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México, D. F., a 26 de agosto de 2013

. DR. MIGUEL MESSMACHER LINARTAS
| Subsecretario de Ingresos

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico

: . Presente

Me refiero al anteproyecto denominado Resolucién que meodifica las Disposiciones de
i caricter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversidn, asi como a su respectivo formulario de manifestacion
de impacto regulatorio (MIR), ambos instrumentos remitidos por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pliblico (SHCP), a través del portal de la MIR?, el 12 de agosto de 2013.

Sobre el particular, con fundamento en los articulos 3, fraccién II y 4 del Acuerdo de Calidad
: Regulatoria (ACR), expedido por el Titular del Ejecutivo Federal el 2 de febrero de 2007, se le
: informa que procede el supuesto de calidad aludido por la SHCP (ie. la regulacién da
cumplimiento a una obligacién establecida en Ley, asi como en reglamento, decreto, acuerdo u
otra disposicién de caracter general expedida por el Titular del Ejecutivo Federal), ello, toda
vez que de conformidad con el articulo 171 de la Ley del Mercado de Valores (LMV) las casas de
bolsa deben ajustar sus operaciones a las disposiciones de caracter general que emita la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV); asimismo, en términos de lo establecido los
articulos 190, primer parrafo y 224 de la propia LMV, la CNBV puede expedir disposiciones de
caracter general para regular lo referente a los perfiles de inversion de los clientes de las casas
de bolsa, asi como establecer normas prudenciales orientadas a preservar la liquidez, solvencia
y estabilidad de dichas entidades financieras en materia de controles internos, prevencién de
conflictos de interés, practicas societarias y transparencia y equidad en las operaciones y
servicios, en proteccién del piblico y de los usuarios y clientes en general. Adicionalmente, la
_ Ley de Instituciones de Crédito (LIC) en sus articulos 53 y 81 sefiala que las operaciones con
] . valores que realicen las instituciones de crédito actuando por cuenta propia o, en cumplimiento
de fideicomisos, mandatos, comisiones y contratos de administracién, se realizarin en los
términos previstos por la propia LIC y por la LMV. En ejercicio de dicha facultad, la autoridad
propone la emisién del presente anteproyecto, a fin de actualizar el marco regulatorlo de las
casas de bolsa e instituciones de crédito (entidades financieras) en materia de servicios de
inversién para que facilitar su implementacién coadyuvando al desarrollo del mercado de
valores en forma eficiente y equitativa.
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Por otro lado, con fundamento en los articulos 3, fraccién Vy 4 del ACR, se le informa que
procede el supuesto de calidad aludido por la SHCP (i.e. los beneficios aportados por la
regulacién, en términos de competitividad y funcionamiento eficiente de los mercados, entre

- .otros, son superiores a los costos de cumplimiento por parte de los particulares); ello, envirtud - .. ... .. .

de que el analisis efectnado por la COFEMER al anteproyecto y a la informacién aportada por
la Dependencia en la seccion III. Impacto de la regulacién del formulario de MIR, permite
determinar que la propuesta regulatorla generara mayores beneficios que costos de
cumplimiento para los particulares, segtn se detalla méas adelante.

En virtud de lo anterior, se efectud el proceso-de revisién previsto en el Titulo Tercero A'de la
Ley Federal de Procedimiento Administrativo (LFPA) por lo que, en apego a los articulos 69-E,
69-G, 69-H y 69-J de ese ordenamiento legal, la COFEMER emite el siguiente:

Dictamen Total
I.  Consideraciones generales.

La CNBV en el gjercicio de sus funciones de supervisién y vigilancia del sector bancario y de
valores, detectd en afios pasados ciertas dinimicas aisladas® de entidades financieras que, en la
prestacién de servicios de inversién, causaron un menoscabo en el patrimonio de sus clientes.
A fin de evitar dichas dindmicas, el 24 de abril de 2012 publicoé en el Diario Oficial de la
Federaci6n (DOF), las Disposiciones de carcter general aplicables a las casas de bolsa e
instituciones de crédito en materia de servicios de inversién (Circular de practicas de venta), las
cuales contienen las directrices que; a partir de septiembre de 2013, deberin observar las casas
de bolsa e instituciones de crédito en la prestacién de servicios de inversién a sus clientes,
relacionados con asesoria de inversiones y gestion de inversiones (conocidos como servicios de
inversion - asesorados), asi como comercializacién o promocién y ejecucién de operaciones
(conocidos como servicios de inversion no asesorados).

