REFORMAS AL SISTEMA FINANCIERO DURANTE 2001

En este documento se describen las disposiciones de mayor relevancia en
materia financiera, expedidas durante el afio 2001. Con el objeto de facilitar
la consulta, dichas disposiciones se ordenaron por temas, ubicando en
primer lugar las normas emitidas por el Banco de México para regular la
politica monetaria y cambiaria y, posteriormente, aquéllas que fueron
expedidas por el citado Banco como regulador del sistema financiero y en su
caracter de agente financiero del Gobierno Federal. Por ultimo, se da una
breve explicacién de diversas disposiciones importantes emitidas por el
Banco de México conjuntamente con otras autoridades financieras, asi como
de las leyes en materia financiera emitidas durante dicho afio y de las
reformas mas relevantes a los ordenamientos vigentes.

I. DISPOSICIONES EMITIDAS POR EL BANCO DE MEXICO

I.1 Disposiciones emitidas por el Banco de México en materia de
politica monetaria y cambiaria

DE,P651TOS BANCARIOS DE DINERO A PLAZO FIJO EN EL BANCO DE
MEXICO

El Banco de México, con el propdsito de ampliar la gama de instrumentos
gue le permiten realizar operaciones de mercado abierto, resolviéo aceptar
en fechas determinadas depdsitos bancarios de dinero a plazo fijo de las
instituciones de crédito, por los montos que las propias instituciones
voluntariamente decidan efectuar. Asimismo, se establecié que los recursos
respectivos permaneceran depositados en el propio Banco durante un plazo
de 3 afios y que sobre los mismos se pagaran intereses cada 28 dias a una
tasa equivalente al promedio aritmético de la "TIIE" a dicho plazo, que
publique diariamente el Banco Central durante el periodo de interés de que
se trate. El principal de los depdsitos sera pagado por el Banco de México en
4 parcialidades en las ultimas 4 fechas de pago de intereses, salvo que,
después del primer afo de su constitucion, el Instituto Central decida
efectuar pagos anticipados.®

SUBASTAS DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

El Banco de México siguiendo las instrucciones de la Comision de Cambios,
suspendid a partir del 29 de junio de 2001 el mecanismo de subastas de
opciones de venta de dodlares de los Estados Unidos de América, puesto en
practica en agosto de 1996, conforme al cual las instituciones de crédito del
pais, mediante el pago de una prima, adquirian el derecho de vender la
referida divisa al Banco de México bajo determinadas condiciones. Lo
anterior, toda vez que dicha Comisién considerd que el citado mecanismo
cumplié exitosamente sus objetivos permitiendo al Banco de México una
importante acumulacién de activos internacionales sin crear distorsiones en
el mercado de cambios y coadyuvando a mejorar los términos de



contrataciéon de los financiamientos internos y externos del Gobierno
Federal.?

Asimismo, con el propdsito de mantener la simetria del régimen de flotacion
vigente, este Instituto Central en cumplimiento de lo acordado por la
Comision de Cambios suspendid a partir del 2 de julio de 2001, el esquema
de subastas de venta de dodlares de los Estados Unidos de Ameérica,
conforme al cual el Banco de México ofrecia en subasta 200 millones de
dicha divisa cada dia, a un tipo de cambio por lo menos 2 por ciento
superior al del dia inmediato anterior.?

1.2 Disposiciones emitidas por el Banco de México en su caracter de
regulador del sistema financiero

POSICION DE RIESGO CAMBIARIO

Por lo que respecta al cédmputo de la Posicién de riesgo cambiario de las
instituciones de crédito, se previé la posibilidad de que este Banco Central
autorice la inclusién o exclusién de determinados activos y pasivos para el
cdmputo de dicha Posicién, previa solicitud de las instituciones interesadas.*

EXCEPCIONES A DIVERSOS REGIMENES

Considerando la conveniencia de estar en posibilidad de autorizar a las
instituciones de crédito algunos de los excesos en que incurran en los
regimenes de admision de pasivos para las operaciones en moneda
extranjera, de tenencia neta de operaciones con valores bancarios y
gubernamentales, de posiciones de riesgo cambiario y de posiciones de
operaciones con titulos denominados en divisas, emitidos, avalados o
garantizados por el Gobierno Mexicano o Gobiernos Extranjeros, cuando
tales excesos deriven de errores de tipo administrativo, asi como de contar
con un régimen que les permita la pronta correccion de los mismos, se
establecid que el Banco de México podra autorizar a las instituciones de
crédito los excesos a los regimenes citados en que incurran hasta por cinco
dias naturales en un periodo de doce meses por cada régimen.

Lo anterior, siempre y cuando el intermediario respectivo, dentro de los
cinco dias habiles bancarios contados a partir de que se verifique el exceso
de que se trate, envie al Banco de México una comunicacién en la que se
detalle el acto u omision que dio origen a dicho exceso, exhiba las
constancias y los argumentos que considere pertinentes para demostrar que
el exceso derivd efectivamente de un error administrativo, informe las
acciones que adoptd para corregir el error y evitar que errores similares se
presenten en el futuro y proporcione la informacién necesaria para acreditar
que unasvez corregido el error la institucién cumple con el régimen de que
se trata.

Por otra parte, se emitieron disposiciones similares a las antes mencionadas
para las casas de bolsa tratdndose de posiciones de riesgo cambiario,
operaciones de reporto y préstamo de valores bancarios 'y
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gubernamentales, asi como de posiciones de operaciones con titulos
denominados en divisas, emitidos, avalados o garantizados por el Gobierno
Mexicano o Gobiernos Extranjeros; para las casas de cambio en relacién con
las reglas a las que se sujetaran en sus operaciones con divisas y metales
preciosos, y para las arrendadoras financieras y empresas de factoraje
financiero que formen parte de grupos financieros que incluyan instituciones
de seguros y en los que no participen instituciones de banca multiple y
casas de bolsa, en materia de sus posiciones de riesgo cambiario.®

Cabe resaltar que las mencionadas disposiciones, emitidas en distintas
fechas de marzo y abril, tienen vigencia de un afio a partir de su expedicién.

COMPENSACION Y TRASPASO DE FONDOS

Se ajusté el régimen aplicable a las camaras de compensacién, a fin de
incorporar los supuestos siguientes:

a) Se estableciod la facultad de las instituciones participantes para designar
un consejero suplente provisional hasta en tanto se reuna el 6rgano de
decision correspondiente, cuando la persona designada por ellas como
consejero propietario y/o suplente de la cdmara de compensacién, deje de
prestar sus servicios a tales instituciones durante el periodo de ejercicio del
referido nombramiento.

Dicha designacién se realizara mediante comunicacidn por escrito que
deberda entregarse al érgano de administracién y a la persona u 6rgano
encargado de la vigilancia, y subsistira en tanto se relune el citado érgano
de decision.

b) Se prevé que las instituciones que pertenezcan al mismo grupo de
control deberan considerarse como una sola institucion para determinar su
participacion en la camara de compensacién, por lo que exclusivamente
podran designar un miembro propietario del érgano de administracién y su
respectivo suplente. Ello a fin de diversificar el control del 6rgano de
administracion de las cdmaras de compensacion.

La limitacidén indicada en el inciso anterior, se hizo aplicable también a las
instituciones asociadas que se ubiquen en el supuesto mencionado y
previamente hubieren designado mas de un miembro del érgano de
administracion, en cuyo caso deberdn proceder a realizar la designacion
conjunta de un solo miembro.’

Por otra parte, se establecid que los cargos y abonos que las instituciones
deben realizar en las cuentas de sus clientes por los cheques que se
hubieren presentado para su cobro en la cdmara de compensacion, deberan
efectuarse a mas tardar a las 12:00 horas del dia habil bancario siguiente al
de su presentacion (T + 1 %2). Lo anterior, tiene como propdsito que las
instituciones cuenten con mas tiempo para revisar los cheques y con ello,
evitar fraudes y elevar la seguridad del cheque como medio de pago.®



Asimismo, se modernizé el régimen de compensacién bancaria modificando
al efecto el marco regulatorio aplicable a las cdmaras de compensacion, en
los siguientes aspectos:

a) Se eliminaron los giros postales como documentos compensables en las
camaras de compensacion;

b) Se facilité el procedimiento para disminuir o aumentar el capital social de
las camaras de compensacién, en los casos en que la variacion del capital
se produzca por el ingreso o retiro de una institucion;

c) Se modificé la regulacion a fin de permitir que las instituciones con
mayor volumen de operacion puedan nombrar a la mitad mas uno de los
miembros del consejo de administracién de la camara. Sin embargo, se
exige una mayoria calificada para que el consejo pueda adoptar decisiones
respecto de, entre otros conceptos, la escision o fusidn de la camara, asi
como la determinacién de tarifas, las cuales ya no deberdn estar contenidas
en su manual de procedimientos;

d) Se establecié un mecanismo para agilizar el procedimiento a seguir para
el retiro de alguna institucion de la camara, y

e) Considerando la utilizacion de medios electrénicos para la presentacion
de documentos en las camaras de compensacion, se establecid que los
documentos que por alguna razén rehusen pagar las instituciones, deberan
llevar un sello o una anotacién por medios electronicos al reverso que
especifique la causa de la devolucion correspondiente, en lugar de estar
obligadas a adherir un papel explicando el motivo de la referida devolucién.®

