis 3 LMV) 

A través. de la compensación se extinguen; . por ministerio. de ley, las deudas 
' . - . . .' . ·-. - - . : ~- ",: :: : ,~· : ' - - ' -: .. :_ - . - . - . -

reciprocas; hasta por-el monto de_la deuda menor. (arts. 2185 y 2186 C.C.). 
" . . . - '. . - '_ -_ ~ - ' . . .. · -. · . 

. . ' . .: ' . . , -~ .... ' -:_ . 

Para que la compensación produzca sus efectos por ministe;ri~ de ley, las deudas 

o créditos reclprocos deben éu~plÍr lo_s sig~Iede~0 ~eq~i~it~s; • 

"Tener. un ob]eto .fun~,ibl~:;~~~·-~·.·~;~¡~:~1;~~i~.;~f s€fa~7.1~?~~tla .·cionducia_ 

. debida. en ambos.~ré~ito~ 7.s.fun~i~le,~d~ idéntic) ~atÚ-~alé,Zcf E;.t°: es, b'i.~nes· -
. cuya simil~r~i~-~;ii .• ~f r~:i::~!-~;re~:ni~\~i~~~I w;~~~~·;i9~~~-i~6~~r, H~~rat:orio. 
'y que, por ende; pÜe~én sersustituidos uno por otro al momento de hacer un 

pago ... 

• · Deben ser créditos exigibles, lo cual significa que se pueden hacer efectivos en 

·.'el acto porque no puede rehusarse su pago conforme a Derecho (articulo 2199 

C.C.) ... 
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.· . ' ,· ' . . ', - - ~ - . -", ~- .'. ~. . 

Ambos créditos deben ser liquidas, térl11ino que se aplica' al crédito>cuya 
---,· ._. 

cuantla está determinada o puede establecer;e en 'el plazo de nueve. dlas 

:~~e:~º c::::o~·:~~~rí ~e/ ~~~~dit~.s. • ~n eré.dita ~~~~dito: ~s aquél 8~1. cual 

puede· disponer su :tit~;1·~~·'.~i~ ~fe~t~l'cie~~bhC>~·d(fterC:e;i5::S~1.~ru6L110 22os 

(C.C.) dice al respecto que: ."La' Co~·P:~::6;6~;.¡.¡·~;:;~:r~d~ft~~~i: lúgar en 
~.-.... -~:.:.:···~?~~:-:/f'.~:~_--.v:r-:-; f/::~;,~;!~:~-'.t>~f·F_ ~:-~~

perju icia de los derechos de tercero legltlníamenté(aciqtirid~s:'.S>;; • 
'.·:~ ?:·;.>~?F~ ·:\-:?J'.·~<1~ .. :::.~¡-·:i.;:;._~: .. '.··::t>. ··.·: 

Los créditos deben ser embargables. Estoes;.para;'q'ue';iíáya·ccimpens~Ción 
,. -· ••··• r'·::.·' ••..• 
. \· ._.\ ., .. "'' ·.--·- :" , 

legal, debe tratarse de créditos afectables que puedan ser gravados por los 

acreedores para garantizar el pago, pues hay ciertos bienes o créditos a los 

cuales - a tltulo excepcional - el legislador ha cubierto de inmunidad y d~ 

seguridades especiales para proteger a su titular declarándolos inembargables, 

créditos que necesariamente deben ser pagados a éste, cuyo interés es 

jerárquicamente superior al interés de los demás." 8 

Además de lo anterior, existen algunos supuestos legales que impiden 

expresamente que se.lieve a cabo la comp~nsación por ministerio de ley. En este 
. " . 

