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"LOS FIDEICOMISOS CON ACCIONES "N"
COMO INSTRUMENTOS IDONEOS PARA
ATRAER INVERSION EXTRANJERA"

La promocién de la inversién extranjera directa, en nuestros dias, se ha convertido en un
elemento comun de las politicas econémicas mundiales.

Asimismo, México sustenta en la actualidad una nueva palitica de apertura comercial, y busca
beneficios potenciales a través de la inversion extranjera directa, dicha inversién realizada
mediante fideicomisos, tiene relevancia tanto para la economia, como para el desarrollo de [a
misma.

La inversion extranjera directa, efectuada mediante fideicomisos constituye una fuents
importante de ingresos en divisas, un apoyo efectivo a la produccion, un complemento a la
inversién nacional y una forma propicia de generar la ccupacion y la capacitacion de la mano
de obra mexicana.

Consideramos fundamental su adecuada promocion a los sectores de la economia, en los que
sea necesaric que dicha inversion coadyuve con la productividad y desarrollo de los mismos
sin desplazar al ampresario nacional.

Por ellu, es indispensable que exista entre nosolros una regulacién juridica exacta y precisa,
una legislacion que pueda absorver los problemas presentes y prever soluciones éptimas para
los problemas futuros.

Que dichos ordenamientcs juridicos sean complelos y los suficientemente flexibles para poder
adecuarse a las necesidades del pais otorgando seguridad y certidumbre, a fin de que la
inversidon extranjera directa no vulnere en forma negativa, nuestra soberania, nuestra
economia, nuestro desarollo industrial, politico, corercial, sccial y por ultimo nuestra cultura.

En el presente trabajo realizamos una breve exposicion de la trayectoria seguida por el
Fideicomiso a través de los afos, asi como la inversién extranjera directa llevada a cabo en
nuestro pais, dicha trayectoria ha traido consigo diversos cambios, los cuales han derivado en



una legislacion que reglamenta los mismos, por ello consideramos importante analizar la
regulacion juridica aplicable en la materia.

Posteriormente, exponemos un estudio de !a Accidn a la luz del Derecho Mexicano, y aln
cuando existan diversas formas para adquirir acciones de Sociedades Anonimas, decidimos
analizar la adquisicidn de éstas via fideicomiso, pero que como requisito indispensable, es
necesario que coticen en holsa de valores.

Finaimente analizaremos la evclucién del mercado de valores, asi como la importancia de la
Bolsa de Valores para la constitucién de los fideicomisos, ya que en el sistema financiero
mexicano existe un desarrollo importante principalmente a través de las instituciones de
crédito, un mercado de dinero y capitales de satisfaccion.



CAPITULO PRIMERO
FIDEICOMISO ’

I. Antecedentes historicos

1. Del Fideicomiso

El fidelcomiso es uwna institucion inspirada en el trust del dereche inglés y
estadounidense. No obstante, algunos autores tratan de ubicar los antecedentes de éste
en el derecho romano, por razén de que es en ese derecho donde se empled la palabra
FIDEICOMISSUM, para algunos el aniacedente mas remoto de esta institucion.

"El fideicomiso dentro Gel derecho romano normaimente se utilizaba con e! Gnico fin de
permitir que ciertas personas, que no tenian capacidad para heredar, pudieran ser
favorecidas por la voluntad del duefo de 1a casa, para disfrutar postmortem de la misma®
).

El fideicomiso en el derecho romano tuvo gran importancia. Cuando el testador queria
favorecer a una persona que carecia de capacidad para recibir bienes por legados o por
institucién hereditaria, no le quedaba oo recurso que rogar a una persona, a quien tenia
confianza, que podria ser el heredero o cualguier otra persona escogida por el de cuyus,
que entregase al incapaz de su sucesidn una cuota 0 parte de ella, o un objeto
determinado. "Es facil apreciar que en el derecho romano el fideicorniso opsraba con
limitaciones y no era un instrumento flexible para el trafico juridico; fue también utilizado
en cierla forma en sus origenes para burar la ley, para evitar problema de transmision
hereditaria y nada tiene en coman con el fideicomise modeme® (2).

Otros autores encuentran también antecedentes del fideicomiso en el derecho germanico
y asi, comenta Batiza: "el antecedenta germénico del uso {ue postulado per Homes: el



precursor de! Feofec-ta-uses, encuéntrase en el salman, primitivo albacea a quien se
transmitian bienes inmuebles en vida del duefio, para que a su muerte cumpliera los
fines previstos. También pensaba este autor que habiendo pasado a los tribunales
eclesidsticos, después de la conquista normanda, la jurisdiccion sobre los bienes del
decujus, el origen de los usos podria en cierto grado atribuirse a dichos tribunales (3).

Finaimente, el antecedente primario lo encontramos en el uso inglés y posteriormente
trust, figuras ambas que se fueron definiendo con la practica y el paso de! tiempo, para
quedar finalmente como los conocemos y constituirse, entre los productos de equidad,
en el mas grande y mas importante dentro de los que existian en los tribunales de
equidad en Inglaterra.

