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Resumen: Los mercados de valores latinoamericanos estan sujetos a una
regulacion sumamente técnica y compleja, que muchas veces importan con-
ceptos sin aparente significado o explicacion. Una figura particularmente rele-
vante en los mercados de valores es la inscripcion de valores en los registros
nacionales conducentes; constituye uno de los pilares modernos del mercado
de valores y conlleva trascendentales consecuencias que se materializan en
la vida econémica de un pais. Al margen de lo anterior, la legislacion nacional
mexicana ha regulado especies de inscripciones que, a su vez, pueden adoptar
diversas modalidades. Desde 1975, el derecho bursatil mexicano regula una
inscripcion denominada “preventiva bajo la modalidad de genérica”, que cons-
tituye un sintagma dificil de entender. No obstante lo anterior, dicha modalidad
de inscripcion de suma importancia para el desarrollo de un mercado de valo-
res mexicano, al establecer un régimen de excepcion para la oferta de valores.
En el presente trabajo se analiza que significa dicho tipo de inscripcion, y que
consecuencias juridicas entrafa.
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Abstract: The Latin-American securities markets are subject to highly techni-
cal and complex regulations that, oftentimes, imply concepts with no appar-
ent meaning or explanation. The securities registration before relevant national
registries is a legal figure of particular importance for the securities markets; it
constitutes the cornerstone of the modern securities markets and entails seri-
ous consequences accounting for the economic thriving of countries. In light of
the foregoing, Mexican law has regulated different strains of registrations that,
in its turn, may adopt a manifold of modalities. Since 1975, Mexican securities
market laws regulate a registration denominated “preventive in the generic mo-
dality”, which is a difficult term to understand. Despite of the foregoing, such
registration category is of great importance for the sound development of the
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Mexican securities market, as it establishes an exception regime for securities
offerings. In this work, such kind of registration and its legal consequences are
analyzed.
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Sumario: I. Introduccion. Il. Aproximacion preliminar a la inscripcion gené-
rica. lll. Régimen vigente. IV. Consideraciones accesorias en torno a la ins-
cripcion genérica. V. Conclusiones. VI. Bibliografia.

l. Introduccion

La inscripcion de valores en el Registro Nacional de Valores (RNV)?! se
encuentra prevista en la Ley del Mercado de Valores (LMV)?, y es regu-
lada con mayor detalle en las Disposiciones de Caracter General apli-
cables a las Emisoras de Valores y a otros Participantes del Mercado
de Valores (las “Disposiciones”).

Dicha figura importa una de las mas relevantes no sélo para el
derecho bursétil mexicano moderno sino para el propio mercado de
valores nacional. Conforme a la fraccién Xlll del articulo 2 de las Dis-
posiciones, se entiende por inscripcion de valores aquella anotacion
realizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) en
el RNV respecto de los valores de una emisora y sus caracteristicas.

El acto registral anteriormente descrito conlleva diversas conse-
cuencias de conforme a la legislacién mexicana:

e Permite que los valores inscritos sean objeto de oferta publica en
México.

e Convierte a los valores inscritos en objeto de intermediacion de
valores.®

1 Debido a los largos nombres y terminologias complejas utilizadas en nuestro dere-
cho bursatil, se ha optado por utilizar algunos términos definidos. Se ofrece una discul-
pa al lector por el uso de una practica profesional en el ambito académico.

2 Cualesquiera referencias a la LMV y sus articulos, corresponderan la Ley del Mer-
cado de Valores publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 30 de diciembre de
2005, con Ultima reforma publicada el 9 de enero de 2019.

3 Conforme al Articulo 138 de la LMV, aquellas casas de bolsa que intervengan o
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e Cataloga al suscriptor de los valores como una “emisora” para
efectos de la LMV y de las Disposiciones.

e Asume a los valores inscritos como objeto de inversién por par-
te de inversionistas institucionales y, consecuentemente, permite
que estos los adquieran.

e En algunos casos, presenta beneficios fiscales relacionados con
la adquisicion, enajenacion y pago de los valores.

e Los valores inscritos deberan de ser listados en una Bolsa de Va-
lores y, consecuentemente, podran ser negociados en un merca-
do secundario.*

Es menester aclarar que la inscripcion de valores resulta de un
acto administrativo que lleva a cabo la CNBV, a través de la Direccién
General de Emisoras y de conformidad con la legislacion aplicable. El
acto registral surte efectos (i) en la fecha colocacion de los valores,
en caso de que sean objeto de oferta publica, o (ii) en la fecha de su
inscripcion, en caso de que se coloquen sin que al efecto medie ofer-
ta publica.

No obstante, a lo anteriormente expresado, también es adecuado
mencionar que la inscripcion de valores en el RNV tiene efectos me-
ramente declarativos y no asi constitutivos. En ese sentido, el articulo
79 de la LMV prescribe que la inscripcion de valores (i) no convali-
da actos juridicos que sean nulos conforme a la legislacion aplicable,
(ii) no implica certificacion sobre la bondad de los valores inscritos en
el mismo, o certificacién sobre la solvencia, liquidez o calidad crediti-
cia de la emisora.

Si bien, la advertencia del parrafo anterior se incluye de forma li-
teral en los documentos de divulgacion mexicanos, es valido pregun-
tarse el porqué de dicha disposicion. Lo anterior, considerando que
en México existe un regulador en la materia que autoriza cada inscrip-

realicen operaciones con valores no inscritos podran verse suspendidas o limitadas en
sus actividades. Lo anterior, en el entendido, sin embargo, que las acciones represen-
tativas de capital social de personas morales no inscritas en el RNV también pueden
ser sujetas de intermediacion de valores.