Si bien las disposiciones que contiene la Circular de practicas de venta todavia no entran en
vigor, la autoridad ya ha detectado diversas areas de oportunidad por lo que se requiere
modificar el citado instrumento a través del anteproyecto propuesto con el fin de simplificar y
facilitar su implementacién. Entre los cambios mas relevantes encontramos los siguientes:

e  Excluir la aplicacion de la Circular de préacticas de venta a ciertos clientes de las casas
de bolsa e instituciones de crédito que por sus caracteristicas se pudiera considerar que
son expertos en operaciones con valores e instrumentos financieros derivados,

2 En los Considerando de las Disposiciones de carActer general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
_materia de servicios de inversién, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 28 de noviembre de 2012, se manifestd

como dindmicas aisladas las siguientes: .

I. La falta de la determinacién de un perfil de sus clientes;

II. La realizacién de recomendacmnes sobre valores cuyas caracteristicas podnan no ser razonables con el perfil del propio

cliente;

II1. Actividades de colocaclon de valores en las que subyacen incentivos encontrados en los que per un lado, se privilegia el

resultado financiero que produce la colocacion de tales valores en favor del intermediario y del emisor y, por el otro, se

induce Ia inversién de sus clientes en tales valores, sin realizar ¢l esfuerzo de someter al juicio del mercado abierto la

estimacién relativa a la calidad crediticia de tales emisiones y su precio de mercado, y

IV. Concentracion en la inversién por parte de un mismo cliente, en una misma emisién de valores, lo que podria conllevar

un alto impacto en su patrimonio ante escenarios de estrés en los mercados.
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o Establecer que las casas de bolsa e instituciones de crédito podrin recomendar al
amparo del servicio de comercializacién o promocién operaciones de reporto sobre los
valores indicados expresa.mente en la citada Circular.

entidades financieras, asi como en relacién con las manifestaciones que deben recabar
de sus clientes.

e Incorporan algunos ajustes a efecto de simplificar la norma para acreditar que se
efectuaron las advertencias a los clientes respecio a la ejecucion de operaciones,
] obtencion del consentimiento expreso para realizar operaciones gue no se ajusten al
] perfil del cliente, perfil del cliente, conflicto de intereses, informacién adicional que
deben contener los estados de cuenta emitidos por las casas de bolsa, entre otros.

Dichos cambios a decir de la SHCP pretenden que se propicie el desarrollo del mercado de
valores de manera eficiente y equitaiiva con un régimen que establezca un adecuado
tratamiento en la prestacién de servicios de inversion.

Por su parte esta Comisién considera benéfica la propuesta ya que coniribuye en la
i disminucién de cargas regulatorias sin menoscabo de la proteccién a los inversionistas y, de la
s misma forma, se transparenta la operacion del mercado de valores.

]
|
4

Por tales motivos y, conforme a la informacién presentada por la SHCP, se aprecia que los
beneficios promovidos por la regulaciéon cumplen con los objetivos de mejora regulatoria, en
términos de transparencia en la claboracién y aplicacién de las regulaciones y que éstas
generen beneficios sociales superiores a los costos para los particulares.

II. Objetivos regulatorios y pi'oblemdtica.

Los objetivos regulatorios del anteproyecto consisten en modificar la Circular de practicas de
venta a fin de simplificarlas y facilitar su implementacién. En esie sentido, la presente
propuesta regulatoria propone lo siguiente:

1. Incluir en la definicién de comercializacién o promocitn a las operaciones de reporto
sobre los valores que se mencionan en el Anexo 5 de la Circular de précticas de venta;

2. Precisar que los instrumentos financieros derivados considerados como productos
financieros seran Unicamente los que se ofrezecan o recomienden al amparo de la
prestaci6n de servicios de inversion;

3. Excluirde la'aplicacién de la Circular de précticaé de venta a ciertos clientes;

] 4. Eliminar la obligacién de las casas de bolsa e instituciones de crédito de recabar de sus
clientes las manifestaciones de conocimientos de riesgos de los valores a adquirir
cuando dichos valores se encuentren relacionados con las propias entldades
financieras;

T 5. Sefalar que las casas “de bolsa e instituciones de crédito acreditarin con una carta
i suscrita por el cliente que le advirtieron de los riesgos que implica la ejecucién de
operaciones con anterioridad a la contratacién de este servicio de inversion;
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6. Precisar que al momento de contratar el servicio de ejecucién de operaciones, dichas
entidades financieras deberan recabar el consentimiento expreso de sus clientes para la
celebracién de las operaciones que no sean acordes con su perfil;

los que proporcionen servicios de inversién deberan sefialar el tipo de cliente de que se
: irate; '