"Creemos que en el fondo fue la respuesta al injusto sistema feudal y en esto esiriba la
diferencia fundamental con el fideicomiso romano. En su origen el uso era un
instrumento utilizado por un propietario de tieras que transferia parte de ellos a sus
sirvientes o vasallos como compensacion para el uso de otro, al que recibia la propiedad
se le llamaba Feoffe-to-uses y ai beneficiario se le llamaba cestui que uses” (4).

La definicién mas generalizada de trust, aceptada por diversos autores e incorporada a
sus opiniones doctrinales, es el concepto adoptado legislativamente en ia ley de
Louisiana y cuyo texto es el siguiente:

Un tiust @s un estado de relacion fiduciaria raspecto de bienes que
sujeta a la persona por quien dichos bienes son poseidos (trustea) a
deberes de equidad al manejar dichos bienes para heneficio de otra
persona, lo cual se origina como resultado de la manifestacién de la
intencion de creailo (85).

De lo anterior se deduce que son tres las personas que intervienen en el trust; el creador
flamado settios o fideicomitente; el titular legal del bien o derecho que se fideicomite,
llamado trustea o fiduciario y el cestui que trust o fideicomisario que es, como ya
sabemos, el beneficiario.



A. Antecedentes en México

El primer antecedente en nuestro pais lo encontramos en el Cadigo Civil (en lo sucesivo
C.C.) de 1884, y la Ley para Ferrocarmiles de abril de 1899, en donde se preveia que el
llamado "trust-deed", aunque se otorgara en el extranjero, pudiera surtir efectos en
México, con el objeto de permitir la construccién de los ferrocarmiles por compaiilas
inglesas y norteamaricanas. Asi, esla variedad de! trust correspondia a los contratos de
préstamo, mandato e hipoteca.

“En 1905, el entonces Secretario de Hacienda mandd a la Camara de Diputados un
proyecto qua pedia fundamentalmente la promulgacién de una ley, en cuya virtud
podrian constituirse instituciones comerciales encargadas de desempefiar las funciones
de agentes fideicomisarios. El proyecto fue elaborado por el Lic. Vera Estafiol y decia el
documento que para quienes segufan de cerca el giro y desenvolvimiento que en
nuestro pais han tomado los negocios comerciales, no ha pasado inadvertida la falta de
ciertas organizaciones especiales que en los paises anglosajones se denominan trust
companyes” (8).

Ctro proyecto que se presentd fue el denominado Proyacto Cree! de 1924, elaborado por
Don Enrique C. Creel, en el cual dice qus, para generalizar las operaciones de
fideicomiso en México, se necesitardn algunos afios, pero que ya es tismpo de comenzar
{a obra.

Con la Ley Bancaria en 1924, es cuando entra por primera vez Ia palabra fideicomiso a
nuestro derecho y, dos afos mas tarde se regulé la figura, aqui se le menciond por vez
primera. Decia en el Capitulo VII, Articulo 73 y 74: Bancos de fideicomiso son los que
sirven a los interases del plblico en varias formas y, principaimente, administrando los
capitales que se les confian... (7).

Asi, por 1a necesidad de crear una ley que regulara concretamente la institucion, se
promuiga e! 30 de junio de 1926 la iey de banco de fideicomisos, en la cuai se daba ya
una estructura al fideicomiso mexicano.

El Articulo 20. de ésta, expresaba el objeto propio de estas instituciones; eran las
operaciones por cuanta ajena y en favar de terceros, autorizados en el Articulo 1o. Para



su establecimiento se requeria el otorgamiento de una concesion, con la exigencia de
ser constituido como sociedad andnima.

“La vigencia de esta ley fue en verdad corta, ya que el 31 de agosto de 1926 quedd
aprobada la nueva Ley Bancaria, denominada Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios, misma que incorporé 1os preceptos de la anterior del 30 de
junio del mismo afio, sobre fideicomisos; ofrecia una gran semejanza con ésta, pues casi
reproducia algunos de sus Articulos” (8).

Por dltimo, en agosto 27 de 1932, fue publicada la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, que regula en el Capitulo V, Articulos del 346 al 351, al fideicomiso, y que
junto con la Ley General de Instituciones de Crédito y Organismos Auxiliares de 1941,
constituye el marco juridico del fideicomiso,

Il. Concepto y Elementos

Fideicomiso viene del latin fideicommissum; que proviene a su vez de fides=fe y
commissus=confiado;, entonces como su etimologia sefala, no constituye sino el encargo
de confianza que el testador {fideicomitente), hace a un tercero (fideicomisario).

La Ley Genera! de Titulos y Operaciones de Crédito (en io sucesivo LGTOC) en su
Articulo 346 dice "en virtud def fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a un
fin licito determinado, encomendando (a realizaciéon de ese fin a una institucion
fiduciaria”.

"El Fideicomiso es un negocio juridico mediante ei cual una persona, el fideicomitente,
entrega a otra, el fiduciario, ciertos bienes que destina a un fin licito determinado, cuya
realidad encomienda al propio fiduciario; cuando el fin del fideicomiso redunda en
beneficio de determinadas personas, tendran éstas el caracter de fideicomisarios” ().