4 Considerando que existe también el sistema internacional de cotizaciones, a través
del cual se pueden listar y negociar valores que (i) no inscritos en el RNV, (ii) los emi-
sores y el mercado de origen reciban reconocimientos de la Comision, y (iii) satisfagan
los requisitos del reglamento de la bolsa de valores
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cion que se realiza en el RNV. La respuesta la proporciona Jesus de la
Fuente, al analizar el enfoque adoptado en México en torno a la ins-
cripcién de valores. De la Fuente expresa que en México se ha adop-
tado el “enfoque de relevacion de informacion”, al amparo del cual
las autoridades permiten el acceso de valores al mercado, siempre
y cuando el emisor revele al pablico inversionista toda la informacion
relevante para la toma de decisiones de inversion (Fuente Rodriguez,
2002, pp. 613-614). Dicho enfoque se contrapone al “enfoque de mé-
rito”, conforme al cual las autoridades evaltian la bondad de los valo-
resy de los emisores previo a otorgarles un registro que permita llevar
a cabo ofertas publicas o actividades de intermediaciéon de valores;
es decir, evallan méritos del valor y emisor, como solvencia y liquidez
del emisor o la circulacion que alcanzara el valor (Fuente Rodriguez,
2002, pp. 613-614).

Dejando de lado las consideraciones secundarias en torno a la
naturaleza de la institucion, hemos de mencionar que la inscripcion
de valores en el RNV conlleva también la aplicacion de un régimen ju-
ridico especial a cargo del emisor. Dicho régimen puede traducirse en
obligaciones, restricciones y sanciones. Un ejemplo de ello es la apli-
cacion del Capitulo Ill del Titulo IV de la LMV; en el entendido, sin em-
bargo, que existen excepciones a la regla.

Entrados en materia, y segin lo expresado anteriormente, la ins-
cripcién consiste en un acto administrativo por virtud del cual se ano-
tan determinados valores en el RNV. Nuestra legislacion cataloga y
regula a la inscripcion de valores como un género, respecto del cual,
consistentemente con la practica internacional, existen especies o ca-
tegorias especiales:

¢ Inscripcion comun: aquella relativa a una serie de valores que se-
ran objeto de una oferta publica.

 Inscripcion sin oferta: aquella relativa a valores que, no siendo ob-
jeto de oferta publica, seran colocados e inscritos en el RNV.
Inscripcion preventiva: esta se subdivide en tres modalidades:

e Conforme a la modalidad de listado previo: aquella relativa a
acciones de sociedades anénimas, que permite a dichas ac-
ciones ser objeto de oferta publica por un plazo determinado.

e Conforme a la modalidad de programa de colocacion: aquella
relativa a valores, que permite al emisor respectivo emitirlos y
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colocarlos en una o mas series, en forma sucesiva, durante un
plazo y por un monto maximo.

e Conforme a la modalidad de genérica: aquella a valores de un
mismo tipo o clase, sean parte 0 no de un programa de coloca-
cion, emitidos por ciertas personas previstas en la LMV. En lo
sucesivo, la inscripcion preventiva conforme a la modalidad de
genérica sera referida en el presente opulsculo como la “Ins-
cripcion Genérica”.

De las especies o categorias especiales anteriormente descritas,
la preventiva es la que entrana un elemento de peculiar importancia
en nuestro mercado de capitales, ya que permite llevar a cabo la emi-
sion y colocacion de diversas series de valores con sendas facilidades.
Adicionalmente, cuenta con tres modalidades distintas que anaden
complejidad a su analisis y entendimiento.

Como se anticipaba lineas arriba, la inscripcion preventiva no es
Unica de nuestro pais, al ser un criterio derivado de la practica inter-
nacional. Como ejemplo, tenemos a la shelf registration regulada en
la Regla 415 (Rule 415) de la Ley de Valores de 1933 de los Estados
Unidos de América (U.S. Securities Act of 1933)°, por virtud de la cual
se permite a los emisores llevar a cabo ofertas de valores continuas o
diferidas (continuous or on a delayed basis) en el futuro; en el enten-
dido, sin embargo, que en ciertos casos soélo se pueden ofrecer y ven-
der valores objeto de dicha shelf registration dentro de los tres anos
siguientes a la fecha efectiva de la declaracion de inscripcion (regis-
tration statement).

Nos atrevemos a afirmar que la shelf registration no es solo un
ejemplo de las practicas internacionales en materia de inscripcion de
valores, sino un verdadero precedente de la inscripcidn preventiva en
nuestro pais. Lo anterior, sustentando en que México contd con regu-
lacion en materia de inscripcion preventiva hasta 2005, con la LMV.®

5 Regla 415 de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos de
Ameérica, consultado el 26 de julio de 2022, en la pagina de internet: https://www.ecfr.
gov/current/title-17/chapter-1l/part-230#p-230.415(a)(1)(x).

8 Sin embargo, resulta relevante mencionar que la abrogada Ley del Mercado de
Valores de 1975 si preveia un antecedente para la actual inscripcion preventiva en
modalidad de genérica.
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El precedente sin lugar a duda permite entender de mejor forma
dicha categoria de inscripcion. Sin embargo, el principal tema se pre-
senta al analizar las modalidades de la inscripcidon preventiva, que son
tres distintas dificilmente encontradas en otras jurisdicciones. El pre-
sente opuUsculo se centra, precisamente, en un analisis general de la
Inscripcion Genérica.

Il. Aproximacion preliminar a la inscripcion genérica

La modalidad de inscripcion preventiva tiene como antecedente la Ley
del Mercado de Valores de 1975. Dicha ley regulaba la inscripcion de
valores en el anteriormente llamado “Registro Nacional de Valores e
Intermediarios” de forma somera. Unicamente preveia lo siguiente en
su original articulo 15:

Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, por las Ins-
tituciones de Crédito y de Seguros, por las organizaciones auxiliares de
crédito y por las sociedades de inversion, se inscribiran en la Seccion de
Valores, sin necesidad de satisfacer los requisitos a que se refiere el Ar-
ticulo 14, salvo que se trate de acciones, en cuyo caso debe cumplirse
con lo que se senala en las fracciones Il y V de dicho articulo.