Por ultimo, en el transcurso del afo se continué con el proceso de
regionalizacion de las camaras de compensacidon existentes en el pais,
emitiéndose diversas disposiciones para ello.*°

OPERACIONES FINANCIERAS CONOCIDAS COMO DERIVADAS

Con el objeto de actualizar y precisar la regulacion aplicable a las
instituciones de banca multiple en materia de operaciones financieras
conocidas como derivadas, se realizaron las modificaciones siguientes:

a) Se incluyeron en una sola disposicidn los distintos tipos de operaciones
financieras conocidas como derivadas que pueden llevar a cabo las
instituciones de banca multiple. Asimismo, se reagruparon los subyacentes
sobre los cuales se pueden celebrar dichas operaciones. Cabe resaltar que
se incorporé a las Operaciones de Swap como una operacién y no como un
subyacente como se establecia en el régimen anterior;

b) Se faculté al Banco de México para autorizar la realizacién de
operaciones financieras conocidas como derivadas sobre subyacentes
analogos o conexos a los sefialados en el régimen aplicable;



c) Se establecid la posibilidad de que las instituciones que cuenten con
autorizacién indefinida para celebrar cualquier operacion financiera conocida
como derivada sobre algun subyacente, puedan solicitar directamente
autorizacién indefinida para celebrar la operacién autorizada sobre cualquier
otro subyacente;

d) Se adicioné la facultad del Banco de México de autorizar a las
instituciones la posibilidad de realizar por un plazo y monto determinados,
operaciones financieras conocidas como derivadas sin necesidad de cumplir
con los requerimientos de administracion de riesgos previstos en el régimen
aplicable, cuando dichas operaciones tengan como fin exclusivo la cobertura
de riesgos propios de la institucién solicitante, y

e) Como consecuencia de las modificaciones a las reglas del MEXDER
Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., se permitido a las
instituciones que cuenten con autorizacion para actuar como
Intermediarios, cobrar comisiones por las operaciones que celebren por
cuenta de terceros como Operadores en el referido mercado.*

ADECUACION DE LA REGULACION A LAS REFORMAS LEGALES EN
MATERIA FINANCIERA

Se adecuaron diversas disposiciones de la Circular 2019/95 y de las
disposiciones aplicables a la banca de desarrollo, a los Decretos por los que
se reformaron, adicionaron y derogaron diversos articulos de la Ley de
Instituciones de Crédito y de la Ley del Mercado de Valores, publicados en
el Diario Oficial de la Federaciéon los dias 1 y 4 de junio de 2001,
respectivamente.

Los aspectos mas relevantes de las adecuaciones a la regulacion del Banco
de México son los siguientes:

i) Considerando la poca utilizacion en la practica de las aceptaciones
bancarias, se elimind la facultad de los bancos para emitir dichos
instrumentos;

ii) Se ajustd el régimen aplicable a bonos bancarios y obligaciones
subordinadas;

iii) Se establecié la obligacién por parte de las instituciones de banca
multiple de dar a conocer al publico inversionista, en la documentacion a
través de la cual instrumenten sus operaciones, si los pasivos a su cargo se
encuentran garantizados por el Instituto para la Proteccién al Ahorro
Bancario;

iv) En materia de cesion y descuento de cartera, se derogd el numeral
M.81. de la Circular 2019/95, toda vez que es la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores en sustitucion del Banco de México, la autoridad facultada para
autorizar a las instituciones de crédito a ceder o descontar su cartera con
personas distintas al propio Banco de México, otras instituciones de crédito
o fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal;



v) En relacién con las disposiciones aplicables a operaciones de reporto con
titulos bancarios, se eliminé la posibilidad de que las instituciones de banca
multiple coloquen y negocien titulos emitidos por ellas a través de
operaciones de reporto, y?

vi) Se elimind la prohibicién que existia para ceder a instituciones de crédito
los derechos de los depdsitos a plazo fijo documentados en constancias,
abriéndose la posibilidad de celebrar operaciones denominadas "back to
baCk".13

TASAS DE REFERENCIA PARA LAS OPERACIONES ACTIVAS

A partir del 1° de noviembre de 2001, se elimind la posibilidad de que las
instituciones de crédito utilicen como tasa de referencia en sus operaciones
pasivas y activas el "Costo de captacidén a plazo de pasivos denominados en
unidades de inversion" (CCP-UDIS), toda vez que el mismo dejé de ser
publicado por el propio Banco de México a partir de noviembre de 2001, en
términos de la resolucion publicada en el Diario Oficial de la Federacion el
dia 25 de octubre del mismo afio.'*

DEPOSITOS Y CREDITOS EN MONEDA EXTRANJERA

Con el fin de ampliar la gama de divisas en las que las instituciones de
crédito pueden celebrar operaciones pasivas y activas, este Banco Central
expidid las "Reglas de caracter general a las que deberan sujetarse las
instituciones de crédito para recibir depdsitos en cuenta de cheques en
moneda extranjera"'®> y modific6 el marco regulatorio aplicable a las
mencionadas operaciones en moneda extranjera que pueden celebrar las
instituciones de banca multiple, en los aspectos siguientes:

a) Se establece que para los efectos de las disposiciones aplicables a las
operaciones activas y pasivas en moneda extranjera, debera entenderse por
"Moneda Extranjera", al ddélar de los Estados Unidos de Ameérica y a
cualquier otra moneda con la que se pueda comprar y vender libremente
ddlares de los Estados Unidos de América por no existir restricciones para
las operaciones de cambios, pagos y transferencias internacionales en dicha
moneda;

b) Se dispone que las instituciones podran aceptar depdsitos en cuenta de
cheques en "Moneda Extranjera" en los mismos casos previstos
anteriormente para los depdsitos en cuenta de cheques en dodlares de los
Estados Unidos de América; asimismo, podran denominarse en "Moneda
Extranjera" los depdsitos pagaderos a plazo sobre el exterior; bonos
bancarios y obligaciones subordinadas, y

c) Se prevé que las instituciones podran otorgar créditos en "Moneda
Extranjera", en cuyo caso podran utilizar como referencia tasas de interés
gue no sean unilateralmente determinadas por una entidad financiera,
pudiendo ser determinadas por una autoridad financiera del pais de que se
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trate o por un grupo de entidades financieras, dentro de las que se
encuentra la LIBOR.'®

Cabe mencionar que a la banca de desarrollo Unicamente se le hicieron
aplicables las modificaciones mencionadas relativas a la posibilidad de

emitir bonos bancarios en "Moneda Extranjera".!’
]

FIDEICOMISOS

Se exceptué del régimen de inversidon previsto en la Circular 2019/95
consistente en la obligacidon de depositar en el Banco de México sin interés,
el cincuenta por ciento de los recursos recibidos en fideicomisos, a los
fideicomisos constituidos por los gobiernos de las entidades federativas o
por los municipios que tengan por objeto realizar actividades publicas en la
propia entidad o municipio y que reciban recursos Unicamente del Gobierno
Federal o del gobierno de las entidades federativas o municipales, en su
caracter de fideicomitentes. Asimismo, se establecié que los citados
fideicomisos podran recibir recursos de personas distintas a las
mencionadas, cuando los mismos provengan de la colocacién de valores que
efectie el propio fideicomiso y de los accesorios financieros de las
inversiones realizadas con el patrimonio fideicomitido, por lo que cualquier
otro recurso, bien o derecho que se reciba deberd ser aportado con el
caracter de donacidn a titulo gratuito.'®

OPERACIONES DE REPORTO

Se expidieron disposiciones a fin de permitir a las sociedades de inversion
comunes la celebracién de operaciones de reporto sobre valores
gubernamentales vy titulos bancarios, asi como para dar mayor flexibilidad a
las sociedades de inversion en instrumentos de deuda y comunes en la
celebracién de las operaciones de reporto mencionadas. Al efecto, se
eliminaron los limites previstos desde 1992, conforme a los cuales se
disponia que el monto conjunto de las operaciones de reporto no debia
exceder del veinte por ciento del activo total de cada sociedad de inversién
y el porcentaje maximo del activo total de cada sociedad de inversion que
podia invertirse en reportos celebrados con un mismo intermediario, no
podia exceder del cinco por ciento. De igual forma se elimind la disposicidn
gue establecia que el plazo de las operaciones de reporto celebradas por las
sociedades de inversién de renta fija no podia ser superior a noventa y dos
dias pasando a ser de 360 dias conforme a lo previsto para casas de bolsa e
instituciones de crédito.'®