Migue! Acosta Romaro sertala que “es un contrato mediante el cual la persona fisica o
moral transfiere la propiedad sobre parte de sus bienes a una institucion fiduciaria para
que con ellos se realice un fin licito, que la propia persona sefiala en el contrato
respectivo” {10).



Para Barrera Graff el fideicomiso es un servicio bancario (11).
Es asi como se desprende que en el fideicomiso participan los siguientes elementos;

A. Elementos Personales

a) Fideicomitente: Es la persona fisica o moral titular de los bienes o derechos que

transmite a la fiduciaria, para el cumplimiento de una finalidad licita, debe tener
capacidad juridica para obligarse y para disponer de los bienes (Art. 349 LGTOC).

La capacidad a que se refiere la LGTOC es la capacidad de ejercicio suficiente

para celebrar un contrato.

b) Fiduciario: En nuestro pais s6lo podran realizar la funcién de fiduciario las
instituciones expresamente autorizadas por la Ley de Instituciones de Crédito
"Sociedades Nacionales de Crédito", hoy Instituciones de Banca Mditiple (Art. 350

LGTOC y Art. 48-XV de la Ley de Instituciones de Crédito (en lo sucesivo LIC)).

Podemos definifo como “La institucién que tiene como funcién lograr el fin
establecido que da vida a! fideicomisc, convirtiéndose en titular de los bienes o

derechos objetos del mismo (12).

Asimismo, como excepcién podemos mencionar que pueden ser fiduciarias el
Patronato del Ahorro Nacional (Art. 26-XV Ley del Ahomro Nacional) y la Comision
de Fomento Minero, en nagocios metaltrgicos (Art. 91-XV Ley Reglamentaria del

Articulo 27 Constitucional en Materia Minera).

c) Fideicomisario: Es la persona fisica o moral que recibe el beneficio del
fideicomiso, que pueda ser el propio fideicomitente o un tercero; y que pueds ser
constituido éste sin nombrar fideicomisario determinado, en cuyc caso el
fideicomiso serd vdlido siempre que el fin sea licito y determinado (Ant. 347

LGTOC).



a)

De acuerdo con el Articulo 348 de la ley antes mencionada sefala que “..pueden
ser fideicomisarios las personas fisicas o juridicas que tengan la capacidad
necesaria para recibir el provecho que el fideicomiso implica...”. Lo que significa
que las personas a las cuales nuestra legislacién civil reconoce plena capacidad
juridica, pueden ser fideicomisarios en cualquier fideicomiso constituido
validamente, y las personas a las cuales nuestra ley ha impuesto incapacidades o
limitaciones a su personalidad juridica, ejercitaran los derechos y obligaciones que
el ser fideicomisario implica a través de sus representantes legales (Arts. 22, 23 y
25C.C).

Las limitaciones impuestas a los extranjeros para ser fideicomisarios seran
expuesias en otro capitulo, en el que nos referiremos de manera especial a
aquellos fideicomisos que se constiluyen para la adquisicion de acciones de
Sociedades Andnimas realizadas por extranjeros,

Derechos y Obligaciones de las Partes que intervienen en el
Fideicomiso:

Fideicomitente: Al fideicomitente le corresponde ejercer los derechos que
exprasamente se reserve, y los que para €l deriven del fideicomiso mismo (Art.
351, parrafo segundo LGTOC).

Designar a uno o varios fideicomisarios para que reciban simultdneamente o
sucesivamente el provecho o baneficio del fideicomiso (Art. 348, parrafo segundo
LGTOC]), con la excepcion que marca el Articulo 359-11 LGTOC que prohibe que al
beneficic del fideicomiso se conceda sucesivamente a personas que deban
sustituirse por muerte de la anterior, salvo que dicha sustitucién se haga en favor
de personas que ya se encuentren vivas o concebidas a la muerte del
fideicomitente.

Derecho a designar a una o varias institucionaes fiduciarias para que conjunta o
sucesivamente d perien el do el orden y las




b)

condiciones en que hayan de sustituirse (Art. 350, parrafo tercero LGTOC). Sin
embargo, en la practica poco se ha visio este modo de operacion.

Podra reservarse los derechos que crea necesarios (pedir cuentas, exigir
responsabilidad, revocar o terminar el fideicomiso), en ef acto constitutivo del
fideicomiso 0 en sus modificaciones (Art. 84 parrafo segundo LIC). Asimismo,
podra padir cuentas af fiduciatio.

Por lo que respecta a la transmisién de derechos “se carece de una disposicion
que en forma expresa establezeca que los derecios del fideicomitente (los que se
reserve o los que para 6! deriven del fideicomiso) se transmiten a sus herederos.
Sin embargo, es incuestionable que si los derechos no son de aquéllos que se
extinguen por ta muerie, pasan a sus herederos en los términos def Articulo 1281
def Cadige Civii” (13). Ademas de esta manera de transmisién tenemos la de
derechos que puede realizar el fideicomitente en ténninos de la legistacion comdn,

En o referenla a sus obligaciones, el fideicomitente lendrd que pagar 2 la
institucion fiduciaria los honoratios fiduciatios y pagar los gasios que origine la
constitucion, asi como de administracién del fideicomiso y & colaborar para el
cumplimiento del fin, cuando se necesitare.