Asimismo, se inscribira en la Seccion de Valores y sin que para ello
sea necesario el cumplimiento de ningln requisito de los consignados en
el Articulo 14, cualquier otro titulo suscrito o emitido por una institucion
de crédito, representativo de un pasivo a cargo de esta y susceptible, a
juicio del Banco de México, S.A., de alcanzar amplia circulacion.”

En sintesis, se preveia un régimen de excepcion para los valores
que fueran emitidos o garantizados por cuatro categorias especificas
de personas: gobierno federal, instituciones de créditos y de seguros,
organizaciones auxiliares de crédito y sociedades de inversion. El arti-
culo 15 de la abrogada ley permitia que dichas personas inscribieran
valores de forma “directa” en el registro relevante, sin necesidad de
cumplir con los requisitos generales para valores de otros emisores.

7 Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Federacion (el
“DOF”) el 2 de enero de 1975. Consultado el 25 de julio de 2022 en la pagina de
internet: https://www.dof.gob.mx/nota_to_imagen_fs.php?cod_diario=204170&pagi
na=24&seccion=0
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Desafortunadamente, no existe doctrina o literatura que expliqué
con mayor detalle el régimen del articulo 15 de la abrogada ley, o ex-
posicion de motivos que abunde sobre su regulacion. Nos permitire-
mos deducir, con base en el articulo 15 en comento, que el régimen
de excepcion ahi previsto se encontraba vinculado a (i) la reconocida
solvencia y caracter institucional de la persona sujeta al régimen de
excepcion, (ii) la especializacion de la persona en la emisién de valo-
res o el sector financiero, y (iii) una intencién gubernamental por pro-
mover el crecimiento del mercado de valores mexicano.

Sobra decir que, conforme al articulo 15 de la abrogada ley, los
sujetos beneficiados por la excepcion estaban autorizados para ins-
cribir, sin limitacion alguna, cualquier tipo de valores en el Registro,
sin estar obligados a cumplir con requisito alguno u obligacion subse-
cuente. Hasta esta fecha, la Ley de Valores de los Estados Unidos no
prevé un régimen similar.

Regresando a la evolucion del precedente, el articulo 15 de la
abrogada ley sufri6 modificaciones ulteriores previas a la emision de
la Ley del Mercado de Valores, de tal forma que texto terminé en los
siguientes términos:

Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal o por el
Banco de México, los valores representativos de un pasivo a cargo de
instituciones de crédito a plazo igual o menor a un ano, asi como las ac-
ciones representativas del capital social de sociedades de inversion, se
inscribiran en el Registro Nacional de Valores, bastando la comunica-
cion correspondiente a la Comision Nacional Bancaria y de Valores en
los términos y condiciones que la misma determine mediante reglas de
caracter general, por lo que no sera aplicable lo previsto por los articulos
14 a 14 Bis 4 de esta Ley.®

La esencia del texto original se mantuvo, con ciertas variaciones
menores que dejan ver la transicion a la regulacion actual. En este
punto vale la pena mencionar que, pese a no existir una denomina-
cion especifica para la inscripcion del articulo 15 de la abrogada ley,
para efectos registrales se asentaba como “inscripcion genérica”.

& Ley del Mercado de Valores, publicada en el DOF el 2 de enero de 1975 y con Ul-
tima reforma el 28 de diciembre de 2004; abrogada a partir del 28 de junio de 2006
por decreto publicado en el DOF el 30 de diciembre de 2005.
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Asi mismo, es menester aclarar que la inscripcion del articulo 15
de la abrogada ley no resultaba en letra muerta, toda vez que confor-
me a informacion disponible en el RNV,° de 1977 a 2005, se reali-
zaron aproximadamente 297 asientos para inscripciones conforme al
articulo 15 de la abrogada ley.

Sustentado en el precedente y en la evidencia de uso de la figura
legal en comento, en el proyecto de iniciativa de la LMV se regul6 con
mayor detalle la inscripcion contenida en el articulo 15 de la LMV. El
legislador mexicano considerd conveniente catalogarla como una mo-
dalidad de la nueva inscripcidon preventiva, bautizandola como “ins-
cripcion preventiva conforme a la modalidad de genérica”. Dej6é de
ser un simple régimen de excepcién en materia de inscripcion, para
pasar a ser una institucion nominada y regulada en los articulos 93 y
94. Eso si, dicha institucion nominada seguia caracterizada por impor-
tar un régimen de excepcion ligado a criterios de caracter subjetivo.

Salvo por ligeras modificaciones en 2014, desde 2005 el régimen
aplicable a la Inscripciéon Genérica se ha mantenido intacto. Con mas
de 17 anos de vigencia, el régimen consiste en una mezcla de la LMV
y de las Disposiciones.

A reserva de realizar del analisis legal detallado de la Inscripcion
Preventiva, en este punto podemos concluir, de manera preliminar,
que la Inscripcion Genérica es una modalidad de inscripcion preven-
tiva, a la cual pueden acceder personas que cumplen con determina-
dos requisitos y que importa un régimen de excepcion en materia de
inscripcion de valores. Asi mismo, los elementos de su nomenclatura
se explican de la siguiente forma:

e Preventivo: debido a la categoria en la que se clasificd a dicho ré-
gimen de excepcion, y que se encuentra relacionado con la po-
sibilidad de emitir valores en un momento futuro a aquel de la
inscripcion.

e Genérico: Por el objeto de la excepcion, toda vez que se refiere a
valores generales que podran ser emitidos por la persona que ob-
tenga la Inscripcion Genérica. En otras palabras, se puede emitir
de firma irrestricta un género de valores.