CORRESPONSALIA

El 9 de julio de 2001, se actualizaron las disposiciones aplicables a los
servicios de corresponsalia manteniendo vigente exclusivamente lo relativo
al estado de cuenta corresponsalia "valor dia siguiente". Lo anterior,
considerando que actualmente este Instituto Central Unicamente presta al
Gobierno Federal los servicios relacionados con el pago de los gastos del
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sector centralizado, mediante la expedicion de cuentas por liquidar
certificadas que emiten las Unidades Ejecutoras y entregan a los bancos
corresponsales del Banco de México para que éstos paguen con cheques de
caja a los beneficiarios respectivos.®®

1.3 Disposiciones emitidas por el Banco de México en su caracter de
agente financiero del Gobierno Federal

REGLAS PARA LA COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES

A finales de mayo de 2001, el Banco de México emitié nuevas reglas para la
colocacién primaria de valores gubernamentales, con objeto de actualizar y
simplificar las reglas vigentes, asi como de facilitar que los resultados de las
subastas se den a conocer a través de la pagina electrénica del Banco. Para
tales efectos, se eliminaron de dichas reglas una serie de modalidades que
en su momento cumplieron con ciertos objetivos pero que dejaron de ser
utilizadas, asi como las referencias contenidas en dichas reglas a los valores
gubernamentales que ha dejado de emitir el Gobierno Federal tales como
los Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos), Bonos de la
Tesoreria de la Federacion (Tesobonos) y los Certificados de la Tesoreria de
la Federacion denominados en Unidades de Inversién (Udicetes). Dichas
Reglas son aplicables a las instituciones de crédito y casas de bolsa.?

REGIMEN PARA ACTUAR COMO FORMADORES DE MERCADO

En enero, mayo y octubre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
modificd algunos aspectos relacionados con el procedimiento para actuar
como Formador de Mercado, con el fin de hacerlo mas eficiente, los cuales
fueron dados a conocer a las instituciones de crédito y casas de bolsa por el
Banco de México.

Dentro de tales aspectos se modificaron las formulas para calcular el indice
de actividad de los Formadores de Mercado y se flexibilizd uno de los
factores que se consideran para efectuar la asignacion de valores
gubernamentales que tienen derecho a adquirir.??

Con el propdsito de promover una operacién continua en el mercado de
dinero, se reformd el proceso de seleccion y baja de los Formadores de
Mercado eliminando la limitacién al nimero de intermediarios financieros
gue pueden participar con tal caracter y estableciendo que el periodo en
que pueden operar como tales sera indeterminado. Al efecto, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico establecera un indice de actividad que los
intermediarios interesados deberan cumplir para poder continuar operando
como Formadores de Mercado. De igual forma, se adecuaron a los niveles
vigentes en el mercado de dinero, los diferenciales entre los precios de
compra y venta que los Formadores de Mercado estan obligados a cotizar
para todos los plazos de Valores Gubernamentales que el Banco de México
determine como relevantes. En adicion a lo anterior y con el fin de otorgar
un incentivo a los Formadores de Mercado que obtengan los tres mayores
indices de actividad, se les permite adquirir mas Valores Gubernamentales
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en ejercicio de su derecho de compra que a los demas. Por ultimo, se
amplié el plazo para que los Formadores de Mercado puedan ejercer su
derecho de compra de Valores Gubernamentales una vez que se publiquen
los resultados de las subastas primarias de dichos valores. Esto ultimo con
el objeto de que cuenten con mas tiempo para evaluar los referidos
resultados.?

Para efecto de lo anterior, se adecud el "Procedimiento para que los
Formadores de Mercado ejerzan el derecho de compra de Valores
Gubernamentales y celebren operaciones de préstamo sobre dichos Valores
con el Banco de México en su caracter de agente financiero del Gobierno
Federal".?*

PROGRAMAS DE APOYO

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico decidié realizar diversas
precisiones a las reglas para la determinacién del porcentaje de apoyo
condicionado que corresponde absorber al Gobierno Federal, que se genera
por la aplicacion del Acuerdo para el Financiamiento del Sector Agropecuario
y Pesquero, del Programa de Beneficios a los Deudores de Créditos para el
Sector Agropecuario y Pesquero, del Acuerdo de Apoyo Financiero y
Fomento a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa, y del Programa de
Beneficios a los Deudores de Créditos Empresariales, las cuales fueron
dadas a conocer por el Banco de México. Las citadas precisiones se refieren
principalmente a los plazos previstos para la entrega de informacion, la
generacion de intereses y el pago de los financiamientos que se devengan
por la aplicacidon de los citados Acuerdos y Programas.?®

Asimismo, el Banco de México dio a conocer a las instituciones de crédito
del pais el oficio por el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
informa a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores sobre la expedicion de
reglas generales aplicables a diversos Programas de Apoyo a los Deudores
de la Banca (Programas), relativas a:

a) La determinacion del porcentaje de apoyo condicionado que
corresponderd absorber al Gobierno Federal conforme a los Programas, en
el caso de instituciones de crédito que se hubieran fusionado o que hubieran
cedido su administracidon hasta el 31 de diciembre de 2000;

b) La determinacién del porcentaje de apoyo condicionado que
correspondera absorber al Gobierno Federal conforme a los Programas, en
el caso de bancos que no hubieran cedido su administracién y que se
hubieran fusionado después del 31 de diciembre de 2000;

c) El tratamiento aplicable a los apoyos condicionados que correspondera
absorber al Gobierno Federal conforme a los Programas, en el caso de
escision de bancos, y

d) El tratamiento aplicable a los créditos susceptibles de participar en
cualesquiera de los Programas, en los casos de escisiones o fusiones de



bancos; enajenaciones de la titularidad de los créditos o de sus flujos;
liquidaciones y extinciones de Bancos.

Por ultimo, se dio a conocer el plazo para que las instituciones envien a la
referida Dependencia la comunicaciédn necesaria para llevar a cabo la
instrumentacion de las citadas reglas, y se establece que adicionalmente a
dicha comunicacién, deberan remitir un escrito en los mismos términos y
dentro del mismo plazo, dirigido a este Banco de México.?®

II. DISPOSICIONES EMITIDAS POR EL BANCO DE MEXICO
CONJUNTAMENTE CON OTRAS AUTORIDADES FINANCIERAS

REQUERIMIENTOS DE INFORMACION FINANCIERA

Como parte de las acciones emprendidas por las autoridades financieras
para racionalizar y simplificar la informacion que las instituciones de crédito
y las casas de bolsa deben presentar, este Banco de México y la Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores determinaron eliminar los requerimientos de
informacién que implicaran duplicidad en su entrega, tratandose de
tenencia de titulos de deuda, préstamos de valores, operaciones con valores
de renta variable e instrumentos financieros conocidos como derivados y de
intercambios de flujos de dinero denominados en moneda nacional
(contratos conocidos como "swaps"), para bancos? y de tenencia,
préstamos y reportos de titulos de deuda, asi como de operaciones con
instrumentos financieros derivados, para casas de bolsa.?®

OPERACIONES FINANCIERAS CONOCIDAS COMO DERIVADAS

El Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de Valores
modificaron el régimen aplicable a las casas de bolsa en materia de
operaciones financieras conocidas como derivadas, otorgandoles facultades
para: i) realizar operaciones de swap, Yy ii) para celebrar operaciones a
futuro y de opcion sobre divisas, exclusivamente por cuenta de terceros,
actuando como Operadores en Mexder, Mercado Mexicano de Derivados,
S.A de C.V. y cobrar comisiones por su celebracién. Esto ultimo,
considerando las modificaciones efectuadas a las "Reglas a las que habran
de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacidon de un mercado de futuros y opciones cotizados
en bolsa" y a las "Disposiciones de caracter prudencial a las que se
sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y

opciones cotizados en bolsa".?®

III. NUEVAS LEYES FINANCIERAS Y MODIFICACIONES A LOS
ORDENAMIENTOS LEGALES VIGENTES
II1.1 Nueva legislacion en materia financiera

LEY ORGANICA DEL BANCO DEL AHORRO NACIONAL Y SERVICIOS
FINANCIEROS
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Esta ley, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 1° de junio de
2001 y vigente al dia siguiente de su publicacion, rige el funcionamiento del
Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (Bansefi), Sociedad
Nacional de Crédito, Institucién de Banca de Desarrollo, el cual surge de la
transformacién del Patronato del Ahorro Nacional, Organismo
Descentralizado del Gobierno Federal. Bansefi tiene por objeto:

a) Promover el ahorro, el financiamiento y la inversién entre los integrantes
del sector conformado por los organismos de integracién, las entidades de
ahorro y crédito popular regulados por la Ley de Ahorro y Crédito Popular y
las personas fisicas y morales que reciban u otorguen servicios a éstas
(Sector);

b) Ofrecer instrumentos y servicios financieros entre los integrantes del
Sector, y

c) Fomentar, en general, el desarrollo econdmico y regional del pais.
Bansefi esta facultado para realizar, entre otras, las actividades siguientes:

i) Promover, gestionar y financiar proyectos que atiendan las necesidades
de los organismos de integracidon a que se refiere la citada Ley de Ahorro y
Crédito Popular;

ii) Promover la inversion de capitales, asi como el desarrollo tecnoldgico del
Sector;

iii) Ser agente financiero del Gobierno Federal en lo relativo a la
negociacion, contratacion y manejo de créditos del exterior destinados al
Sector;

iv) Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con otras
instituciones de crédito, fondos de fomento, fideicomisos, entidades
financieras en general y con los organismos del Sector, y

v) Ser administradora y fiduciaria de las operaciones que se constituyan
para el adecuado cumplimiento de su objeto.