sentido, el artlculo~192 d.el C,C. -~~ñ~I~ que ;,la compensación no tendrá lugar: 

- ~~~~:: á.1·:·.¡.·;··.·_:_ .. '_.~.' .. -; " :, . '·. ·; ,_;e : 1: ·, 
;.,. . ·;,·-:~:- ;;,.\:·:: :;·;::·., -~ : 

si¿ na de' Ías ~art~s la hubl~re'ren~~ci~'do; 

· Si una de las deudas toma su origen de fallo condenatorio por causa de 

despojo, pues entonces el que obtuvo aquél a su favor deberá ser pagado, 

aunque el despojante le oponga la compensación; 
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. ·. '._«.:: .. :_;< _:._.>:·' 
SI una d~ las deJda~ tu~re l:>c:>r allm~ntos; 

SI una de las~é'Jdás'-fo~a su origen de una renta vitalicia; 

· Si una de las deudas pr6ce'c:fe dé salario:mf~imo;, . 

• Si la deuda ·Jueleccie •éosa q¿~ ~·6 ·puede ser 9om'pensada; ya sea por 
>··~'·.; :~: .-,:.--.. '~}?.~ .. ~-;::,\~:,~1·,, .'-<· 

dlspósiclón de la l~y'op6rel Utulode que procede, a ~ó ser que ambas deudas 

fu~ren.i9U~1n1~n~~'prÍ~i1~siadas: 
Si)a deuda iJ~r~ d.e cosa puesta en depósito; 

sí.las'.deudas fuesen fiscales, excepto en los casos en que la ley lo autorice." 
·.) ¡ .• ·.-. :_:':.~ 

;~-::'.:"' 1,-> 

Lris'ii~Gi~itci~ y las excepciones recién descritas son renunciables. Es decir, si los 
.~ ) ~··' ''i>:: .. , 

· ' :. ¿récfit6~ Ó.deudas reclprocos encuadran en alguno de los supuestos señalados en 
·;~;;'.; - ... ;·-- - h,-- - . -- - -_;:.,·; 

,,, 'e1~Hi~J1cí'2192del e.e. o no reúnen todos los requisitos antes descritos, existe la 

~d~¡~jfci\~tl d~.q~é los mismos se sometan al proceso de compensación mediante 
J:Wt-.lE1·t-\·~~ ~!~-~//_:.'.~t; ::~--~·-;- -.-; ·.-: 
declaradón expre:-a de una o ambas partes. "Asf, una de las deudas no es liquida 

·.· ... ~;~;1gibf~:·'o·resultade un depósito o sus objetos no son fungibles o uno de estos 

· j~j~~d~[is ihe;,;ba~gable. La compensación que ri6 puede funcionar de pleno 

dere'cho,ya s'in embargo a cumplirse si aquélen'cuyo interés estaba descartada 
-.~.::_":,c·!¡_(:~",'.-·i,·:?~"··'')·r::'· .·.~·::. •. -~ , ,- ./.-.. :·:.:.-,1;,,,::.', .-·.-. ,- , 

pÓ~ i~ ley ~¿~pta que s~ realice. Necesita, pues,\(~61u~tad de una sola de las 

partes o su voluntad común, según que: la" cÓ.ndi~ió~. ·que falta para la 
. - . . 

compensación legal está establecida en su Interés común o en el de una sola de 

ellas ... "9 

' Jdcm, p. 480 y 48 J. 
9 BORJA SORIANO, Manuel; Op. Cit.; p. 641 
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---·- '-·~ __ .c__ ___ ~_--=-·o--

~ ~:.\. 
7:-_:;-~ 

Lo.sprocedimient~~.es'j:)e¿lfi~a~·d~'compensaclón que apliquen las contrapartes 
.. ;.-·. '"'¡ ·-- .. ,- ,_ ' "" ' 

·centrales; deberán desglosarse en los Reglamentos Interiores de éstas (art. 89 bis 

7, fr.11, LMV). 

IV.2.1.2.b De la.liquidación de obligaciones asumld:is por las Contrapartes 

Centrales 

Según comentamos en el punto anterior, la compensación extingue obligaciones 

reciprocas, hasta por el monto de la obligación menor . 

. En términos de lo dispuesto en elsegundo párrafo del articulo 89 bis 3 de la LMV, 
--·' '" -," -••::-~•:' ~ ' • • ~-,.:: ¡·-e' -V-: • 

··.'('.'la l'ÍCl'uid~c¡¿'~ ci¿1c)~ ~~¡~ci5':de''.~ie'C:íi~~·y/cie':Va1or~s 'a·. bienes produéto de 1~s 
e - · -.~ t~:r~~~-'.:·~,i~:~~t~-;F~:n~~r:~:~)~~~;:.~:.:-F.~~:~;\il%f ~~~~f!~ ::'.~~1l?·;\{:~~~~~f~;~~~::;,):-.:~:~:~~~~-;~-:-~L~;:~).: .. ~~~?'.i:::·:{~ <, -:. -:_-_::/_ · , -· .'.: ~ · . ; ':,_ ~· · . :: 
J·( : obligaciones ~que.' subsistan'. con ~posterioridad.~ a ·.1a·: compensación ... se realizará a 