¢ Conforme a informacion disponible en el sitio de internet del Registro Nacional de
Valores https://stivconsultasexternas.cnbv.gob.mx/ConsultaValores.aspx, consultado
el 25 de julio de 2022.
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Habiendo concluido esta primera aproximacion al sintagma “ins-
cripcion preventiva en modalidad genérica”, tanto en un contexto de
precedentes como de significado general, procederemos a analizar el
régimen legal.

lll. Régimen vigente

Como se anticipd en la seccion anterior, la Inscripcidon Genérica se
encuentra regulada en los articulos 93 y 94 de la LMV, asi como en
el articulo 10 de las Disposiciones. En comparacion con otras figuras
juridicas, es un régimen bastante breve, pero no por ello mas senci-
llo de comprender. En ello sustentamos la necesidad de la presente
explicacion.

Considerando las aproximaciones que se han realizado al sintag-
ma de la Inscripcion Genérica, procederemos a analizar la regulacion
mexicana aplicable. Para efectos de claridad, hemos fragmentado el
régimen en diversos componentes que seran analizados de forma in-
dividual. A saber, seran (i) los efectos de la Inscripcion Genérica, (ii)
los sujetos que pueden acceder a la Inscripcion Genérica, (iii) los be-
neficios y excepciones que importa la Inscripcion Genérica, y (iv) los
procedimientos y tramites administrativos relacionados con la Inscrip-
cion Genérica.

1. Efectos de la Inscripcién

La Inscripcion Genérica implica, al igual que cualquier otra inscripcion
regulada por la LMV, una anotacion en el RNV respecto de los valores
de una emisora y sus caracteristicas.

No obstante, a diferencia de las demas inscripciones, la Inscrip-
cion Genérica implica efectos mas amplios. La Inscripcion Genérica
versara sobre valores de un mismo tipo y clase, ya sea en la modali-
dad de programa o no, que podran ser emitidos y colocados de mane-
ra ilimitada. En otras palabras, el emisor que obtenga una Inscripcion
Genérica podra emitir y colocar valores del tipo y clase inscrita de for-
ma irrestricta, sin estar sujeto a monto o plazo alguno.

El resto de las modalidades de inscripcion preventiva conlleva
limitaciones en el monto maximo de los valores a ser emitidos, asi
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como el plazo para realizar las emisiones, que normalmente es de
cinco anos.

Encontramos ahi un particular efecto de la Inscripcién Genérica:
la apertura de una puerta irrestricta e ilimitada al mercado, al menos
por lo que respecto al regulador bursatil. Sin embargo, hemos de pre-
cisar que existiran limitaciones externas, como el apetito de mercado
y la regulacion aplicable al emisor.

2. Sujetos

Entendidos los efectos de la Inscripcién Genérica, analizaremos a los
sujetos que pueden acceder a la misma. Hemos agrupado a los suje-
tos por categoria de persona, realizando algunos comentarios o expli-
caciones sobre la categoria y los valores correspondientes.

A. Los Estados Unidos de México

Conforme a la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
(CPEUM”) y la Ley Federal de Deuda Publica (LFDP),%° corresponde al
Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Publico (SHCP), la emisién de valores de los Estados Unidos Mexi-
canos (México). En virtud de lo anterior, son los valores emitidos por
la SHCP aquellos que pueden ser objeto de la Inscripcion Genérica.*!

Como dato adicional, la emision, colocacion, compra y venta de
los valores representativos de deuda interna, son funciones privativas
del Banco de México, de conformidad con la Ley del Banco de Méxi-
co (LBM).*2

10 | ey Federal de Deuda Publica, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 31
de diciembre de 1976, con Ultima reforma publicada el 30 de enero de 2018.

1 Unicamente existen cuatro asientos en el RNV correspondientes a inscripciones
genéricas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. El Gltimo de ellos de fecha
22 de mayo de 2006, correspondiente a pagarés emitidos por el Gobierno Federal a
través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Dichos pagarés efectivamente
fueron objeto de oferta publica y eran aptos para ser listados en la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V.

12 Ley del Banco de México, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 23 de
diciembre de 1993, con Gltima reforma publicada el 10 de enero de 2014.
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B. Personas que emitan valores garantizados
por los Estados Unidos Mexicanos

Conforme a la LFDP y la Ley Organica de la Administracion Publica Fe-
deral (LOAPF),*® también corresponde al Ejecutivo Federal, por con-
ducto de la SHCP, otorgar la garantia de México; en el entendido, sin
embargo, que sblo se prevé la garantia en el contexto de operaciones
crediticias celebradas con (i) organismos internacionales de los que
México sea parte, (ii) entidades plblicas o privadas nacionales, o (iii)
paises extranjeros.

Conforme al articulo 49 de la Ley de la Tesoreria de la Federacion,**
los documentos que amparen garantias o avales a cargo de México
habran de ser suscritos por la SHCP, a través de la Tesoreria de la Fe-
deracion y de las unidades administrativas correspondientes.

Pese a no existir mayor regulacion para el otorgamiento de garan-
tias, queda claro que las personas que podran acceder a la Inscrip-
cion Genérica conforme al presente numeral son aquellas que emitan
valores garantizados por México conforme a la LFDP y la Ley de la Te-
soreria de la Federacion.*®

C. Banco de México

El Banco de México es un 6rgano constitucional autbnomo regulado
por la CPEUM y la LBM. Conforme al articulo 7 de la LBM, el Banco
de México esta autorizado para emitir bonos de regulacion monetaria
(BREMS), con el Unico objetivo de regular la liquidez en el mercado y fa-
cilitar el manejo de operaciones en el mercado. En adicion a dicha ca-
tegoria de valor, el Banco de México no esta autorizado a emitir valores.

Consecuentemente, conforme al articulo 93 de la LMV, los BREMS
del Banco de México pueden ser objeto de Inscripcion Genérica en el
RNV. Resta mencionar que desde el 20 de junio de 2000, existe una

13 Ley Organica de la Administracion Publica Federal, publicada en el Diario Oficial
de la Federacion el 29 de diciembre de 1976, con Gltima reforma publicada el 5 de
abril de 2022.