En términos de lo que establece la Ley, Bansefi puede realizar las
operaciones y prestar los servicios a que se refiere el articulo 46 de la Ley
de Instituciones de Crédito; establecer planes de ahorro; emitir o garantizar
valores, propios o de terceros; contratar créditos para la realizacién de sus
actividades de fomento; emitir certificados de participacidon con base en los
fideicomisos constituidos al efecto; otorgar financiamiento a fondos y
fideicomisos publicos de fomento, y realizar sorteos conforme a las reglas
de operacidon que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico determinard las caracteristicas
de las operaciones activas que realice Bansefi, asi como de las pasivas que
no impliquen captacién de recursos del publico y de servicios. Por su parte,
correspondera al Banco de México regular mediante disposiciones generales
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las caracteristicas de las operaciones que impliquen captacidon de recursos
del publico, los fideicomisos, mandatos y comisiones, las operaciones en el
mercado de dinero, asi como las operaciones financieras conocidas como
derivadas que realice Bansefi.

El Gobierno Federal responderda en todo tiempo de las operaciones que
celebre Bansefi con personas fisicas o morales nacionales, con instituciones
del extranjero privadas, gubernamentales o intergubernamentales.

El capital social de Bansefi estara representado por certificados de
aportacién patrimonial de la serie "A" en un 66% y de la serie "B" en un
34%. Los primeros solo podran suscribirse por el Gobierno Federal. Los
certificados de aportacidén patrimonial serie "B" podran ser adquiridos por
personas fisicas o morales mexicanas.

La administracion de la institucion que nos ocupa estara encomendada a un
Consejo Directivo y a un Director General. El Consejo Directivo se integra
por nueve consejeros propietarios que seran el Secretario y Subsecretario
de Hacienda y Crédito Publico; el Gobernador del Banco de México, los
titulares de las Secretarias de Economia y de Agricultura, Ganaderia,
Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacién; dos consejeros designados por los
tenedores de certificados de aportacion patrimonial serie "B", y dos
consejeros independientes designados de comun acuerdo por los consejeros
de las series "A" y "B". El Consejo Directivo dirigird a la Institucién y tendra,
entre otras facultades, las siguientes:

a) Aprobar el informe anual de actividades del Director General;

b) Aprobar las reglas generales de operacion de los planes de ahorro y
demas instrumentos de captacidon que ofrezca la institucién, y

c) Aprobar los reglamentos internos de la institucion, asi como las bases,
procedimientos y normas para contratar adquisiciones, enajenaciones,
arrendamientos, realizaciones de obras y prestaciones de servicios de
cualquier naturaleza.

El Director General, por su parte, serda designado por el presidente de la
Republica a través del Secretario de Hacienda y Crédito Publico.

La vigilancia de la institucion se encomienda a dos comisarios. Uno sera
designado por la Secretaria de la Contraloria y Desarrollo Administrativo y
el otro por los consejeros designados por los titulares de los certificados de
aportacién patrimonial serie "B".

Por lo que respecta a las operaciones que realice Bansefi, cabe destacar que
los instrumentos de captacién que determine el Consejo Directivo
participaran en sorteos con derecho a premio, y que los financiamientos
Unicamente se otorgaran a organismos de integracidn que asuman parcial o
totalmente el riesgo de recuperacion.

Adicionalmente Bansefi podra realizar operaciones de financiamiento
tratandose, entre otras, de inversiones en acciones y mercado de dinero;
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operaciones con el Gobierno Federal, entidades paraestatales, entidades
federativas y municipios, financiamientos otorgados a entidades de ahorro y
crédito popular para proyectos de infraestructura, capacitacién o tecnologia
de las referidas entidades y créditos otorgados a las aludidas entidades de
ahorro para proveerlas de liquidez.

LEY DE AHORRO Y CREDITO POPULAR

El dia 4 de junio de 2001 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién el
Decreto por el que se expide la Ley de Ahorro y Crédito Popular. De
conformidad con su exposicidén de motivos dicha Ley tiene por objeto crear
un marco legal que, conforme lo ordena la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, establezca mecanismos que faciliten Ia
organizacion y expansion de la actividad econdmica del sector social
fortaleciendo la confianza y credibilidad en las actividades financieras que
desarrollan los organismos que captan ahorro popular y otorgan crédito al
consumo o a la produccidn de micro y pequenas empresas, mediante la
incorporacion de normas de organizacidn, operacion y funcionamiento
adecuadas para los mismos.

Al respecto, la Ley establece que el Sistema de Ahorro y Crédito Popular
estara integrado por: las sociedades cooperativas de ahorro y préstamo y
las sociedades financieras populares (Entidades); las Federaciones
autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para ejercer las
funciones de supervision auxiliar de las referidas Entidades; asi como por
las Confederaciones autorizadas por la citada Comisién para que
administren sus respectivos fondos de proteccion.

Las Entidades deberan ser dictaminadas favorablemente por una Federacién
y autorizadas por la referida Comision para operar como Entidades de
ahorro y crédito popular. Tendran por objeto principal el ahorro y crédito
popular, entendiéndose como tal la captacién de recursos en los términos
previstos en la Ley provenientes de sus socios o clientes, mediante actos
causantes de pasivo directo o, en su caso contingente, quedando la Entidad
obligada a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los
recursos captados, asi como la colocaciéon de dichos recursos entre sus
socios o clientes. Asimismo, a cada Entidad se le asignara un nivel de
operacién del I al IV, pudiendo realizar exclusivamente las operaciones que
la Ley senala dependiendo del nivel que les haya sido asignado.

Por otra parte, las Federaciones se constituirdn con la agrupacién voluntaria
de Entidades, y deberan estar autorizadas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, para el desempeno de las facultades de supervision
auxiliar que la Ley senala.

De igual forma, las Confederaciones se constituirdn con la agrupacién
voluntaria de Federaciones y deberdn estar autorizadas por la citada
Comisién, para el desempefo de las facultades de administracién del fondo
de proteccion. Ademas, seran los drganos de colaboracion del Gobierno
Federal para el disefio y ejecucion de los programas que faciliten la
actividad de ahorro y crédito popular.
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Al respecto, los fondos de proteccidon tendran como fin primordial procurar
cubrir los depdsitos de dinero de cada ahorrador en el sistema de ahorro y
crédito popular, considerando el monto del principal y accesorios, hasta por
una cantidad equivalente a cuatro mil, seis mil, ocho mil y diez mil unidades
de inversion para los niveles de operaciones I, II, III y IV, respectivamente,
por persona fisica o moral, cualquiera que sea el numero y clase de
operaciones a su favor y a cargo de una misma Entidad, en caso de que se
declare su disolucion vy liquidacién, o se decrete su concurso mercantil.

Asimismo, tendran como fin otorgar apoyo financiero a las Entidades que se
encuentren en procedimientos de escisidon, fusién o venta, siempre y cuando
esta opcidn se considere razonablemente menos costosa que el pago de los
depdsitos de dinero de los ahorradores. Excepcionalmente, el fondo de
proteccion podra otorgar apoyos preventivos de liquidez a las Entidades que
participen en el mismo. La suma de los montos de los apoyos preventivos
de liquidez que otorgue el fondo de proteccion, en ningln momento podra
exceder del 15% del patrimonio de dicho fondo.

Cabe mencionar que las operaciones que realicen las Entidades Unicamente
estaran respaldadas por los fondos de proteccion con los limites sefialados,
por lo que el Gobierno Federal y las entidades de la Administracion Publica
Paraestatal no podran responsabilizarse ni garantizar el resultado de las
operaciones que realicen las Entidades, las Federaciones vy |las
Confederaciones, asi como tampoco asumir responsabilidad alguna respecto
del cumplimiento de las obligaciones contraidas con sus socios o clientes.