::><·,-::: (-\.',~,~ ... ~~~~:"·~· ,,~~";_~ ,:-r. '.:~.~-~ ~?)~~:;·-:: .. ~:-~;_:;,._;·xwr .. :;~:~~~;Y.LJt~~~I~~~r~~;~~t~;~i~:/~:.:~ :' . .-;2;_:~ _ ·-~·~,::- .. -.-;: ; ,- · · 
: tr.avés' de.: las entida_des financi_e.rasj autorizadas";' por la: misma LMV o por otras 

·-·· · 1;~:~~·~~t~'~{~~ftcá
1

f~1~~;~Ai~JJ~~Xi~~~:~{~~;§~fr~~:Pº~~an. 
·- :{· .... :-:> '.~; ... :·... (~:·:,·,. ' '"<,' ,-:,-/: 

La irahs[er~~~i~\d;~n~~~.Í"d,~~(~q~;I~~:r16s ·i'lldos en valores deberá hacerse 

necesa~Í~·~e"nte'h3 á~vés';:de~'Úna institución para el depósito de valores. En el 
·, ::,.. ., '::.~,'{,. . .. . ,· ,, 

. sipuesto;~e'qu~;la li@id~~¡dn ~:o}e'realice bajo un esquema DVP, la liquidación 

• de los. saÍdo.s en efectivél' podrá hacerse a través de otras instituciones financieras, 

tales e.orno el sállco de México o una institución de crédito. 
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Al igual que los procedimientos de compensación, los procedimientos exactos 
- .- .·· ·-' 

para la liquidación· de operaciones deberán desglosarse en el reglamento interior 

de la contraparte central correspondiente (art. 89 bis 7, fr. 11, LMV). 

IV.2.2 Naturaleza jurídica y estructura organlzacional de las Contrapartes 

Centrales 

Las contrapartes centrales deben constituirse como sociedades anónimas, 

sujetándose a las reglas que para ese tipo de sociedades establece la LGSM y a 

las demás reglas de aplicación especial que determina la LMV1º, de entre las 

cuales señalamos las siguientes: 

Únicamente pueden ser socios las bolsas de valores, las instituciones para el 

depósito de' valores, las casas de bolsa, los especialistas bursátiles, las 

insti.tuciones de.cr;éd,ito).c~al~uier()t~~ ·.~~rs?~~: flsic.a. o moral que autorice 
expresa~~~t~ itsA;~/'' ~'': .:< .· .. , :: : :;;, i: , . 

El .capital social no deberá ser inferior al fije la SHCP, mediante disposiciones 

de carácter general, y deberá pagarse en efectivo en el momento mismo de su 

suscripción; 

Las acciones representativas del capital social de las que sean titulares 

intermediarios del mercado de valores, es decir, casas de bolsa, especialistas 

bursátiles e instituciones de crédito, estarán afectadas en garantla real y 

'° An. 88 LMV 
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preferente para asegurar: el pag() puntual y o_portllno de .l~s obligaciones que 

éstos tengan frente.a. I~ contrapart~ ceritr~I co~iespondiente; 11
. 

La administr~ción . de la so¿iedad estará a cargo de un Consejo de 

Administracló~,;. ~I ¿ual estará Integrado por un mlnimo de cinco y un máximo 
. . > > -:-~--

. d_e ·quince 'cons~j~ros propietarios, de los cuales cuando menos el veinticinco 

por, ciento_ deberán ser independientes. Por cada consejero propietario se 

';>d~slgrÍ~~áa su respectivo suplente, en el entendido de que los consejeros 

suplentes de los consejeros independientes tendrán ese mismo carácter. La 
-···-. :~ ;~·-<;; -

independencia de los consejeros se determinará con base en las reglas que 
' ·... . 

para.tales.efectos expida la CNBV; 

Las _contrapartes centrales deberán contar con tres órganos colegiados, 

adicionáie~:a1 Consejo de Administración, que se encargarán de: 

l. Determinar y aplicar el sistema de salvaguardas financieras, próponer la ,_·,. -<~·· .;.---/ . . < --". --
emisión de normas de carácter operativo y prudencial y la adopción de ·· 

' " -;~·.::_;·_·.~ ·::· : ·. 