8. Establecer que la prohibicién para tales entidades financieras de abstenerse de realizar
; operaciones por cuenta propia cuando tengan érdenes o instrucciones pendientes de
! realizar o ejecutar sobre los mismos valores objeto de oferta ptiblica, no sera aplicable
5 cuando éstas se pretendan Hevar a cabo en igualdad de condiciones;

9, Precisar en el Anexo. 2 que el perfil del cliente en servicios asesorados resultara
aplicable también para aquellos contratos en los que se prevea la prestacion de servicios
de inversi6n tanto asesorados como no-asesorados;

10. Eliminar del Anexo 5 a los instrumentos de capiacién bancaria como parte de los
valores que se pueden comercializar o promover e incorporar a los valores emitidos por
emisoras que cuenten con una calificacién otorgada por alguna institucién calificadora
de valores igual a AAA en caso de que esta sea responsable final del pago del valor de
que se trate, asi como las operaciones de reporto sobre valores que se indican;

11 Excluir de la aplicacién de los limites de colocacién de valores que se establecen en el
' Apartado C del Anexo 14 a los titulos fiduciarios a que alude el articulo 7, fraccién II,
3 inciso ¢) de las Disposiciones de carcter general aplicables a las emisoras de valores y a
otros participantes del mercado de valores, publicadas en el DOF el 19 de marzo de
2003 y sus reformas;

i Lo e

12. Eliminar de la informacién adicional que deben contener los estados de cuenta de las
casas de bolsa, el ntimero de operaciones llevadas a cabo en el periodo, y

e o ekl

J—

13. Realizar algﬁnos ajustes minimos en los Anexos 2, 4 y 14 a efecto de simplificar la
norma y facilitar su implementacion. :

Lo anterior, tiene por objeto coadyuvar a la problemética detectada por la SHCP relacionada
con aquellas personas que por sus caracteristicas pudieran considerarse que son expertos en
realizar operaciones con valores e instrumentos financieros derivado: por Io que se plantea que
no es necesario otorgar a dichas personas la proteccién que sefialan actualmente Disposiciones
de carécter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores ya que esto pudiera derivar en una desaceleracion el dinamismo del mercado.

|
|

Adicionalmente, la Comisién considera que otra de las probleméticas es la carga regulatoria
que significan diversas acciones para las casas de bolsa e instituciones de crédito, como la
; obligacién de recabar de sus clientes las manifestaciones respecto de operaciones con valores
; : de deuda que se encueniren relacionados con las propias entidades financieras que los
ofrezcan, asi como respecto del conocimiento de los riesgos en los valores a adquirir. En este
: sentido con la aplicacién de la presente propuesta regulatoria se facilita la aplicacion de las
' Circular de practicas de venta al disminuir cargas regulatorias tanto para las entidades
financieras como para los clientes, incentivando la inversi6n y la participacién en el mercado.
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En tal virtud, esta Comisi6n considera que el anteproyecto tiene objetivos que son acordes con -
los principios de mejora regulatoria plasmados en el Titulo Tercero A de la LFPA toda vez que
se justifican los objetivos y la situacién que da origen a la regulacion propuesta.

II. Alternativas a la regulacién.
La SHCP sefialé que la propuesta regulatoria es la mejor opcién para atender la problemética
existente ya que de acuerdo a lo sefialado en la LMV, las casas de bolsa deben ajustar sus
operaciones a las disposiciones de caricter general que emita la CNBV; en este sentido, dicha
Comisién tiene las facultades de expedir disposiciones de caricter general en relacién con los
perfiles de inversién de los clientes de las casas de bolsa, asi como establecer normas
prudenciales orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad de dichas entidades
financieras en materia de coniroles internos, prevencién de conflictos de inferés, practicas
societarias y transparencia y equidad en las operaciones y servicios, en proteccion del ptblico y
de los usuarios y clientes en general. -

Adicionalmente, la LIC sefiala que las operaciones con valores que realicen las instituciones de
erédito actuando por cuenta propia, o en cumplimiento de fideicomisos, mandatos, comisiones
y contratos de administracién, se realizardn en los términos previstos por la propia LIC y por la
LMV. Por tal motivo, la modificacién y actualizacion de la Circular de précticas de venta debe
hacerse mediante una resolucién modificatoria de éstas. '

Lo anterior, a fin de contar con un marco regulatorio sélido y acorde con el dinamismo del
mercado de valores, que tome en cuenta la naturaleza, caracteristicas y necesidades de
inversién de cada cliente, sin menoscabo de la proteccion de sus intereses.