En materia de regulacion la Ley establece que corresponde a la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores la expedicién de las reglas de caracter
general, entre otras, para el funcionamiento de las Entidades, en las que se
determinaran las operaciones activas, pasivas y de servicios que éstas
podran realizar de acuerdo al nivel de operaciones que les sea asignado, las
caracteristicas de dichas operaciones y los requisitos para celebrarlas, para
establecer la forma y términos en que deberdn ser aprobadas las
operaciones con personas relacionadas, asi como la emision de lineamientos
minimos de regulacion prudencial a los que deberan sujetarse las Entidades,
en temas tales como provisionamiento de cartera, coeficientes de liquidez,
las inversiones en obras de beneficio mayoritario, administracion integral de
riesgos, controles internos, procesos crediticios, mejores practicas
financieras y aquellos otros que juzgue convenientes para proveer a la
solvencia financiera y la adecuada operacién de las Entidades. También
emitird reglas relativas al capital minimo que deberdn mantener las
Entidades, asi como los requerimientos de capitalizacién aplicables en
funcidn de los riesgos de crédito y, en su caso, de mercado en que incurran
las Entidades.

Las reglas generales que establezcan los criterios para asignar el nivel de
operaciones de cada Entidad deberan considerar entre otros elementos, el
monto de activos y pasivos de la Entidad, el nUmero de socios o clientes, el
ambito geografico de las operaciones y la capacidad técnica y operativa de
la Entidad.
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Cabe mencionar que la referida Comisidon debera solicitar la opinién de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en relacién con las disposiciones
que aquélla emita en materia de créditos con partes relacionadas y
requerimientos de capitalizacion; y del Banco de México, en materia de
coeficientes de liquidez y operaciones en moneda extranjera. Asimismo,
cuando lo estime conveniente podra solicitar la opinién de las referidas
autoridades para el mejor cumplimiento de las atribuciones que le confiere
la Ley.

Asimismo, las Entidades, las Federaciones y las Confederaciones estaran
sujetas a la supervisiéon de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores.
Dicha supervision podra ser ejercida de manera auxiliar por las
Federaciones respecto de las Entidades.

Por otra parte, corresponde a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
dictar las disposiciones de caracter general que tengan como finalidad
establecer medidas y procedimientos para prevenir y detectar en las
Entidades, actos u operaciones que puedan estar vinculados con actividades
relacionadas con el lavado de dinero.

Por lo que se refiere a disposiciones relativas a la informacidn que las
Entidades pueden revelar respecto de las operaciones de sus clientes, la Ley
sefiala que las Entidades en ningln caso podran dar noticias o informacion
de los depdsitos, servicios o cualquier tipo de operaciones, sino al cliente,
depositante, deudor, titular o beneficiario que corresponda, a sus
representantes legales o a quienes tengan otorgado poder para disponer de
los recursos ahorrados o para intervenir en la operacion o servicio, salvo en
los casos en que proporcionen informacion a las Federaciones en términos
de esta Ley, asi como en los casos previstos en el articulo 117 de la Ley de
Instituciones de Crédito.

Por ultimo, la Ley prevé que las sociedades de ahorro y préstamo, las
uniones de crédito que capten depdsitos de ahorro, asi como las Sociedades
Cooperativas de Ahorro y Préstamo y aquéllas que cuenten con secciones
de ahorro y préstamo, constituidas con anterioridad al inicio de la vigencia
de la propia Ley de Ahorro y Crédito Popular, contaran con un plazo de dos
anos a partir del 5 de junio de 2001 para solicitar de la Comisidon Nacional
Bancaria y de Valores la autorizacién para operar como Entidad. Asimismo,
las Federaciones y Confederaciones que sean autorizadas conforme a la Ley
en comentario dentro del plazo de un afio a partir de la entrada en vigor de
la misma, contardn con un plazo de dos anos a partir de su autorizacion,
para cumplir con el nimero minimo de Entidades y Federaciones afiliadas,
respectivamente.

LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION
El 4 de junio de 2001 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion la Ley

de Sociedades de Inversidon, misma que entré en vigor seis meses después
de la fecha de su publicacion.
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Los objetivos de dicha Ley son regular la organizacién y funcionamiento de
las sociedades de inversidon, la intermediacion de sus acciones en el
mercado de valores, asi como los servicios que deberdn contratar para el
correcto desempeno de sus actividades. Asimismo, con su emisién se
pretende fortalecer y descentralizar el mercado de valores; permitir el
acceso del pequeno y mediano inversionista a dicho mercado; Ia
diversificacién del capital; la contribucién al financiamiento de la actividad
productiva del pais, y la proteccion de los intereses del publico inversionista.

La citada Ley establece que las sociedades de inversion tendran como
finalidad la adquisicién y venta de activos objeto de inversidn con recursos
provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su capital
social entre el publico inversionista, asi como la contratacion de los servicios
y las demas actividades previstas en la Ley.

Por activos objeto de inversion se entenderan: los valores, titulos y
documentos a los que les resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado
de Valores inscritos en el Registro Nacional de Valores o listados en el
Sistema Internacional de Cotizaciones; otros valores; los recursos en
efectivo; bienes; derechos y créditos, documentados en contratos e
instrumentos, incluyendo aquéllos referidos a operaciones financieras
conocidas como derivadas, asi como las demas cosas objeto de comercio
que sean susceptibles de formar parte integrante de su patrimonio.

Para constituir una sociedad de inversidén se requiere la previa autorizacion
de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores. Los tipos de sociedades de
inversion que se pueden constituir son:

I. Sociedades de inversion de renta variable, las cuales pueden operar con
acciones, obligaciones y demas valores, asi como con titulos o documentos
representativos de una deuda a cargo de un tercero.

II. Sociedades de inversiéon en instrumentos de deuda, facultadas para
operar con valores, titulos o documentos representativos de una deuda a
cargo de un tercero.

III. Sociedades de inversidén de capitales, que pueden operar con acciones o
partes sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la
propia sociedad de inversion y que requieran recursos a mediano y largo
plazo.

IV. Sociedades de inversion de objeto limitado, facultadas para operar con
los activos objeto de inversidn que definan en sus estatutos y prospectos de
informacidén al publico inversionista.

Asimismo, se establece que las sociedades de inversidn deben adoptar
alguna de las modalidades siguientes:

I. Abiertas: son aquéllas que tienen la obligaciéon de recomprar las acciones
representativas de su capital social o de amortizarlas con activos objeto de
inversion integrantes de su patrimonio, a menos que conforme a los
supuestos previstos en los prospectos de informacién al publico
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inversionista, se suspenda en forma extraordinaria y temporal dicha
recompra, o

II. Cerradas: aquéllas que tienen prohibido recomprar las acciones
representativas de su capital social y amortizar acciones con activos objeto
de inversion integrantes de su patrimonio, a menos que sus acciones se
coticen en una bolsa de valores.

El consejo de administracién de las sociedades de inversidn estara integrado
por un minimo de 5 y un maximo de 15 consejeros propietarios, de los
cuales cuando menos el 33% deberan ser independientes.

En relacion con las operaciones de las sociedades de inversion, la Ley
establece que sélo podran: a) comprar, vender o invertir en activos objeto
de inversion de conformidad con el régimen que resulte aplicable de
acuerdo al tipo de sociedad; b) celebrar reportos y préstamos de valores
con instituciones de crédito y casas de bolsa, pudiendo actuar como
reportadoras o, en su caso, prestatarias o prestamistas; c¢) adquirir las
acciones que emitan, excepto tratdndose de sociedades de inversion de
capitales y cerradas, las cuales sélo podran hacerlo en caso de que sus
acciones coticen en bolsa y se sujeten para ello a lo dispuesto en la Ley del
Mercado de Valores; d) comprar o vender acciones representativas del
capital social de otras sociedades de inversion; e) obtener préstamos y
créditos de instituciones de crédito, intermediarios financieros no bancarios
y entidades financieras del exterior; f) emitir titulos de deuda para el
cumplimiento de su objeto, y g) las analogas y conexas que determine la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

En la realizacion de dichas operaciones las sociedades de inversién deberan
sujetarse a las reglas que emita la citada Comisidn excepto tratandose de
operaciones de reporto, préstamo de valores, préstamos y créditos, emision
de valores y la celebracion de operaciones financieras conocidas como
derivadas y con moneda extranjera, las cuales se sujetaran a las
disposiciones que emita el Banco de México.

Por otra parte, la Ley determina que las sociedades de inversidn, para el
cumplimiento de su objeto deberan contratar, en los casos que en ella se
indican, los servicios siguientes:

a) Administracion de activos;

b) Distribucion de acciones;

c) Valuacion de acciones de sociedades;

d) Calificacion;

e) Proveeduria de precios de activos objeto de inversién;

f) Depdsito y custodia de activos objeto de inversion;

g) Contabilidad;
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h) Administrativos, e
i) Otros que autorice la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

Para organizarse y funcionar como sociedades operadoras de sociedades de
inversion, sociedades distribuidoras o valuadoras de acciones de sociedades
de inversién, se requiere autorizacion que compete otorgar a la Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores. Las instituciones de crédito, casas de bolsa,
organizaciones auxiliares del crédito, casas de cambio, sociedades
financieras de objeto limitado e instituciones de seguros, soélo podran
ofrecer a las sociedades de inversion los servicios de administracién de
activos a través de sociedades operadoras que constituyan para tal efecto,
sujetandose a las disposiciones que les resulten aplicables.