no_rmas autorregulatorias aplicables a la contraparte central y a __ sLJs. 

clientes; 

ii. Supervisar el cumplimiento de las normas citadas en el inciso'. i. anterior; y . 

ili. Aplicar las medidas disciplinarias por el incumplimiento de las normas 

mencionadas en el inciso i. anterior. 

En virtud de que la prestación de los servicios que le corresponden a las 

contrapartes centrales se considera de interés público, las sociedades que 

pretendan ofrecerlos deberán obtener concesión del Gobierno Federal, la cual 

11 Art. 89 bis 1, fr. 11, LMV 
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será otorgada discrecionalmente por la SHCP, oyendo la opinión de la CNBV y 

del Banco de México. 12 

IV.2.3 Del Sistema de Salvaguardas Financieras de las Contrapartes 

Centrales 

Evidentemente, el capital social de una contraparte central tendrla que ser 

demasiado grande para poder asegurar el cum~limiento de todas las operaciones 

que se celebran en un mercado especifico de valores. En ese entendido, y con la 

finalidad de eliminar ;la necesidad de aportaciones de capital excesivas, las 

contrapartes centrales deben contar con un conjunto de medidas que tengan por 

objeto asegurar el cumplimiento de las obligaciones que derivan de las 

operaciones en las que las mismas actúan como acreedoras y deudoras 

recíprocas. 

Para_ tales efectos, y de conformidad con las recomendaciones internacionales 

analizadas· en el capitulo 111 de este trabajo, las contrapartes centra.les están 

fac~hadas para 13
: 

Constituir y admin_istrar fondos de compensación que les permitan hacer frente 

a.· eventuales consecuencias financieras o pérdidas derivadas de un 

incumplimiento de alguno de sus deudores o acreedores reciprocas. Tales 

"An. 86 LMV 
13 An. 89 bis 2 LMV 
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fondos serán constituidos con · los recursos· que. las contrap~rtes centrales 
".· :·--<·<. _:; .. -.·.- ':':'. ..... :-:> « :".:,,.:-:>:-·-:.:.-' .. '.:··-.:>·:·---~.'-; /.- -_-:.--_- ~:-~:: 

exijan, para tales efe6ta~: a ~us éJeUdore~ y acreedofe~ reciprocas. 
\ •. • '.. ; ' • -,:' ,- ..... :·, ;,·-· ~.-·:· ·: - '". -~ ; -·· .; • ·, '·. -,-.e·.·., •• ';'•, : : - • .. · • • -~ 

Los rec~rsos que se r~~iban pa~a la constitución de los" fondos de 

compensación antes seiialados se transmitirán en propiedad a la contraparte 

central, estando obligada esta última a destinarlos exclusivamente pa.ra los 

fines para los cuales se constituyeron los fondos. 14 Para tales efectos, es muy 

importante que las contrapartes centrales lleven sistemas de contabilidad 

especiales que permitan distinguir en cualquier momento los recursos 

aportados a los fondos de garantfa de los demás recursos propios. Los 

sistemas de contabilidad deberán adecuarse a los términos que seiiale la 

CNBV, mediante disposiciones de carácter general.15 

Los fondos de compensación se regirán por el principio de la mutualización, en 

los tér111in.os e~pHcadci~ ~'~elpunto IV.1.1.6 de este trabajo. 

·. Constituir y ~Ú;,{f~¡;t;~;;~~~dos de aportaciones que les permitan asegurar el 

cÍ.J~~limÍEintoT~~~~;sus obligaciones y aquellas de sus deudores y acreedores 
·~ ~ .... ' - ~ ' - ; '"' . ;-'','"' 

re~lpr~c~s'. ,Á.· ~~cepción de la posibilidad de mutualización, los fondos de 

aportaciones se constituirán y administrarán de la misma manera que los 

fondos de compensación. 