No obstante lo anterior, esa Secretaria sefialé diversas alternativas regulatorias y no
regulatorias para atender la problemética, las cuales versan sobre lo siguiente;

A. No emitir regulacidn.- la SHCP indic6 que no considerd viable esta alternativa, toda vez
que las normas que se contienen en el anteproyecto son de carieter dindmico y van
evolucionando conforme lo requiere el sistema financiero. De esta forma, se tiehe actualizar
en funcién del dinamismeo del mercado bursatil o la detecciéon de oportunidades de mejora.

B. Esquemas de autorregulacién.-la Secretaria sefialé que no consider la emision de
esquema de autorregulacion ya que este tipo de régimen no permitiria la estandarizacion de
las normas aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito.

C. Esqguemas voluntarios.- la Dependencia manifesté que no consideré factible la emision
de esquemas voluntarios, toda vez que se crearia incertidumbre juridica a los sujetos
obligados.

D. Incentivos econémicos.-la autoridad no estimé esta opcién viable, en razén de que ello
implicaria la expedicién de un instrumento juridico distinio a la Circular de practicas de
venta, con lo cual lejos de atender la problematica crearia incertidumbre juridica en cuanto
a la aplicacion de la regulacion correspondiente.
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E. Otro tipo de regulacidén.-la Secretaria sefiald que no estim$ emitir otro tipo de
regulacién en razén de que el marco regulatorio aplicable a las casas de bolsa e
instituciones de crédito en materia de servicios de inversién se encuentra previsto en la

- Circular de praeticas de venta, y por lo tanio su actualizacién necesariamente debe llevarse - -
a través de las modificaciones propuestas en esie anteproyecto, pues de lo contrario se
crearia incertidumbre juridica hacia los particulares.

En virtud de lo anterior, la COFEMER observa que la SHCP efectivamente analizé las distintas
alternativas de politica pdblica que pueden atender a la problemética y objetivos antes
descritos, con lo que se garantiza la emisién de regulaciones que generen el maximo beneficio
social, en concordancia con el mandato conferido a esta Comisién por el Titulo Tercero A de la
LFPA, '

IV. Impacto de la regulacion.

A proposito del an4lisis costo-beneficio del anteproyecto de mérito, la SHCP sefiala en la MIR
que la propuesta regulatoria generard diversos efectos favorables a las casas de bolsa e
instituciones de crédito por las signientes razones: :

1. - Con la exclusién de ciertos clientes de la aplicacién de la Circular de préacticas de venta,
las casas de bolsa e instituciones de crédito podrin prestar servicios de inversion con
menores costos.

2. Con las recomendaciones que podrin emitir las instituciones a sus clientes para
celebrar operaciones de reporto scbre los valores que se indican expresamente al
amparo de comercializacién o promocion se llevars a mayor dinamismo del mercado.

3. Con la eliminacién de la obligacién de las casas de bolsa e instituciones de crédito de
recabar las manifestaciones respecto de operaciones con valores de deuda que se
encuentren relacionades con las propias entidades financieras que los ofrezcan y de
conocimiento de riesgos, disminuiran los costos generados por el cumplimiento de tal
obligacion. : 4 -

4. Las entidades financieras resultarin beneficiadas con la precision que se propone
respecto a que {inicamente al momenio de la celebracién del contrato de prestacion del
servicio de ejecucion, deberan recabar el consentimiento expreso de sus clientes para la
celebracién de las operaciones que no sean acordes con su perfil, debido a que dichas
entidades podran prestar el servicio sefialado con mayor dinamismo. '

5. La inclusién de los valores de emisoras que cuenten con una calificacién otorgada por
alguna institucién calificadora de valores igual a AAA en caso de que esta sea
responsable final del pago del valor de que se frate en el catilogo de valores objeto de
comercializacion o promocién, asi como de los garantizados o avalados por los Estados
Unidos Mexicanos, beneficia a las casas de bolsa e instituciones de crédito debido a que
podran ofrecer dicho servicio sobre una gama més amplia de valores.
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6. Al eliminar de la informacién adicional que deberan contener los estados de cuenta de
‘las casas de bolsa el sefialamiento respecto al nimero de operaciones realizadas en el
periodo, se beneficia tanto a las casas de bolsa debido a que se minimizan los costos

~ ... —.generados por su-cumplimiento, como-a los clientes de dichas entidades financieras ya -

que se busca evitar confusiones y facilitar la comprensién en su lectura.