En materia de filiales, la Ley establece que podran constituirse filiales de
sociedades de inversion, sociedades operadoras y sociedades distribuidoras,
las cuales podran realizar las mismas operaciones que las sociedades no
filiales, a menos que el tratado o acuerdo internacional aplicable establezca
alguna restriccion.

Por ultimo, la Ley faculta a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para
establecer, mediante disposiciones de caracter general, clasificaciones de
sociedades de inversion, atendiendo a criterios de diversificacién,
especializacion vy tipificaciéon del régimen de inversion respectivo. De igual
forma, sefala que la inspeccién y vigilancia de las sociedades de inversién,
de las personas que les presten servicios para el cumplimiento de su objeto,
asi como de las instituciones de seguros en cuanto a las actividades que
éstas realicen en materia de distribucion de acciones de sociedades de
inversion, correspondera a la mencionada Comisién.

LEY ORGANICA DE SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL

La citada Ley es reglamentaria del sexto parrafo del articulo 4o.
constitucional y tiene por objeto regular la organizacién y el funcionamiento
de Sociedad Hipotecaria Federal, Sociedad Nacional de Crédito, Institucion
de Banca de Desarrollo (Sociedad). Fue publicada en el Diario Oficial de la
Federaciéon el 11 de octubre de 2001, entré en vigor al dia siguiente de su
publicacion y deroga de forma expresa las disposiciones que se opongan a
la misma.

La Sociedad tiene por objeto impulsar el desarrollo de los mercados
primario y secundario de crédito a la vivienda, mediante el otorgamiento de
garantias destinadas a la construccion, adquisicion y mejora de la vivienda,
preferentemente de interés social, asi como al incremento de la capacidad
productiva y el desarrollo tecnoldgico, relacionados con la vivienda. Para
cumplir con este objetivo podra, entre otros actos: garantizar
financiamientos relacionados con el equipamiento de conjuntos
habitacionales, aceptar préstamos y créditos, emitir bonos bancarios,
constituir depdsitos en instituciones de crédito y en entidades financieras
del exterior, operar con valores y divisas, garantizar valores, garantizar
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créditos otorgados por intermediarios financieros, asi como realizar las
operaciones a que se refiere el articulo 46 de la Ley de Instituciones de
Crédito.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico determinarda mediante
disposiciones de caracter general las caracteristicas de las operaciones
activas, pasivas que no impliquen captacidon de recursos del publico y de
servicios de la Sociedad. Por su parte, el Banco de México regulara las
caracteristicas de las operaciones pasivas que impliquen captacién de
recursos del publico, los fideicomisos, mandatos y comisiones, las
operaciones en el mercado de dinero, asi como las operaciones financieras
conocidas como derivadas que realice la mencionada Sociedad.

El capital de la Sociedad estara representado por certificados de aportacién
patrimonial en un 66% de la serie "A" y en un 34% de la serie "B". El valor
nominal de estos titulos se determinard en su Reglamento Organico. La
serie "A" sblo serd suscrita por el Gobierno Federal. La serie "B" podra ser
suscrita por el Gobierno Federal, por los gobiernos de las entidades
federativas y de los municipios y por personas fisicas y morales mexicanas.
La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la encargada de establecer la
forma, proporciones y demas condiciones aplicables a la suscripcién,
tenencia y circulacion de los certificados de la serie "B".

En ningdn momento podran participar en forma alguna en el capital de la
Sociedad, personas fisicas o morales extranjeras, ni sociedades mexicanas
en cuyos estatutos no figure la clausula de exclusién directa e indirecta de
extranjeros.

La administracién de la Sociedad estard encomendada a un Consejo
Directivo y a un Director General. El Consejo Directivo se reunira por lo
menos cuatro veces al afo y estara conformado por siete consejeros, cuatro
consejeros de la serie "A" que seran el Secretario de Hacienda y Crédito
Pablico, el Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, el Secretario de
Desarrollo Social y el Gobernador del Banco de México y tres consejeros de
la serie "B" designados por el Ejecutivo Federal a través de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, uno de los cuales tendrd el caracter de
independiente.

La Ley comentada establece diversas facultades para el Consejo Directivo,
de entre las que destacan las siguientes:

a) Determinar las caracteristicas especificas de las operaciones activas,
pasivas y de servicios que realice la Sociedad conforme a las disposiciones
de caracter general emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
o el Banco de México segun corresponda;

b) Aprobar el informe anual de actividades que le presente el Director
General;

c) Aprobar los programas especificos y reglamentos internos de la Sociedad,
a efecto de someterlos a la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico;
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d) Expedir las normas conforme a las cuales la Sociedad deba contratar las
adquisiciones, enajenaciones de bienes, arrendamientos, realizacidon de obra
inmobiliaria y prestaciones de servicios de cualquier naturaleza; cuando las
licitaciones publicas no sean idoneas para asegurar dichas condiciones;

e) Expedir las normas y criterios a los cuales deberdan sujetarse la
elaboracion y el ejercicio del presupuesto de gasto corriente y de inversién
fisica de la Sociedad, y

f) Aprobar las condiciones generales de trabajo que deban observarse en las
relaciones entre la Sociedad y su personal.

El Director General sera designado por el Ejecutivo Federal a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La vigilancia de la Sociedad estard encomendada a dos comisarios
designados uno por la Secretaria de Contraloria y Desarrollo Administrativo
y el otro por los consejeros de la serie "B". Por cada comisario se hombrara
un suplente.

La Sociedad estara obligada a publicar en el Diario Oficial de la Federacién
el balance general de fin de ejercicio. Asimismo, la Sociedad debera publicar
trimestralmente en dos periddicos de amplia circulacion en el pais, el estado
que guarda el patrimonio, asi como los indicadores mas representativos de
la situacion financiera y de la administracion de la misma.

La Sociedad formulara anualmente sus programas financieros, presupuestos
generales de gasto e inversiones y las estimaciones de ingresos, asi como
sus programas operativos.

La Sociedad Hipotecaria Federal sera fiduciario sustituto del Fondo de
Operacidn y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI), a partir del dia
en que su Consejo Directivo lleve a cabo su primera sesion. El Gobierno
Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
garantiza las obligaciones del mencionado Fondo derivadas de operaciones
de financiamiento contraidas con anterioridad a la entrada en vigor de la
Ley.

II1.2 Modificaciones a los ordenamientos legales vigentes
REFORMAS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

El dia 1° de junio de 2001 fueron publicadas en el Diario Oficial de la
Federacién diversas reformas a la Ley del Mercado de Valores (Ley), las
cuales entraron en vigor el dia siguiente al de su publicaciéon. Segun la
exposicion de motivos correspondiente, dichas reformas tienen como
propdsito promover un mayor grado de transparencia en el mercado de
valores, a fin de incrementar la confianza del publico inversionista en éste
como una alternativa atractiva de inversion.
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Para facilitar su estudio, las modificaciones que nos ocupan pueden
agruparse en los siguientes rubros, de acuerdo con los objetivos que
persiguen:

1.- Proteccion de los accionistas minoritarios

Las minorias de tenedores de acciones de voto restringido que representen
cuando menos el 10% del capital social de las sociedades emisoras, tendran
el derecho de designar a un consejero, a su respectivo suplente y a un
comisario; a convocar a una asamblea de accionistas, y a solicitar que se
aplace la votacion de cualquier asunto respecto del cual no se consideren
suficientemente informados. Asimismo, los accionistas que representen
cuando menos el 15% del capital podran ejercitar directamente la accién de
responsabilidad civil contra los administradores, comisarios y/o integrantes
del comité de auditoria.

Por otro lado, los accionistas que representen cuando menos el 20% del
capital social, podran oponerse judicialmente a las resoluciones de las
asambleas generales respecto de las cuales tengan derecho a voto, cuando
se satisfagan determinados requisitos.

2.- Consejeros independientes

Se establece que el consejo de administracidon de las sociedades emisoras
que obtengan la inscripcion de sus acciones en el Registro Nacional de
Valores deberd estar integrado por un minimo de 5 y un maximo de 20
consejeros propietarios, de los cuales cuando menos el 25% deberan ser
independientes. Por cada consejero propietario se designara su respectivo
suplente, en el entendido de que los consejeros suplentes de los consejeros
independientes deberdn tener ese mismo caracter.

Asimismo, se establece que el consejo de administracion de las casas de
bolsa y especialistas bursatiles debera estar integrado por un minimo de 5y
un maximo de 15 consejeros de los cuales el 25% deberdn ser
independientes.

3.- Comité de auditoria

Se establece que las sociedades emisoras que obtengan la inscripcién de
sus acciones en el Registro Nacional de Valores, deberdn contar con un
comité de auditoria que deberd estar formado por consejeros, de los cuales
el presidente y la mayoria de ellos deberan ser independientes. Dicho
comité contara con la presencia del o los comisarios, quienes asistiran en
calidad de invitados con derecho a voz y sin voto. El comité deberd opinar
sobre transacciones importantes o con personas relacionadas, asi como
proponer la contratacion de especialistas independientes en los casos en
que lo juzgue conveniente.