Al transmitir el dominio de los bienes fideicomitidas, estad obligado a responder det
saneamiento para el caso de eviceion de acuerdo con los Articulos 2119 al 2122
det Cérigo Civil.

Fiduclario: Las instituciones Fiduciarias tienen prohibido ef realizar operaciongs
con {a prapia institucion para el cumplimiento de los fideicomisos {Art. 106-XIX-a
LiC). Esta obligado en los términas de fa fegislacion especial a cumplir et
fidsicomiso conforme al acto constitutivo para llevar a cabo su finalidad.

En relacion con lo anterior, la ley impane al fiductario una responsabitidad Givit por
los dafios y perjuicios que se causen por falta de cumplimiento de los términos o
condiciones fijados en et fideicomise o en 1a ley, o por la malversacion de los
bienes dados en fideicomiso (Art. 80 pamrato segunda LIC y 356 LGTOC).



c}

La institucion fiduciaria ejerce sus facultades a través de uno o mas funcionarios
designados especialmente al efecto, lamados "delegados fiduciarios”. También
esta obligado a llevar contabilidad per separado por cada uno de los fideicomisos
que se las confian, asi como a restringir los incrementos o disminuciones por los
productos y gastos (Art. 79 LIC).

Debera presentar y rendir cuentas y cumplir con las obligaciones fiscales que se
deriven del fideicomiso.

En conclusion, la fiduciana interviene en el contato de fideicomiso como
intermediario y ejecutor de !a voluntad del fideicomitente, debiendo desempenar su
labor en los términos convenidos en el acto constitutivo del mismo.

Fidelcomisario: Podemos sefalar en principio que no es forzoso que el
fideicomisario sea uno y tinico, sino que la ley da la posibilidad de que sean varios
y que pueden ser sustituidos sucesivamente por muerte del anterior, siempre que
la designacioén se haga a favor de personas que estén vivas o concebidas ya a la
muerte del fideicomitente (Art. 348 parrafo segundo y 359-1I LGTQC).

Sus derechos y obligaciones estan limitados en el acto constitutivo. Como derecho,
podemos sefalar el de percibir 10s beneficios, bienes o productos que se te hayan
otorgado, exigir el cumplimiento del fideicomiso y la rendicion de cuentas.

Derecho a recibir los remanentes del fideicomiso después de su extincion. Se le
concede accion para exigir responsabilidad al fiduciario por la pérdida o
menoscabo que sufra el patrimonio fideicomitido por negligencia grave, asi como
para pedir su remocion (Art. 84 LIC),

En cuanto a sus cbligaciones, debera pagar los honorarios, gaslbs fiduciarios y los
impuestos,



Por (ltimo, mencionaremos que existe prohibicion expresa por la cual se impide
que las instituciones fiduciarias tengan a su vez la calidad de fideicomisarios (Art.
348 parrafo final).

C. Elementos Formales

El Articulo 352 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, da una doble
posibilidad para la constitucién del fideicomiso, siendo.una de eilas por acto entre vivos,
sefialamiento que aunque no desentrafa la naturaleza juridica del acto, si nos deja
claramente establecido que serd necesario para su constitucidon !a declaracién de
voluntad de una persona viva, la del fideicomitente, y en su momento, la manifestacion
de voluntad del fiduciario de aceptar et encargo.

Y como segunda posibilidad, por via testamentaria, siendo indispensable, en este caso,
que se adopte alguna de ias formas solemnes establecidas por nuestra legistacion civil
para los testamentos.

independientemente, de Ia forma que se elija para la constitucion, debera constar por
escrito y ajustarse a los términos de la legislacion comin sobre la transmisién de los
derechos o fa transmisién de propiedad de las cosas que se den en fideicomiso,

Por otro lado, tratdndose de bienes inmuebles, la constitucién o transmisién de derechos
reales. el Codigo Civil establece las siguiantes facultades:

Articulo 2317. “Las enajenaciones de bienes inmuebles cuyo valor de
avalio no exceda al equivalente a trescientas sesenta y cinco veces el
salario minimo general diario vigente en el Distito Federal en el
momento de la operacién y constitucién o transmisién de derechos
reales estimados hasta la misma cantidad o que garanticen un crédito
no mayor de dicha suma, podran otorgarse en documento privado
fimado por ios contratantes ante dos testigos cuyas firmas sa ratifiquen
ante Notario, Jugz competente o Registro Publico de la Propiedad..."
14).



La Ley de Titulos especificamente determina que tratandose de fideicomisos cuyo objeto
recaiga sobre bienes inmuebles, éste surtird efectos contra terceros a partir de su
inscripcion en el Registro Publico de la Propiedad.