14 Ley de la Tesoreria de la Federacion, publicada en el Diario Oficial de la Federacion
el 30 de diciembre de 2015.

15 Caso reciente son los Certificados Bursatiles Fiduciarios emitidos por el Fondo
Nacional de Infraestructura, que cuentan con el aval de México.
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Inscripcion Genérica de caracter global para todos los BREMS emiti-
dos por el Banco de México.

D. Instituto para la Protecciéon al Ahorro Bancario

El Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) es un organis-
mo descentralizado de la administracion publica federal, con perso-
nalidad juridica y patrimonio propio. Se regula por la Ley de Proteccion
al Ahorro Bancario,*® que en su articulo 68 faculta al IPAB para suscri-
bir titulo de crédito con motivo de apoyos preventivos y programas de
saneamiento financiero, en beneficio de instituciones de crédito o de
sociedades en cuyo capital participe el IPAB. Dichos titulos de crédito
son denominados Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA) y deben de ser
suscritos por el titular de la Secretaria Adjunta de Proteccién al Ahorro
Bancario, ya sea con el titular de la Secretaria Adjunta Juridica o con
el secretario ejecutivo.

El IPAB cuenta con BPAs objeto de Inscripcion Genérica global,
misma que data del 24 de febrero de 2000.

E. Organismos Financieros Multilaterales
de los que México sea parte

Pese a que la LMV no prevé una definicién de Organismo Finan-
ciero Multilateral, la definicion mas proxima se ubica en el Reglamen-
to de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria,*
que define a los “Organismos Financieros Internacionales” de la si-
guiente manera:

Articulo 2. [...] XVII. Organismos financieros internacionales: las institucio-
nes multilaterales, Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento o
Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo y Fondo Internacio-
nal de Desarrollo Agricola, asi como los fondos u organismos similares
o filiales que involucran el otorgamiento de financiamiento, que tienen

16 Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, publicada en el Diario Oficial de la Federa-
cion el 19 de enero de 1999, con Ultima reforma publicada el 11 de mayo de 2022.
17 Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el 30 de marzo de 2006, con Ultima reforma publicada el 27
de febrero de 2022.
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como objetivo fundamental promover el progreso econdmico, social y la
proteccion ambiental de sus paises miembros, a través del otorgamien-
to de donativos, cooperaciones técnicas y préstamos a los gobiernos de
dichos paises;*®

Al amparo de lo anterior, se debera de entender por Organismos
Financieros Multilaterales, aquellas instituciones multilaterales que
otorguen financiamiento, y que tengan como objetivo promover el pro-
greso de los paises que sean miembros del mismo.

Para ¢, poder acceder a la Inscripcion Genérica, los Organismos Fi-
nancieros Multilaterales deben de cumplir con dos requisitos: (i) que
México sea parte de dicho Organismo Financiero Multilateral, ya sea
por haber sido parte del tratado o acuerdo constitutivo, o por adherir-
se al mismo en un momento posterior, y (ii) que el tratado o acuerdo
constitutivo faculte a dicho Organismo Financiero Multilateral a emitir
los valores que se pretendan inscribir.

A la fecha del presente, los siguientes Organismos Financieros
Multilaterales cuentan con valores con Inscripcion Genérica:

e Corporacion Financiera Internacional.

¢ Banco Centroamericano de Integracién Econémica.
e Banco Interamericano de Desarrollo.

e Corporacion Andina de Fomento.

e Corporacion Interamericana de Inversiones.

F. Instituciones de Banca Multiple

Toda vez que el articulo 93 se refiere a Instituciones de Crédito,
comprende también a Instituciones de Banca Miltiple reguladas por
la Ley de Instituciones de Crédito, mismas que se encuentran autori-
zadas para realizar la emision de valores.

Para que una Institucion de Banca Multiple obtenga la Inscripcion
Preventiva de valores, es necesario que los valores cumplan con un
requisito, consistente en tener un plazo de vencimiento igual o menor
a un ano. A esta fecha, existen diversas Instituciones de Banca Mdlti-

18 Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, pu-
blicada en el DOF el 28 de junio de 2006, y con ultima reforma el 13 de noviembre
de 2020.
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ple que cuentan con Inscripcion Genérica de “certificados bursatiles
bancarios”.

G. Instituciones de Banca de Desarrollo

Conforme al criterio aplicado para las Instituciones de Banca Mdiltiple,
las Instituciones de Banca de Desarrollo estan autorizadas para ob-
tener la Inscripcion Preventiva. Los valores objeto de Inscripcion Ge-
nérica deberan de cumplir con el requisito descrito en el apartado 6
anterior. A esta fecha, existen diversas Instituciones de Banca de De-
sarrollo que cuentan con Inscripcion Genérica de “certificados bursa-
tiles de banca de desarrollo”.

H. Fondos de inversion

Anteriormente denominados como sociedades de inversion, los aho-
ra llamados fondos de inversién son sociedades andnimas que tienen
por objeto exclusivamente la adquisicion y venta habitual y profesio-
nal de valores inscritos en el RNV o listados en alguna Bolsa de Valo-
res, asi como demas cosas objeto de comercio que sean susceptibles
de formar parte de su patrimonio conforme a la legislacion aplicable.
Los fondos de inversiéon son regulados por la Ley de Fondos de Inver-
sion (LFN)*®, y llevan sus actividades con recursos provenientes de la
colocacion a persona indeterminada de acciones representativas de
su capital social.

Conforme a la fraccién VI del articulo 15 de la LFl, los fondos de
inversion Gnicamente pueden emitir valores representativos de deu-
da a su cargo, para el cumplimiento de su objeto, mismos podran ser
objeto de Inscripcion Genérica.

|. Sociedades de inversién especializadas
en fondo para el retiro

Este apartado se refiere a las sociedades de inversion administra-
das y operadas por administradoras de fondos para el retiro (SIEFO-

19 Ley de Fondos de Inversion, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de
junio de 2001, con ultima reforma publicada el 20 de mayo de 2021.
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RES), que tienen como objetivo invertir los recursos provenientes de
las cuentas individuales que reciban en términos de las leyes de se-
guridad social y de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
(LSAR).?° Las SIEFORES también pueden obtener la Inscripcion Gené-
rica de valores.