4.- Informacion privilegiada

Se introduce el concepto de evento relevante el cual consiste en todo acto,
hecho o acontecimiento capaz de influir en los precios de los valores
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inscritos en el Registro Nacional de Valores. Asimismo, se sefiala que el
conocimiento de eventos relevantes que no hayan sido revelados al publico
constituird informaciéon privilegiada. Al respecto, se establece una
prohibicion general a las personas que dispongan de informacién
privilegiada de efectuar operaciones por cuenta propia o de terceros o, en
su caso, de informar o dar recomendaciones a terceras personas para que
realicen operaciones con cualquier clase de valores cuyo precio pueda verse
influido por el uso de dicha informacion en tanto ésta tenga el caracter
indicado.

Por otra parte, los emisores con valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores por regla general deberan informar al publico los eventos relevantes
relativos a ellas en el momento en que ocurran.

Asimismo, se dispone que los directivos, gerentes, factores, auditores
externos independientes, comisarios, secretarios de dérganos colegiados y
accionistas que detenten mas del 10% del capital social de un emisor,
Unicamente podran vender o comprar acciones del emisor con que se
encuentren vinculados, mediante oferta publica.

5.- Revelacion de informacion.

Antes de las reformas, toda la informacién sobre valores dirigida al publico
requeria la previa autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores. Ahora, sélo la difusion de informacién con fines de promocion vy
publicidad sobre valores, dirigida al publico, estard sujeta a la previa
autorizacién de dicha Comisidon. Por tanto, cualquier informacién de los
emisores que no tenga ese fin podra divulgarse sin el requisito de la
autorizacion.

6.- Registro Nacional de Valores

Se elimind la Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, ahora Registro Nacional de Valores, con el objeto de
suprimir el doble procedimiento que se veian obligados a seguir los
intermediarios bursatiles, debiendo obtener por un lado la autorizacién para
constituirse, y por otro, su inscripcion en la aludida Seccién de
Intermediarios de dicho Registro.

Asimismo, se adiciona la obligacién para las emisoras que pretendan
inscribir sus valores en el Registro Nacional de Valores de presentar a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores mayor informacion que contribuya
a la adecuada toma de decisiones por parte del publico inversionista, asi
como la necesidad de contar con una calificacidn otorgada por una
institucion calificadora de valores cuando se trate de valores de deuda.

7.- Bolsas de valores

Se establece que ademas de las casas de bolsa y especialistas bursatiles,
podran ser accionistas de las bolsas de valores las instituciones de crédito,
las instituciones de seguros, las instituciones de fianzas, las sociedades de
inversidén, las sociedades operadoras de sociedades de inversidn, las
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administradoras de fondos para el retiro, las sociedades emisoras y otras
personas que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

8.- Contrapartes centrales

Se incorpor¢ la figura de las contrapartes centrales con el objeto de reducir
o eliminar los riesgos de incumplimiento de las obligaciones a cargo de los
intermediarios del mercado de valores. Al efecto, las contrapartes centrales
se constituirdn como acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y
obligaciones que deriven de operaciones con valores que hubieren sido
previamente concertadas, asumiendo tal caracter frente a los
intermediarios, quienes a su vez mantendran el vinculo juridico con la
contraparte central y no entre si.

Las contrapartes centrales deberan determinar y aplicar un sistema de
salvaguardas financieras, entendiéndose como tal, al conjunto de medidas
que tienen por objeto asegurar el cumplimiento de sus obligaciones.

Cabe mencionar que la prestacion de este servicio Unicamente podra
llevarse a cabo por sociedades andénimas que gocen de concesidon del
Gobierno Federal, asi como que las contrapartes centrales sélo podran
actuar con tal caracter con los intermediarios del mercado de valores que
sean sus socios, quienes a su vez podran participar por cuenta propia o de
terceros.

9.- Certificados bursatiles

Se contempla la existencia de un nuevo titulo de crédito, el cual podra ser
emitido por sociedades andénimas, entidades de la administracion publica
paraestatal, entidades federativas, municipios y entidades financieras
cuando actuen en su caracter de fiduciarias. Sus requisitos de emisiéon son
sencillos, ya que no es necesario hacer constar su emisién en acta ante
fedatario publico, ni la resolucidn de una asamblea de accionistas que
acuerde su expedicion.

REFORMAS A LA LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y
ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO

El 10 de junio de 2001 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién el
Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones
de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, el
cual entré en vigor al dia siguiente de su publicacion.

Dichas reformas limitan a diez mil délares de los Estados Unidos de América
diarios por cliente, el monto de las operaciones con divisas que pueden
realizarse de manera habitual y profesional sin contar con autorizacién para
actuar como casa de cambio, cuando se trate de compras y ventas de: a)
billetes, piezas acufiadas y metales comunes, con curso legal en el pais de
emisidén, b) cheques de viajero denominados en moneda extranjera, c)
piezas metalicas acufiadas en forma de moneda y d) documentos a la vista
denominados y pagaderos en moneda extranjera a cargo de entidades
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financieras. En este ultimo caso, los documentos sélo podran venderse a las
instituciones de crédito y casas de cambio.

Se faculta a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para dictar
disposiciones de caracter general para establecer medidas y procedimientos
para prevenir y detectar el lavado de dinero en las organizaciones auxiliares
del crédito, casas de cambio y las empresas conocidas como centros
cambiarios.

Por ultimo, se establece que las organizaciones auxiliares del crédito, casas
de cambio, las empresas conocidas como centros cambiarios, sus
consejeros, comisarios, auditores externos, funcionarios y empleados, asi
como los servidores publicos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, deberan abstenerse de dar
noticia o informacion de las operaciones que puedan considerarse como de
lavado de dinero, a cualquier persona, entidad o autoridad distinta de las
previstas en las leyes.

REFORMAS A LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y A LA LEY
PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS

Con fecha 4 de junio de 2001 se publicd en el Diario Oficial de la Federacién
el Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas
disposiciones de la Ley de Instituciones de Crédito y de la Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras, el cual entré en vigor al dia siguiente de su
publicacion.

De conformidad con la exposicion de motivos del mencionado Decreto, las
reformas tienen por objeto adecuar el marco normativo que regula la
operacién de las instituciones de banca multiple y de los grupos financieros,
a fin de adecuarlo a las sanas practicas financieras nacionales e
internacionales, asi como fortalecer la organizacion y funcionamiento de las
mencionadas entidades de forma tal que promueva su competitividad y
capitalizacion a través de la inclusién de mecanismos preventivos, lo cual
redundara en mayor seguridad para el publico, asi como en el sano
desarrollo del sistema financiero en su conjunto.

Para facilitar su estudio, las reformas mencionadas se pueden agrupar, de
acuerdo a los objetivos que persiguen, en los rubros siguientes:

1.- Tenencia accionaria

En esta materia, se elimind el limite de 20% aplicable a la tenencia
accionaria de cualquier persona fisica o moral. Ello en el entendido de que
se deberd obtener la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico cuando la tenencia accionaria exceda del 5% del capital social del
banco o de la sociedad controladora de que se trate.

2.- Mejores practicas corporativas
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Se reduce el nUmero de integrantes de los consejos de administracion de
las instituciones de banca multiple y sociedades controladoras a un minimo
de 5 y un maximo de 15 consejeros, de los cuales un 25% deberdn ser
independientes.

Asimismo, se prevé que no podran ser consejeros de las instituciones de
banca multiple o de las sociedades controladoras, las personas que integren
el consejo de administracién de otras entidades financieras independientes,
asi como de otras sociedades controladoras o de entidades financieras
pertenecientes a un grupo financiero distinto.

3.- Integracion de grupos financieros

Se permite que las sociedades operadoras de sociedades de inversién
puedan computar para la integracidon de un grupo financiero cuando éste no
incluya por lo menos dos tipos diferentes de las entidades siguientes:
instituciones de banca multiple, casas de bolsa e instituciones de seguros.

4.- Operaciones activas, pasivas y de servicios

Se incluyen expresamente en el catalogo de operaciones permitidas para las
instituciones de banca multiple las operaciones de factoraje financiero y las
operaciones financieras conocidas como derivadas. En este Ultimo caso
sujetandose a las reglas que emita el Banco de México escuchando la
opinién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

Se permite que las instituciones de crédito presten a sus clientes el servicio
de domiciliacidon o cargos previamente autorizados, el cual consiste en que
los clientes autoricen a un tercero, generalmente un proveedor de bienes y
servicios, a realizar disposiciones de dinero mediante cargos en su cuenta.
Para tal efecto, la autorizacién del cliente respectivo, podra remitirse
directamente a la institucion de crédito de que se trate o quedar en poder
del proveedor de bienes y servicios.