Y por otro lado, tratandose de cesion de derechos que haga el fideicomitente a favor de
la institucion fiduciaria, 1a regla a seguir nos la da el Articulo 2031 del Cédigo Civil, que
establece que en la cesién de crédito se observaran las disposiciones relativas al acto
juridico que le dé origen. En lo que se refiere a bienes muebles, el Articulo 354 de la Ley
de Titulos dispone que el fideiccmiso surtird efectes contra terceros, si se tratare de un
crédito no negociable o de un derecho personal, desde que el fideicomiso fuere
notificado al deudor; si se tratare de titulo nominativo, desde que se endose en el
registro del emisor, y se tratare de cosa corpérea o de titulo al portador, desde que estén
en poder de la institucién fiduciaria.

Por otro lado, 1os fideicomisos pueden constituirse como total o parcialmente revocables,
siempre que el fideicomitente se haya reservado expresamente ese derecho al constituir
el fideicomiso (Art. 357-V LGTOC).

Por lo que respecta a los honorarios y gastos fiduciarios, el Articulo 14 de la Ley
Organica del Banco de México para fijar las comisiones y los montos de las operaciones
de servicios que realicen las instituciones de crédito,

Pero la determinacion especifica de su cuantia, fecha de cobro, revisién periédica,
efectos de 1a falta de pago, quién debe hacerlo, la facultad de cargarlos al patimonio
fiduciario, etc., deberdn ser objeto de un acuerdo entre fideicomitente y fiduciario al
momento de la constitucion del fideicomiso.

El Articulo 106-XIX-b de la Ley de instituciones de Crédito, sefala que en todos los
contratos de fideicomiso debe insertarse una cldusula en la que se sefale que el
fiduciario no incurre en responsabilidad por el incumplimiento de los deudores o de los
emisores con molivo det otorgamiento de créditos o de las inversiones que en titulos se
hubieran efectuado con los recursos del fideicomiso.
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Para concluir, por regla general se sefialan como causas de extincidn del fideicomiso, las
que se encuentran en el Articulo 357 de la LGTOC; sin embargo, nada impide que las
partes puedan establecer contractuaimente alguna otra.

Ili. Naturaleza Juridica

En torno a la naturaleza juridica del fideicomiso, se han efectuado en los uitimos aros
diversos trabajos y estudios, los cuales han tratado de unificar diversos criterios y
posluras que han surgido en razén de las lagunas existentes en este aspecto.

Por lo tanto, expondremos brevemente aquellas posturas que han proporcionado, en
mayor o menor grado; un poco sobre este punto tan controvertido y discutido:

A. El Fideicomiso ante el Negocio Fiduciario.

En la doctrina de aquellos paises en los que alin no ha sido intreducida una figura
juridica analoga al trust anglosajon o al fideicomiso, ha surgido una institucién a la que

Fidee

se le ha llamado negoci i0 y que bdsi te se refiere a aquél acto no

previsto expresamente por la ley, mediante el cual una persona, con ia intencién
aparente de celebrar un acte diferente a la finalidad realmente deseada, entrega a otra
ciertos bienes para que éste cumpla con ellos una finalidad.

Barrera Graff lo define como "aquél en virtud del cual una persona transmite a otra
cierfos bienes o derechos, obligdndose ésla a afectarlos a la realizacidn de una finalidad
licita determinada y, como consecuencia de dicha finalidad a retransmitir dichos bienes o
derechos a favor de un tercero o revertirios a favor del transmitente” (15).

Para Joaquin Rodriguez Radriguez, el fideicomiso debe considerarse como una variedad
de los negocios fiduciarios. Estos se caracterizan por la discrepancia entre el fin
perseguido y el medio elegido para realizarlo.

"El negocic fiduciario se caracteriza en que se elige por las partes una forma juridica, los

efectos de la cual exceden, con conocimiento de las partes, de los exigidos para el fin
practico que se persigue. Asi por ejemplo, si para que una persona pueda cobrar una
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ietra de cambio se le hace un endosc en propiedad, tendremos un negocio fiduciario,
porque el endoso en propiedad da n»- has mas facultades de las que son estrictamente
indispensablos para el cobro del dr. umento, para lo que tastaria un endoso en
procuracion (16).

Qctavio Herdndez (17) considera gue el fideicomiso es un negacio indirecto no
preceptuado por el Derecho, integrado por un negocio juridico manifiesto, vélido entre
terceros, y ofro negucio juridico cculte que responde & la verdadera finalidad perseguida
por las partes, valido sélo entre ellas, negocios juridicos cuyos efectos no coinciden.

Del concepto anterior podemos desglosar que el negocio fiduciario se compone
realmente de dos negocios:

- El negocio aparente, por medio de! cual el creador del negocio transmite la
titularidad de bienes y derechos a otra persona, la cual, por este hecho, tiene sobre
aquélios mayores facultades de las que le corresponderia ejercitar para la
ejecucién del encargo, de haber optado por otra figura. Este negocio es
juridicamente oponible a terceros.

- El negocio verdadero, que responde a la verdadera finalidad perseguida por las
partes, la cual no puede ser objeto de publicidad alguna puesto que pondria de
manifiesto el verdadero fin extralegal o ilicito perseguido par las parles, razén porla
cual no puede surtir sus cfeclos frente a terceros.