J. Organismos auténomos

Conforme al articulo 94 de la LMV, los “organismos autdnomos” pue-
den también pueden acceder a la Inscripcion Genérica de valores,
cuando de acuerdo con las leyes que los rijan se les permita contratar
deuda publica a su cargo. La LMV no define qué se debe de entender
por “Organismos Autbnomos”.

Aunqgue un impulso inicial nos orillaria a pensar en “organismos
constitucionalmente auténomos”, una revision de la LFDP nos de-
muestra que estos no pueden contratar deuda publica, por lo que no
resulta aplicable. Agrega un grado de complejidad la ausencia de Ins-
cripciones Genéricas por parte de “Organismos Autonomos”.

Realizando un analisis sistematico de la LFDP y de la LOAPF, po-
dria interpretarse que por organismos auténomos la LMV se refiere a
organismos descentralizados, que tienen personalidad juridica y patri-
monio propios. Adicionalmente, de conformidad con el articulo 11 de
la Ley Federal de las Entidades Paraestatales, las entidades paraes-
tatales gozan de autonomia de gestion.

Lo anterior, adicionado a la fraccion Il de la LFDP, permite sus-
tentar que las personas que pueden obtener la Inscripcion Genérica
conforme al presente apartado son los organismos descentralizados.
A esta fecha, existen aproximadamente 79 organismos descentraliza-
dos, de los cuales cinco estan en proceso de desincorporacion.

K. Paises extranjeros o niveles de gobiernos extranjeros

Finalmente, los paises extranjeros y demas niveles de gobierno que
les correspondan pueden acceder a la Inscripcion Genérica de valo-

20 Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 23 de mayo de 1996, con Ultima reforma publicada el 16 de diciembre
de 2020.
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res. La LMV no prevé que se debe de entender por “pais extranjero” o
“niveles de gobierno que les correspondan”.

Si bien, dicha interpretaciéon incumbe a la SCHP, consideramos
que la “Convencién sobre Derechos y Deberes de los Estados”, tam-
bién denominada Convencién de Montevideo, habra de guiar en la
determinacion de qué es un pais extranjero y cuales son sus niveles
de gobierno.

Consideramos, pues, por “Pais Extranjero” aquellos estados que
sean personas de derecho internacional conforme a la Convencién
de Montevideo y que hayan sido reconocidos por México conforme al
mismo. Los niveles de gobierno habran de ser aquellos que el propio
pais extranjero determine.

Resulta relevante mencionar que, a esta fecha, ningln pais ex-
tranjero ha obtenido la Inscripcidbn Genérica de valores. S6lo existen
dos Inscripciones Genérica realizadas al amparo del presente aparta-
do: (i) la del Banco de Desarrollo de Corea (KDB), y (ii) la del Banco de
Exportaciones e Importaciones de Corea (KEXIM).

El analisis que precede permite realizar cuatro consideraciones en
torno a la Inscripcion Genérica. Primero, que el catalogo es un nimero
“clausus”, por lo que Gnicamente los sujetos expresamente previstos
en los articulos 93 y 94 de la LMV, y que se encuentran listados lineas
arriba, pueden obtener la Inscripcion Genérica. Excepcionalmente, se
permite a la SHCP contemplar supuestos adicionales en las Disposi-
ciones, cosa que no ha sucedido a esta fecha.

Segundo, que la Inscripcion Genérica esta reservada para las
siguientes categorias de personas: (i) entes soberanos nacionales
0 extranjeros, listados en los numerales 1, 3, 4, 10 y 11 anteriores,
(ii) entes no soberanos respaldados por México, listados en los nu-
merales 2, 5y 7 anteriores, y (iii) otros entes no soberanos, de reco-
nocida solvencia y autorizados por México, listados en los numerales
6,8y9.

Tercero, que todas las personas facultadas para obtener la Ins-
cripcion Genérica de valores cumplen con bases o criterios objetivos
de solvencia y honor de deuda, ya sea por su pertenencia o respaldo
por un ente soberano, o por el régimen legal y regulatorio al que se
encuentran sujetos.
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Cuarto, algunas de las personas con derecho a obtener la Inscrip-
cion Genérica de Valores cuentan con limitaciones regulatorias para
la emision de valores.

3. Excepciones y Beneficios

Ahora analizaremos las excepciones y beneficios que importa la Ins-
cripcion Genérica. A reserva de ahondar en ellos en las siguientes li-
neas, dichas excepciones y beneficios consisten en la inaplicabilidad
de determinadas disposiciones de la LMV, que puede traducirse en (i)
la exencién de requisitos para la obtencion de la inscripcion, o (ii) la
liberacion en el cumplimiento de obligaciones aplicables a emisores.

A continuacién, se describen las excepciones y beneficios que
conlleva la Inscripcidon Genérica de valores; en el entendido, sin em-
bargo, que las mismas sélo son aplicables a los valores que sean ob-
jeto de la inscripcion y no asi a los otros valores del emisor que sean
objeto de una inscripcion distinta:

A. Difusion de informacion

Toda vez que no es aplicable el articulo 6 de la LMV, no se requiere la
autorizacion previa de la CNBV para la difusion de informacion con fi-
nes de promocion, comercializacién o publicidad sobre los valores ob-
jeto de la inscripcion.