Asimismo, se incorporan reglas de proteccion a los clientes que utilicen este
servicio, estableciendo la obligacidon para las instituciones de crédito de
devolver a sus clientes los recursos correspondientes cuando éstos objeten
algun cargo. La objecion debera presentarse dentro de los noventa dias
naturales siguientes a la fecha en que el cargo se hubiere realizado y la
devolucidon debera hacerse por el banco a mas tardar el dia habil bancario
siguiente a que la misma sea presentada.

Se elimina la prohibicion de que los bancos otorguen préstamos o créditos
con garantia de pasivos a su cargo o de otras instituciones de crédito,
excepto tratandose de obligaciones subordinadas emitidas por instituciones
de crédito o sociedades controladoras.

Se elimina el limite de 20 afios para la celebracidon de operaciones activas y

pasivas de los bancos, por lo que podran ofrecer operaciones a plazos mas
largos.
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En materia de bonos bancarios y obligaciones subordinadas se elimina la
obligacidon de que las instituciones de crédito se reserven el derecho de
pagarlos anticipadamente y se permite que lo hagan Unicamente cuando asi
lo hayan previsto en el acta de emisién y titulos correspondientes vy,
tratandose de obligaciones subordinadas, cuando adicionalmente cuenten
con la autorizacion del Banco de México para tal efecto. De igual forma, se
establece que cualquier modificacion a los términos de pago de dichos
titulos debera ser aprobada por acuerdo favorable de las tres cuartas partes
tanto del consejo de administracién de la institucion como de los tenedores
de los titulos correspondientes.

De igual forma, se clasifican las obligaciones subordinadas en preferentes y
no preferentes, segun su orden de prelacién en el pago. Estas ultimas se
pagaran después de las preferentes en caso de liquidacion o concurso
mercantil de la emisora.

Tratandose de operaciones con personas relacionadas, se acotan las
definiciones de tales personas, se incluyen todas las operaciones en virtud
de las cuales pueden resultar deudores de la institucién las personas a
quienes la propia Ley les da el caracter de relacionadas y se prevé que
estas operaciones no podran celebrarse en términos mas favorables que las
realizadas con la clientela. Asimismo, se reduce el limite agregado de dichas
operaciones al 75% de la parte basica del capital neto de las instituciones
de crédito y se prevé que las operaciones con personas relacionadas cuyo
importe sea superior al equivalente en moneda nacional a 2 millones de
UDIS o del 1% del capital basico de la institucidon de crédito, deberan
someterse al acuerdo favorable del 75% de los consejeros presentes. El
consejo podra delegar dichas facultades cuando las operaciones no excedan
del equivalente en moneda nacional a 6 millones de UDIS o del 5% del
capital basico, a un comité integrado por un minimo de 4 y un maximo de 7
consejeros de los cuales una tercera parte deberan ser independientes. Por
ultimo, se elimina la facultad de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
para prever excepciones a estas disposiciones.

Se prohibe a los bancos celebrar operaciones o realizar ofertas a sus
depositantes para la adquisicion de bienes o servicios en las que se sefiale
que para evitar el cargo deberan manifestar su inconformidad, asi como
proporcionar informacidon de sus clientes para la comercializacién de bienes
0 servicios, sin contar con el consentimiento del cliente respectivo.

5.- Capitalizacién

Se modifica la definicion de capital neto y la forma para determinarlo,
adecuandolo a la practica actual contenida en las Reglas para los
Requerimientos de Capitalizacién, dando mayor flexibilidad a las
autoridades para determinar los componentes de dicho capital y su forma
de calculo.

Se faculta a la Comision Nacional Bancaria y de Valores para clasificar a las
instituciones de crédito en diferentes niveles de acuerdo con su indice de
capitalizacion y para establecer las medidas correctivas minimas que
deberan adoptar dichas instituciones segun su clasificacién. De igual forma,
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se introducen medidas correctivas que deberan adoptar aquellas
instituciones que no cumplan con los requerimientos de capital establecidos,
como son, entre otras, suspender el pago de dividendos y cualquier otro
acto que implique beneficios patrimoniales para los accionistas, asi como
convertir anticipadamente las obligaciones subordinadas que hayan emitido.
Asimismo, dichas instituciones deberan presentar a la mencionada Comision
un plan de restauracién de capital, quien deberd aprobarlo previa opinion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

6.- Intervenciones

Con el fin de precisar las facultades que en esta materia corresponden a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y al Instituto para la Proteccién al
Ahorro Bancario, se establece que la intervencion gerencial que determine
la citada Comisidn podra darse por terminada una vez que se hayan
corregido las irregularidades que le dieron lugar y en caso de que esto no
suceda en un plazo de 6 meses, se procedera en términos de lo previsto en
la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario.

7.- Filiales

Se permite que las instituciones de banca multiple filiales y sociedades
controladoras filiales, emitan obligaciones subordinadas para ser adquiridas
por personas distintas a su matriz.

Se permite que las instituciones de banca multiple filiales puedan a su vez
establecer filiales y sucursales en el exterior y se elimina la obligacion de
fusionar a los bancos filiales propiedad de una misma institucién financiera
del exterior o sociedad controladora filial.

Tratandose de los consejos de administracion, se establecen las mismas
reglas que para instituciones de banca multiple y sociedades controladoras,
no filiales. Lo anterior, en el entendido de que si son propiedad en un 99%
de una misma institucidon financiera del exterior, el consejo podra estar
integrado por el nimero de miembros que ésta determine sin que sea
inferior a 5.

Circular-Telefax 22/2001 dirigida a las instituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 17/2001 dirigida a las instituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 18/2001 dirigida a las instituciones de crédito del pais.

Circulares-Telefax 3/2001 y 6/2001 dirigidas a las instituciones de banca multiple y a las
instituciones de banca de desarrollo respectivamente.

Circular-Telefax 4/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple, Circulares-Telefax 8/2001 y
9/2001 dirigidas a las instituciones de banca de desarrollo.

Circulares 97/99 BIS 1 y 83/95 BIS 3 dirigidas a las casas de bolsa; Resolucion que reforma las
Reglas a las que se sujetaran las casas de cambio en sus operaciones con divisas y metales
preciosos y Resolucion que reforma las Reglas a las que se sujetaran las posiciones de riesgo
cambiario de las arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero que formen parte de
grupos financieros que incluyan instituciones de seguros y en los que no participen instituciones de
banca multiple y casas de bolsa, estas dos Ultimas publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el
28 de marzo de 2001.
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Circular-Telefax 10/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple y Circular-Telefax 11/2001
dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.

Circular-Telefax 12/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple y Circular-Telefax 13/2001
dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.

Circular-Telefax 44/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple y Circular-Telefax 45/2001
dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.

Circulares-Telefax 20/2001, 23/2001, 28/2001, 32/2001, 34/2001, 40/2001, 42/2001, 46/2001,
50/2001 y 54/2001 dirigidas a las instituciones de banca multiple, y Circulares-Telefax 21/2001,
24/2001, 29/2001, 33/2001, 35/2001, 41/2001, 43/2001, 47/2001, 51/2001 y 55/2001 dirigidas a
las instituciones de banca de desarrollo.

Circular-Telefax 19/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple.

Circular-Telefax 25/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple y Circular-Telefax 26/2001
dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.

Circular-Telefax 62/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple.

Circular-Telefax 52/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple y Circular-Telefax 53/2001
dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.

Publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 6 de diciembre de 2001.

Circular-Telefax 56/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple.

Circular-Telefax 57/2001 dirigida a las instituciones de banca de desarrollo.

Circular-Telefax 62/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple.

Circular 1/2001 dirigida a las sociedades de inversion comunes y en instrumentos de deuda.
Circular-Telefax 27/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple.

Circular-Telefax 15/2001 dirigida a las instituciones de banca multiple, Circular-Telefax 16/2001
dirigida a las instituciones de banca de desarrollo y Circular 104/2001 dirigida a las casas de bolsa.

Circulares-Telefax 2/2001 y 14/2001 dirigidas a las instituciones de crédito del pais y Circulares
102/2001 y 103/2001 dirigidas a las casas de bolsa.

Circular-Telefax 48/2001 dirigida a las instituciones de crédito del pais y Circular 108/2001 dirigida
a las casas de bolsa.

Circular-Telefax 49/2001 dirigida a las instituciones de crédito del pais y Circular 109/2001 dirigida
a las casas de bolsa.

Circular-Telefax 31/2001 dirigida a las instituciones de crédito del pais.
Circular-Telefax 61/2001 dirigida a las instituciones de crédito del pais.

Circular 1502 emitida conjuntamente por el Banco de México y la Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores, dirigida a las instituciones de crédito.

Circular 10-211 BIS 1 emitida conjuntamente por el Banco de México y la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores, dirigida a las casas de bolsa.

Circular 10-231 BIS 7 emitida conjuntamente por el Banco de México y la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, dirigida a las casas de bolsa.
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