En general, sefialan que es indiscutible la naturaleza del fideicomiso como tal, en virtud
de que ambos presentan elementos comunes, tales como:

1. Presencia de dos sujetos

2. Transmisién de propiedad

2. Obligacion personal del adquirente para el enajenante para el cumplimiento del fin
estipufado.

4.  Una afectacién
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Ahora bien, sefialaremos que, la principal diferencia entre el negocio fiduciario y el
fideicomiso, radica en 1a atipicidad de! primero de ellos.

Es decir, el negocio fiduciario es atipico en tanto el fideicomiso es un negocio tipico,
como lo atestigua la vasta legislacion que en torne suyo se ha dado en el Derecho
Mexicano.

Por otro lado, el negocio fiduciario estd integrado, como quedd asentado con
anterioridad, por dos negocios cuyos efectos, si no contradictorios, si son incongruentes
entre si, mientras que, por el contrario, el fideicomiso es una figura juridica constituida
por un sdlo negocio cuyo vinculo Unico, con validez y eficacia idéntica entre las partes y
frente a terceros, y cuyos efectos deriven directamente de 1a ley

€l negocio fiduciario implica la presencia sélo de dos sujetos: enajenante y adguirente,
mientras que en el fideicomiso se requiere la existencia de tres partes.

Por otro lado, se ha sostenido como caractefistica del negocio fiduciario una
transferencia de titularidad o de dominio, respecto de los bienes y derechos que integran
el patrimonio que se afecta al fideicomiso, convirtiéndose e! fiduciario en propietario de la
cosa transmitida. En el fideicomiso, en cambio, si bien es cierto que el fiduciario es titutar
de los bienes fideicomitidos, éstos contintian siendo propiedad de! fideicomitente, con la
salvedad de que, por el acto constitutivo del fideicomiso, los bienes y derechos quedan
destinados a la ejecucién de un fin determinado, y sobre los cuales Gnicamente pueden
ejercitarse aquellas accianes tendientes a la consecucion de ese fin.

En tanto, en sl fideicomiso Unicamente puede fungir come fiduciario una institucién de
crédito, en aquél puede serlo cualquier persona, ya sea fisica o morat.

El fideicomiso puede ser efectuado inlervivos o por testamento, como sefalamos
anteriormente, en cambio, el negocio fiduciario es, invariablemente, entre vivos.
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B. El Fideicomiso como Declaracién Unilateral de la Voluntad.

Otra doctrina afirma que el fideicomiso se presenta como un acto unilateral a través de
una declaracion unilateral de la voluntad del fideicomitente, en un acto intervivos o por
testamento, que obliga inmediatamente, y la cual no puede revocar, a menos que se
reserve expresamente tal derecho (Art, 357 VI LGTOC).

Esta cansecuencia es independiente de la aceptacion del fiduciario y del fideicomisario, y
por lo tanto, las manifestaciones de voluntad de estos Gltimos no se consideran
esenciales para la formacién del negocio juridico, con el simple hecho de que el
fideicomitente manifieste su voluntad de constituir un fideicomiso es suficiente para que
éste tenga existencia juridica. La declaracion unilateral de voluntad es, para Gutiérrez y
Gonzalez “ia exteriorizacién de voluntad que crea en su autor la necesidad juridica de
conservarse en aptitud de cumplir por si o por otro voluntariamente una presentacién de
cardcler patrimonial, pecuniaria o moral, a favor de un sujeto que eventualmente puede
llegar a existir, o si existe, aceptar” (18).

En el Derecho Mexicano, la voluntad unilateral es fuente de obligaciones de caracter
civil, y como tal son contempladas:

- Ofertas al Pablico
a) Oferta de venta
b) Promesa de recompensa
¢) Concurso con promesa de recompensa

- Estipulacion a favor de un tercero

- Emision de parte de sociedades andnimas o de instituciones de crédito, de
obligaciones, bonos hipotecarios y financieros, bonos bancarios y certificados de
paricipacion.

La declaracion unilateral de voluntad del fideicomitente tiene un doble efecto: por un
fado, afecta un bien o un conjuntc de bienes a la consecucién de un fin ficito
determinado y, por el ofro, designa a una institucién de crédito quién sera la encargada
de administrar el régimen especial al que fue afectado ese bien.
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Por su parte, el Doctor Radl Cervantes Ahumada sefiala que, el acto constitutivo det
fideicomiso es siempre una declaracion unilateral de voluntad, sea por acto intervivos o
por testamento (acto mortis causam); por ejemplo: puede conslituirse un fideicomiso
mediante un contrato, pero su naturaleza no lo colma de acuerdo de voluntades, sino la
declaracién unilateral de voluntad del fideicomiso, con elios resulta que no son
elementos personales esenciales el fiduciario y el fideicomisario, en vitud de que su
aceptacion o su calidad de beneficiario respectivamente, no son indispensables para la
constitucion del fideicomiso, sino tan solo una consecuencia y solamente 8s elemento
personal esencial ef fideicomitente (19).