Es muy importante seiialar que, en caso de que la contraparte central o alguno 

de sus deudores y acreedores reciprocas sea declarado en disolución, 

liquidación o concurso mercantil, los recursos que se hayan aportado a los 

fondos de aportaciones y de compensación no podrán ser afectados o 

"An. 89 bis 5 LMV 
"An. 89 bis 4 LMV 
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congelados por los acreedores·, sino que seguirán siendo destinados para los 

fines especlficos de cada fondo;16 

Realizar por cuenta propia operadones de compraventa y préstamo de valores; 

y 

Contratar créditos , y', p:ré~t~mos;· de conformidad cQn las disposiciones que 
•• '.~- ,;;~::.~:· o 

emita Bánco'de Méxic6?' 
·,·t:'" ,·;,_: ·- ·~:,. ;•. \:; .•.. 

:•:.;_;·,•! . ' 
·-¡-·~ 

' L~;'L'MJ',rl~~ta6Glt~ 1d~l~~~~rn\xpresa a las contrapartes centrales p~~a llevar a 
e~,-,,~·-.>.,.>:';'.~:..:;~{'···'/.:','•;""··;,,,:-._-~ .. :.;,•,,•;';" - .. ·.··, :..:~:; '• 

.):atíó :,operaciones , de ·reporto; sin embargo, al considerarse éstas como 
--- f:.c ,,-._' 
,, __ , ______ ,\,. ·'-

;·:oper8cio'nes de crédito, podrlan encuadrarse en lo señalado en la fracción VII del 

articulo 89 bis 2, relativo a la contratación de créditos. De ser asl, se le otorgarla a 

las contrapartes centrales la facultad de recurrir a un recurso muy Importante para 

tratar de asegurar el cumplimiento de sus obligaciones. 

16 An. 89 bis 13, fr. 111, LMV 

173 



CONCLUSIONES 

1. Los valores son títulos de crédito u documentos que: (i) otorgan a sus titulares 

derechos de crédito, de propiedad o de participación en ~I capital de personas 

.. 
en el punto anterior; deben ser considerados condiciones sine qua non de los 

':~> ,; ~ 
··valores. 

3. En. el .mercado mexicano los valores pueden negociarse a través de tres 

op-er~ciones p~i~ci.pales distintas: la compraventa, el préstamo y el reporto. La 

•· transfere~61a :,~~ ·I~ propiedad de los valores de una persona a otra, es 

caracterl¿tiéa~·~i~~ipal y común de los tres contratos analizados . 
. ; ·:.,L. ·,,-_· ··c. , 

4. La propiedad de los valores se transmite mediante la entrega de los mismos. 

La entrega de los valores, en términos de lo señalado en el articulo 67 de la 

LMV, debe hacerse a través de giro o transferencia de cuenta a cuenta, 
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mediante asient~s en la·s registrÓs de la Institución depositaria, sin que sea 

necesaria la ent~e~a ~ai~~ial de l~s doc~~ento~, ni su anotación en los titulas 
, .. ,··· - .. .. .. ' 

o, eri su cas~. en el;~gi~~~6d.e s~~emÍsio~es . 
... (i:f ... <h.· 

-. ',,-" ·" 

5. El objeti'J~. pr1~6ipa(;ci~·i1~s ~Íst~más,de liquidaCión de valores, consiste en 

asegurar'~¡ ~~m~f¡~¡~~~g;~á~·'f~~ gblig~C:lones que los participantes del mercado 

~;u~en ~I c;¡~bf·~·: .• ,·.·.:.: ... ª~~~ º·i.···P·'.·f···~···~·ª··~~l~:~spr¡~~i·p~{ 
'iJ'. ·'>2~~:'., 

·:; '- ... t:., ·:,:.-,.:;~\;+::~};··· 
•"e,•'·.:.:/\:.¡_;;·;~-~~· .. \':" .. "··- .,·.; 

6. De las rebomen~i~Ci1b~~~ 'i'~t~~naC:íoll~les analizadas. en· el tercer. capitulo de 
, ·.·-"_: ... · ;~ ~-:~: -t2<--:~_ \,:'i::> ~)t~:t:: i~i:~~~-~::_;,r~_:<\~~~\:.::.~:~.;.~~s.; ,~~~-: / ~-~'.;~~~--~: <.'.::. _.-.:_-~<·: -'.·. - _'.-~ -<->· .= - , -·.·. ,:~ _ • • 

este trabajo, pod:?1os co~·c1ü~(9ue· ~o"s ·r~quisitos fundamentales para el buen 

funcionarnlent~ d~ •ío~:':~ist~ln~ici~Íi~uiciacló~ ·d~~~lo~ks son: 