B. Solicitud de autorizacion

Debido a la inaplicabilidad del articulo 85, no sera necesaria la pre-
sentacion de una solicitud de autorizacion que cumpla con los requisi-
tos tradicionales. Sélo bastara que el emisor entregue una naotificacion
previa y por escrito a la CNBV, senalando las caracteristicas de los va-
lores objeto de emision. Lo anterior, en el entendido que previo a la
oferta publica o colocacién de los valores, sera necesario un acto ad-
ministrativo de la CNBV autorizando la Inscripcion Genérica y la oferta
pUblica de los mismos.
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C. Documentos de oferta

Con motivo de la inaplicabilidad de los articulos 86 y 88 de LMV, no
debera de prepararse prospecto de colocacion, folleto o suplemento
informativo alguno en relacién con los valores. No obstante lo anterior,
debido a las practicas de mercado, resulta necesaria la publicacion de
un aviso de oferta publica, asi como de un aviso de colocacion con fi-
nes informativos. Segln resulte conveniente para el emisor, la prepa-
racion de documentos adicionales de divulgacion podra prepararse y
distribuirse entre el pUblico inversionista, a efectos de atraer inversion
en los valores.

D. Dictamen de auditoria y opinion legal

Al amparo de la Inscripcion Genérica, las emisoras estan exentas del
articulo 87 de la LMV, por lo que no deben de presentar un dictamen
de auditoria externa, ni una opinion legal expedida por licencia en de-
recho externo.

E. Listado de valores

Salvo por lo que hace a SIEFORES, los valores objeto de Inscripcion
Genérica no deberan de ser listados en Bolsa de Valores alguna, ni
sera necesario obtener un dictamen favorable de alguna Bolsa de
Valores.

F. Informacién periédica

Al amparo de la Inscripcion Genérica, las emisoras estan exentas en la
presentacion de informacion periddica, incluyendo reportes trimestra-
les, reportes anuales, reportes sobre eventos relevantes, entre otros.

G. Suspensioén de inscripcion

La CNBV no podra decretar, como medida precautoria, la suspension
de la Inscripcion Genérica. Consecuentemente, no sera suspendida
su cotizacion en bolsas de valores, de haber sido listados.
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H. Listado

Salvo por lo que hace a SIEFORES, los valores objeto de Inscripcion
Genérica no deberan de ser listados en Bolsa de Valores alguna.

4. Procedimientos y tramites administrativos

Pese a que la Inscripcion Genérica conlleva considerables beneficios y
excepciones, ciertos procedimientos y tramites administrativos deben
ser llevados a cabo para lograr la misma.

Por una parte, la Inscripcion Genérica debera de obtenerse me-
diante el acto administrativo relevante de la CNBV. Por la otra parte, una
vez lograda la Inscripcion Genérica, ciertos requisitos habran de ser
cumplimentados en relacién con cada emision y colocacion de valores.

A continuacion, se incluye una breve descripcion de los procedi-
mientos y tramites administrativos conducentes.

A. Autorizacidn de Inscripcion Genérica

De conformidad con lo expresado anteriormente, la emision y colo-
cacion de valores objeto de Inscripcion Genérica precisa de un acto
administrativo previo de la CNBYV, consistente en la anotacion de los
valores en el RNV. En otras palabras, previo a poder realizar la emision
de valores conforme a una Inscripcion Genérica, se requiere un oficio
de autorizacién emitido por la CNBV por virtud de la cual se autorice
la Inscripcion Genérica y la oferta plblica de los mismos.

En este punto entran en juego los beneficios y excepciones des-
critas en el apartado anterior, toda vez que bastara la entrega de una
solicitud simple a la CNBV. Con base en dicha solicitud, la CNBV de-
tonara un proceso de revision que, sujeto a la posibilidad de realizar
requerimientos adicionales al emisor, derivara en la emision del oficio
de autorizacion antes referido.

B. Emisiones al amparo de la Inscripcion Genérica

En adicién a la obtencion de autorizacion de la CNBV para la Ins-
cripcion Genérica y de conformidad con las Disposiciones, el emisor
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debera de notificar a la CNBV, por medios electrénicos, sobre cada
emision y colocacion de valores. Dicha notificacion debera de reali-
zarse dentro de los tres dias habiles siguientes a la fecha de emision
que corresponda.

Las Disposiciones establecen que, una vez realizada la noti-
ficacion que hemos referido, la CNBV llevara a cabo la inscripcion de
los valores en el RNV. Si bien, esto podria parecer contrario a nuestra
afirmacion sobre la necesidad de obtener una autorizacion previa de
la CNBYV, se explica por la naturaleza de la inscripcion preventiva. Se-
gln se explicd anteriormente, la inscripcion preventiva es de una na-
turaleza tal, que surte efectos con cada emision de valores objeto de
la misma.

5. Corolario

Considero que el analisis de los elementos que precede proporciona
un entendimiento amplio sobre la Inscripcion Genérica regulada en la
LMV. Entendidos los antecedentes, significado, alcances y elementos,
el objeto principal del presente oplsculo ha sido completado.

IV. Consideraciones accesorias en
torno a la inscripcién genérica

En este Gltimo apartado expondremos algunas consideraciones adi-
cionales y puntuales en torno a la Inscripcion Genérica. Dichas consi-
deraciones no son exhaustivas y Gnicamente pretenden fomentar la
discusion y analisis critico de la Inscripcion Genérica. Por lo anterior,
seran presentadas de forma sumaria en puntos.

La inexistencia de un plazo maximo para la vigencia de la Inscrip-
cion Genérica ha resultado en que, a esta fecha, se mantengan como
vigentes Inscripciones Genéricas antiquisimas y que, en algunos ca-
S0s, corresponden a emisores ahora inexistentes. Si bien, esto no tie-
ne mayores consecuencias, para efectos de claridad en el RNV, podria
resultar conveniente implementar un sencillo proceso de renovacion,
de tal forma que Inscripciones Genérica inutilizadas o correspondien-
tes a emisoras ya no existentes no se mantengan vigentes.
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La Inscripcion Genérica se encuentra, desde sus precedentes, in-
defectiblemente unida a las ofertas de suscripciéon o enajenacion de
valores. En linea con lo anterior, dicha inscripcion conlleva interesan-
tes beneficios y exenciones para los emisores autorizados, pero Unica-
mente en el contexto de la oferta para suscripcion de valores.