Consideramos que el punto de parida de esta discusidn es el Articulo 350 de ia Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito que establece: "En caso de constituirse el
fideicomiso no se designe nominalmente Ia institucion fiduciaria, se tendra por designada
la que elija el tideicomisario o, en su defecto, el juez de primera instancia del lugar en
que estuvieren ubicados los bienes”.

Partiendo de este Articulo, no creemos que sea posible deducir que el fideicomiso
constituya una declaracion unilateral de voluntad, toda vez que, e! Derecho Maxicano no
contempla la existencia de una manifestacion unitateral tacita y inicamente la reconoce
en los casos expresamente contemplados por 1a Ley.

L.a supuesta manifestacién de voluntad del fideicomitente debe considerarse unicamente
como una policitacion que se hace al fiduciario, la cual, si no es aceptada, no produce
ningln efecto, toda vez que el fideicomiso se constituye cuando la institucién de crédito
acepta el cargo comno fiduciario.

C. ElFideicomiso y la Teorla del Negocio Fiduciario.
No obstante que la Teoria del Negocio Juridico esta intimamente ligada al concepto de
hecho juridico y su clasificacién, debemos sefalar que en México como en otros paises

de tradicion romanista, no existe en su legislacion una nocion precisa de lo que es el
negocio juridico.
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Como punto de partida, recordaremos la definicién de hecho juridico y su clasificacion de
acuerdo a lo expuesto por Rojina Vilegas, "lo define como todos aquelios
acontecimientos naturales o del hombre que originan consecuencias de derecho” (20).

A su vez se clasifica en; hecho juridico stricto sensu y acto juridico. El hecho juridico
stricto sensu, es lodo aquel acontecimiento natural o del hombre que produce
consecuencias de derecho, no cbstante que cuando proviene de un ser humano éste no
tenia la intencion de que se provocaran Ios efectos logrados.

El acto juridico es una manifestacién de la voluntad humana, susceptible de producir
efectos juridicos, los cuales son reconocidos por el ordenamiento juridico.

El acto juridico cuenta también con dos especies: el acto juridico stricto sensu y el
negocio juridice, materia de aste punto.

El negocio juridico es de acuerdo a Betti “el acto con el cual el individuo regula por si los
intereses propios en las relaciones con otros {acto de autonomia privada), y al que e!
Derecho enlaza los efectos mas conforme a la funcién economica-social que caracteriza
su tipo (tipico en este sentido)” (21).

Villagordea, define al negocio juridico como un acto de voluntad que tiene por objeto un
fin practico tutelado por el ordenamiento y que produce, como consecuencia,
determinados efectos juridicos (22).

Roberto de Ruggiero, por su parte, concibe al negocio juridico como “una declaracion de
voluntad del particular dirigida a un fin protegido por el erdenamiento juridico" (23).

De conformidad con la terminologia utilizada por los diferentes autores sefalados,
respecto de la nocidn de acto juridico y negocios juridico, podemos observar ciertas
similitudes que pueden llevar a una confusién. Sin embargo esta similitud desaparece si
consideramos que, en tanto en los aclos juridicos las repercusiones que se producen
son resultado de la ley y no de la voluntad del sujeto, en el negocio juridico la
manifestacion de voluntad debe contener la clara intencién de producir consecuencias
juridicas.
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Expuesto lo anterior, analizaremos ahora de forma breve la comiente que considera al
fideicomiso como un negocio juridico. Jorge Dominguez Martinez sefala que Ia
reglamentacién del fideicomiso, contenida fundamentalmente en la LGTOC, pone de
manifiesto el campo de accién en el que puede desplazarse la voluntad abriendo las
puertas a un sin nimero de operacicnas cuyos objetivos son infinitos, objetivos que han
sido manifestados y aceptados por aquél que exterioriza su voluntad para {a constitucién
del fideicomiso (24).

Algunos tratadistas han llegado a concluir que el fideicomiso es un negocio juridico, toda
vez que el fideicomitente, al crear el fideicomiso, realiza voluntariamente un acto que
produce consecuencias de derecho que son anheladas por el mismo fideicomitente.

A pesar de lo anterior, como principal objecién a esta postura, consideramos de suma
importancia sefialar que el negocio juridico, a pesar de ser un concepto de gran
controversia en la doctrina, no estd formalmente reconccido en |a legislacién, ni siquiera
estd reconocido como tal y no cuenta con una definicidn precisa, tal'y como'Io han hecho
los diversos tratadistas.

D. El Fideicomiso como Contrato
También se considera quae el fideicomiso en su acto constitutivo, reviste la forma de un
contrato, en cuanto representan intereses contrarios que se coordinan a través de las

declaraciones contrapuestas de voluntad, del fideicomitente y del fiduciario.

Consideramos qus el fideicomiso es un contrato y, para llegar a esta conclusién nos
basamos en lo siguiante:

De acuerdo a {os articulos 1792 y 1793 del C.C., el convenio es el acuerdo de das o mas

personas para crear, transferir, modificar o extinguir obligaciones. Los convenios que
producen o transfieren las obligaciones y derechos toman el nombre de contratos,
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Ef convenio es el género; el contralo es la especie. En tal vitud, el fideicomiso es una
relacion juridica al menos entre dos personas (fideicomitente y fiduciarie), la cua! es
fuente de derechos y obligaciones para ambas partes.