!,i~> ~---.: -:.-~ ~5:-?'\':.}:?:' :~,\~'- \•-, :;~-> ;_; :·<. t.·.~ 

~(;. ~---:~~< ~~~~~-- .- .. -.- ;~- i;".~'"-i~:·.; .• 
.. '-· .. ...,,,.- ,. --.·.- ·. -;{'.-:_ • .. e,··.~·-.\:.=.:! 

... ,_. ·. , ·::.-~~~~.-~·:;~::~,: · 1_;\.~_; .;;:.. .... ~X··~'-., ... ,.,.- :· ~ :j,-· ~~- ,,~, ,.~:. ·-.·; • ' »,>. -:-. : ···: 
a) Los sistem~s .~e>rr¡a!j~°,.s;',nadon,~les.,q~e·.~egula? ~?·~~:P;()rt~n •.. dire~ta o 

in.direct~ril·~nt~.·i'J{~i~f!~-~~ ~~ ,;~~id~~i~n?;~~~:e~,··~~;~¿t;~~t~ra~~s· de tal 

maner¡{ que resulten de fácil comprensión y aplicación para cualquiera de 

·los participantes del sistema, evitando ambigüedades y lagunas que 

puedan resultar en perjuicio de los derechos de los referidos participantes. 

b) Es necesario establecer instituciones cuya función primordial consista en la 

custodia centralizada de valores. Este tipo de instituciones incrementa la 

seguridad y transparencia . en la prestación de servicios de custodia y 

transferencia y mejora la eficiencia de los mercados de valores al permitir la 

realización de traspasos mediante anotaciones en cuenta. 
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c) La transferencia final .de valores y efe~tivo en la liquidación de operabiones 

deberá · hace;se 'utili¡andb u~ si~tema de entrega contra: pagó c~vP) 
efectivo. Parat~les ~f~~t~s. deberé asegurarse la transferen~I~ ~im~ltánea 
de las cont,raprestaciones debidas entre las partes. En este sentido, de los 

modelos DVP analizados, los únicos que pueden considerarse efectivos 

son el 1 y el 3. 

d) A pesar de que el plazo ideal para la liqui~aclón de operaciones con valores 

no debe exceder de las 24 horas (T+1), puede admitirse, dependiendo de 

las caracterlsticas especificas de cada mercado, la implementación de un 

plazo que, por ninguna razón, deberá exceder de las 72 horas (T+3). 

1• .• / 

e) Es estrictamente ~e~f3,sario fomentar el crecimiento de los mercados de 

pr~st~irio~re~Ó~'8'J:~~~av~z que; a través de estas dos figuras se pueden 
.. ~ -·- ·~.··: }(-_,, ,·:/_";c·.~-·-~;~(,:/f";:{'.,,':·:~·~,>-
obtener, de manera··temporal, recursos en valores y en efectivo necesarios 

para la,liqul~~~l~n·d~·gt;o ¡i~o de operaciones. 

f) Según, comentamos a lo largo de este trabajo, existen diferentes tipos de 

riesgo que pueden afectar el debido cumplimiento de las obligaciones 

asumidas en la concertación de una operación. Evidentemente, tales 

riesgos no pueden ser eliminados, de tal manera que resulta importante que 

los sistemas de liquidación instrumenten mecanismos que les permitan 

monitorear constantemente el riesgo de cada participante e implementen 

medidas que limiten las eventuales consecuencias de un incumplimiento. 
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g) La contraparte ceni~al. es uno d,e. los pilares fundamentales de un sistema 
.· .·: ·<·"· .'..'·· ·_·. ·,_' 

de liquidación .. seg~ro y eficiente: A'trávés de la implementación de esta 
- -·-·. • ... ' - , _,:,~,·, - •. -e .• ,-.,-

mexicano . es segur~ \/confiable; sin'< embargo, existen algunos aspectos 

fundamentales, tanto operativos como legales, que pueden ser modificados de 

conformidad con las recomendaciones señaladas, para fomentar o incrementar 

la confianza de los inversionistas,.· nacionales y extranjeros, en el mercado 

mexicano y permitir asl un crecimiento ordenado y seguro: 

a) Gran part.e del éxitode un sistema de liquidación de valores se funda en 