Adicionalmente, la SHCP considera que derivado de la presente propuesta regulatoria se
contara con un marco juridico que propicie el desarrollo del mercado de valores de manera
eficiente y equitativa, al mismo tiempo de que las casas de bolsa e instituciones de crédito
contaran con un régimen que establecera un adecuado tratamiento en la prestacion de servicios
de inversion.

“Aunado lo anterior, esta COFEMER considera benéfico la aplicacién del anteproyecto toda vez

que tiene por objeto simplificar y facilitar la implementacién de la Circular de précticas de
venta a los sujetos obligados; de esta forma, las casas de bolsa y las instituciones de crédito
podrén ofrecer sus servicios con mayor dinamismo incentivando el mercado de inversiones y
reduciendo costos para estas instituciones y para sus clientes.

En relacién a los costos la autoridad sefialé que éstos pudieran afectar a las casas de bolsa e
instituciones de crédito y derivaran de la obligacién de conservar diversa documentacion, como
la solicitud mediante la cual los clientes requieran el tratamiento como inversionista
institucional o acrediten tener tal caricter; sin embargo, la SHCP consideré que este costo sera
minimo en comparacién .con el beneficio que se brinda a las entidades financieras
mencionadas, ya que podran otorgar servicios de inversion a tales inversionistas sin que les
resulten aplicables la Circular de practicas de venta.

Ademés, la Secretaria sefialé que otro costo pudiera derivar del cambio en los medios de
comunicacion electrénicos, grabaciones de voz o similares por una carta suscrita por el cliente
donde las casas de bolsa e instituciones de crédito acrediten por le fueron hechas las
advertencias al cliente respecto a los riesgos en la contratacién del servicio de ejecucion de
operaciones; no obstante lo anterior, en la presente propuesta regulatoria se precisa que el
consentimiento expreso que se debia recabar cada vez que el cliente instruyera la ejecucion de
una operacién que no se ajuste a su perfil, deberé ser recabado Ginicamente al momeunto de
celebrar el contraio respectivo. Por lo anterior, la Secretaria argumentt que no se generarén
costos significativos con las modificaciones propuestas. -

Por tales motivos, de la valoracién efectuada por la COFEMER a la informacién presentada por
la SHCP en la MIR y al propio anteproyecto, se estima que el anteproyecto de referencia
cumple con los objetivos de mejora regulatoria, en términos de transparencia en la elaboracion
y aplicacion de las regulaciones.

V. Tramites.

No se omite sefialar que, en términos de lo dispuesto por el articulo 69-N de la LFPA, la SHCP
deberé proporcionar a esta Comisién, dentro de los 10 dias habiles siguientes a que entre en
vigor el anteproyecto en comento, la informacién prevista en el articulo 69-M de ese
ordenamiento legal, respecto del trimite que se crea y se modifica en atencién a la pregunta 6
de la MIR en comenio.
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VI. Consulta_Pﬁblica.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 69-K de la LFPA, este 6rgano desconcentrado
hizo ptiblico el anteproyecto de mérito a través de su portal electronico desde el dia en que lo

" recibi6. Al respecto, esta Comision manifiesta que hasta la fecha de emisién del presente
Dictamen no se recibieron comentarios de particulares al anteproyecto. '
Por lo expresado con antelacion, la COFEMER resuelve emitir el presente Dictamen Total, que
surte los efectos de un Dictamen Final respecto a lo previsto en el artfeulo 69-L, segundo

pérrafo de la LFPA, por lo que la SHCP puede proceder con las formalidades necesarias para la
publicaci6n del referido anteproyecto en el DOF.

Lo anterior se notifica con fundamento en los preceptos juridicos mencionados, asi como en los
articulos 7, fraccién I, 9, fraccién XI y Gltimo parrafo, y 10, fraccién VI, del Reglamento Interior
de la Comisién Federal de Mejora Regulatoria, articulo 6, filtimo pérrafo, del Acuerdo por el
que se fijan plazos para que la Comision Federal de Mejora Regulatoria resuelva sobre
anteproyectos y se da a conocer el Manual de la Manifestacion de Impacto Regulatorio-y
Primero, fraccioén I, del Acuerdo por el que se delegan facultades del Titular de la Comisién
Federal de Mejora Regulatorla alos semdores publicos que se indican, ambos publicados en el
DOF el 26 de julio de 2010. :

Sin otro particular, aprovecho la ocasién para enviarle un cordial saludo.

Atentamente
El Coordinador General

JULIO CESAR ROCHA LOPEZ

ALUB/IAVV
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