Sin embargo, nuestra LMV no aborda la relacion de la Inscripcion
Genérica con ofertas publicas de adquisicion de los valores corres-
pondientes. Si bien, se podria argliir que, por mayoria de razén, los va-
lores objeto de Inscripcidon Genérica no deberian de estar sujetos a los
procedimientos tradicionales de oferta de adquisicion de valores, con-
forme al Articulo 11 del Cédigo Civil Federal, las leyes que establecen
excepcion a las reglas generales, no son aplicables a ninglin caso que
no esté expresamente especificado en las mismas leyes.

La ausencia de regulacion en ese sentido resultaba coherente en
la abrogada Ley del Mercado de Valores, toda vez que no regulaba las
ofertas publicas de adquisicion, pero en nuestra actual LMV el caso
es distinto.

V. Conclusiones

Primera. La inscripcion de valores es un elemento esencial de nuestro
derecho bursatil. Sin ella, se verian coartadas las posibilidades de in-
version en el pais, asi como las expectativas de crecimiento.

Segunda. Parte de nuestra regulacion en materia de inscripcion,
en particular aquella referente a la inscripcion preventiva, tiene como
precedente la regulacion de Estados Unidos de América en materia
de valores.

Tercera. Desde 1975, la legislacion nacional prevé un régimen de
excepcion para la inscripcion de valores. Originalmente regulada en el
Articulo 15 de la abrogada Ley del Mercado de Valores, la inscripcion
genérica permitia el registro de valores sin necesidad de cumplir re-
quisitos tradicionales y de aplicacion general.

Cuarta. En 2005, el régimen de excepcion del articulo 15 de la
abrogada Ley del Mercado de Valores se vio transformado en una mo-
dalidad de inscripcion preventiva, denominada “genérica”. Dicha mo-
dalidad tiene una regulacion sucinta y compleja, que se traduce en un
obstaculo para la debida comprension.
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Quinta. La Inscripcion Genérica versa sobre valores de un mismo
tipo y clase, permitiendo que el emisor correspondiente realice emi-
siones y colocaciones de forma irrestricta.

Sexta. La Inscripcion Genérica s6lo puede ser obtenida por suje-
tos que se encuentren dentro de las categorias previstas en la LMV,
que incluyen (i) entes soberanos, sean nacionales o extranjeros,
(i) entes no soberanos con garantia de entes soberanos, y (iii) entes
no soberanos regulados y supervisados en México.

Séptima. La Inscripcion Genérica constituye un régimen de excep-
cioén, al amparo del cual el emisor de los valores no debe de cum-
plir con disposiciones de la LMV o de las Disposiciones, incluyendo
(i) autorizacion de informacion para difusion, (ii) formalidades en la
solicitud a la CNBYV, (iii) preparacion de documentos de policitacion,
(iv) listado de valores, y (v) cumplimiento de obligaciones periédicas.

Octava. No obstante, a las excepciones, los emisores requieren de
actos administrativos favorables para obtener la Inscripcion Genérica,
asi como cumplir ciertos requisitos administrativos al amparo de cada
oferta y colocacion.

Novena. Existen areas de oportunidad en la regulacion de la Ins-
cripcion Genérica, que comprenden lagunas legales y omisiones.

VI. Bibliografia

Fuente Rodriguez, J. (2002). Tratado de Derecho Bancario y Bursatil.
Seguros, Fianzas, Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédi-
to, Ahorro y Crédito Popular, T. | Grupo Financieros (4a. ed.). PorrGa.

Ley de Fondos de Inversion, Diario Oficial de la Federacion, 4 de junio
de 2001, con ultima reforma publicada el 20 de mayo de 2021.

Ley de la Tesoreria de la Federacion, Diario Oficial de la Federacion,
30 de diciembre de 2015.

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, Diario Oficial de la Fede-
racion, 23 de mayo de 1996, con Ultima reforma publicada el 16
de diciembre de 2020.

Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, Diario Oficial de la Federacion,
19 de enero de 1999, con (ltima reforma publicada el 11 de mayo
de 2022.

136 Luis Alonso Suarez del Real Tostado ¢ La inscripcion genérica...

Universidad Nacional Auténoma de México, 11J-BJV, 2023
https://revistas.juridicas.unam.mx/index.php/derecho-privado/issue/archive



Esta revista forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
http://www juridicas.unam.mx/ https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv https://revistas.juridicas.unam.mx/
DOI: https://doi.org/10.22201/iij.24487902¢.2022.21.18763

Ley del Banco de México, Diario Oficial de la Federacion, 23 de di-
ciembre de 1993, con Ultima reforma publicada el 10 de enero de
2014.

Ley del Mercado de Valores, Diario Oficial de la Federacién, 30 de di-
ciembre de 2005, con Ultima reforma el 9 de enero de 2019.

Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Fede-
racion, 2 de enero de 1975, abrogada a partir del 28 de junio de
2006 por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el
30 de diciembre de 2005.

Ley Federal de Deuda Publica, Diario Oficial de la Federacion, 31 de
diciembre de 1976, con Ultima reforma publicada el 30 de enero
de 2018.

Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, Diario Ofi-
cial de la Federacion, 30 de marzo de 2006, con Ultima reforma pu-
blicada el 27 de febrero de 2022.

Ley Organica de la Administracion Publica Federal, Diario Oficial de la
Federacion, 29 de diciembre de 1976, con Ultima reforma publica-
da el 5 de abril de 2022.

Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos de
América.

Revista de Derecho Privado, aiho X, nim. 21, enero-junio de 2022, pp. 115-137
ISSN 2448-7902
Esta obra estéa bajo una Licencia Creative Commons

Atribucién-NoComercial-SinDerivar 4.0 Internacional, |1J-UNAM
Universidad Nacional Auténoma de MeX|Co 11J-BJV, 2023

https://revistas.juridicas.unam.mx/index.php/derecho-privado/issue/archive

137