procesos d~!:¡,;jec~ciÓn de garantlas seguros, expeditos e irreversibles. La 
,.- ·'.~·;'~· 

legisl~ci6n/~e¡i~a~~ contempla de manera expresa un proceso de 
- -- -~'.!( - ... __ ._, - ·_-. _, - ' 

ejecución extrajudicial para realización de garantlas constituidas a través 
' ···--·¡::.- ·. -- -

del contr~to'ci'e ~aúclón bursátil, sin embargo, la redacción proteccionista de 
: ... .-,_,.-. ··¡_e·., ... ,_ • 

' ~~estra ?bor1stitución ha hecho si que éste proceso pierda valor y 

efectividad; En este sentido, se hace necesaria una reforma a los articules 
•, 'j•· r •• • 

14 y '16·\:og~tit~~ionales qu~ contemple una excepción a las garantías 

constituidas de conformidad con las leyes mercantiles. 
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b) En muchas ocasiones la colocación de valores en el mercado mexicano y la 

operación' de los intermedlari~s que.· partiC:ip~n' en' el mismo' se han visto 

entorpecidas por ~xc~sl"'.a buroc~a~i~ qú'e·implica la intervención de dos o 

más autoridades disÜnias'é.nfa autorización ~e una actividad u operación 

espec1t1ca.' En es!~ sei~uci~j ~s''.c6~v~~i~n'terevisac e1 sistema de atribución 
.-. ::· : ;~_·;,-:_ .. ~:~_:',.".f<.Z;f·.·~;:;<>·-::•'.:·,-·~l<:·:~~>-,,. ____ h.-_ ,_,·,_,·. . ' 

de facultades del sistema'legislativo.·mexicano, con la finalidad de eliminar 
!,-_ :_r .\__,· ·~-':-i'·' _-._!.~-~~(j.'.?~·;:·: _ , -_.\: '. . . 

trámites y prÓc~.~}\~}~nt?;s,;: d~ 1 aUt()~lz,,ac0i06,n que, en oca.sion~s~ res~lt
0

an 
excesivos. ¿·::.· ; · .;~.',, ;:¿.~ .; ::: ,;, · •; · 

~.!. /'-, ··'·.-· ,-:~/\· '~·~;·; ··,¿1 ~~:· :' -- :.~_í-' ,,, 

c) . Por. otro ·1ado,'.1a. 6<Jnsultay.C:ompr~·ns'if~:cie. lasr~0glt .. d~;·c~ráct~r·g·~ner~1 

:::,:::::·:,,:~:::.rn:ltr.1~{i'~~tt~~t~~~~ttJi 
·:-___·~: :·' ,_. "' ' 

están facultadas para regular el mismo tipo de operadorie~'.'. ~9r ,lo anterior, 

sugerimos se realice una labor de compendio, tencJieri't~ a 'eiin]inar el gran 

número de circulares existentes y a emitir circulares únicas que incluyan la 

totalidad de reglas aplicables para la operación o participante 

correspondiente. De este manera el acceso a la regulación especifica será 

mucho mas sencilla, tanto para los participantes del mercado como para 

terceros interesados en invertir en el mismo. 

d) La constitución y puesta en marcha de una contraparte central debe ser el 

' objetivo:' pÍimordial, a corto plazo, del mercado mexicano de valores. 

~~biéndÓse reaii~~do ya las modificaciones legales necesarias para la 

irTÍ
0

pleíll~nta§ió'n cieí''~na contraparte central, el paso lógico siguiente es su 

"constitución y puesta en marcha. La contraparte central es la solución 
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··:-:.,;·, ' .;'~: -·," . '; ;~:",>·>::~~·-e-:~/:> .::.~:_.'·, .;,: .... , 
natural a la gran m~~orra' ~e los problemas del ~iste~a de liquidación 

.·'.·.·:· ·. ;> /:::.--.~ .-··. 

mexicano(al implém~rltá~sé~~a tigur~ sé. red~~irá de.manera considerable 
. . - ·',;:;·<,.- ' "'<>", ~."· .. ,- ~\,·· .·::;: . ·: 

e1 riesgocontrapart~ .~li~· eri··01. merca.do .1ocar ha·. representado uno•de 1os 

obstáculos prirÍCÍpaie~:p~ra'~(CreCimi~nfo\,· ~e}éduéfrán ros requerimientos 

d~ flujos ~d~ .. :~~al~r~~:i; ,~f7eliy8~~pl:~~ft~~º·· ~n; sistelTia • de compensación 

reconoci,do en' Í~~qúe pr~~~id~naa Íos p~rti~ipantes y terceros s~guridad y 

continuidad en st; apiicació~. 
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