Analizaremos los elementos de existencia y de validez de los contratos y su relacion con
el fideicomiso.

El primer elemento de existencia de los contratos es el consentimiento, que es el
acuerdo de dos o mas voluntades sobre la producciéon o transmision de derechos y
obligaciones siendo necesario qus estas voluntadas tengan una manifestacién posterior,
Se descompene en dos partes:

- Policitacién
- Aceptacion

ta policitacion es una promesa unilateral de voluntad, expresa o tacita, hecha a una
persona presents o no presente, determinada o indeterminada, y que permite la
revocacion por quien la formule.

La aceptacion es la manifestacion del consentimiento que expresa la adhesién a la
propuesta.

El consentimiento se perfecciona cuando una vez hecha la propuesta, se le adhiere una
aceptacion y si, ademas, existe un objeto el contrato se perfecciona.

En el fideicomiso, de acuerde al esquema planteado, concurren al menos dos
voluntades:

- La del fideicomitente {oferente)
- L.a del fiduciario (aceptante)

Tal y como lo establece el Articulo 347 de la Ley General de Titulos y Operaciones de

Crédito, no es indispensable que el fideicomisario efectie la manifestacién de su
voluntad para que se cornistituya el fideicomiso.
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Por tanto, y tomando en cuenta que la base y nacimiento del fideicomiso se encuentra
en el acuerdo de voluntades entre fideicamitente y fiduciario, no podemos concebir, tal y
como lo sefalamos anteriormente que el fideicomiso lo constituya una declaracién
unilateral de voluntad.

El segundo elemento de existencia del contrato es el objeto. El vocablo objeto tiene tres
acepciones:

- La creacién o transmisidn de derechos y obligaciones.

- La conducta que debe seguir el deudor, que puede consistir en dar, hacer o no
hacer.

- La cosa material de la que se hace entrega.

En el fideicomiso, el objeto del contrato presenta las tres modalidades mencionadas:

- El objeto del fideicomiso respecto de la creacién o transmision de derechos y
obligaciones, se relaciona directamente con el régimen especial al que son
sometidos los bienes fideicomitidos. La constitucion del fideicomiso origina una
serie de derechos y obligaciones, dentro de los cuales, de conformidad con el
Articulo 351 de la LGTOC, podemos citar los derechos que el fideicomitente se
haya reservado de los bienes fideicomitidos, el derecho de revocar el fideicomiso o,
en su defecto, la obligacidn de abstenerse de hacerlo, si no estd contemplada
exprasamente esta reserva.

- £l objeto del fideicomiso respecto de la conducta a seguir lo constituye la
obligacién adquirida por el fideicomitente de afectar un conjunto de bienes a un fin

determinado.

- El objeto de! fideicomiso como cosa material lo constituyen propiamente los bienes
fideicomitidos en si mismos.

Por otro lado, el contrato requiere, ademds de los elementos que le permitan tener
existencia juridica, ciertos requisitos para producir sus efectos legales, los cuales son:
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Forma: De acuerdo a Gutiérez y Gonzdlez, la forma de los contratos es la manera en
que debe externarse la voluntad de los que contratan, de acuerdo a lo dispuesto o
permitido por la ley (25).

La voluntad de ias partes puede exteriorizarse de dos maneras:

- Forma expresa: es cuando la voluntad se manifiesta verbalmente, por escrito o por
signos inequivocos.

- Forma tdcita: es cuando la voluntad resuita de hechos o de actos que le
presupongan:

En la doctrina existen dos corrientes: el consensualismo y el formatismo.

El formalismo es la tesis juridica que busca que la voiuntad de las partes se fije en un
documento, de tal suerte que el acto no exista o no se perfeccione, en tanto no se
cumpla con la forma precisa de extemar la voluntad, prevista por |a ley (26).

Et fideicomiso, de acuerdo a los Articulos 352 y 353 de la LGTOC, es un contrato formal.
En efecto, el primero de los Articulos establece que el fideicomiso podra ser constituido
entre vivos o por testamento, y debera constar siempre por escrito y ajustarse a las
disposiciones legales aplicables respecto a la transmisién de derechos o la transmisién
de propiedad. El Articulo 353, por su parte, establece que el fideicomiso sobre bienes
inmuebles debera inscribirse en el Regisiro Publico de la Propiedad del lugar donde
estén ubicados los bienes.

Motivo o fin ficito: debe entenderse de hechos o la realizacion de abstenciones.
El motivo, o sea la razén subjetiva que induce a un sujeto a fa celebracion de un acto

juridico, debe satisfacer los requisitos eslablecidos por el Articulo 1830 del Codigo Civil,
o sea que no vaya contra la ley o las buenas costumbres.
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Por su parte, los Articulos 346 y 347 de la LGTOC consignan ef caracter eminentemente
licito del fideicomiso.

Capacidad: es la aptitud juridica para ser sujeto de derechos y deberes y hacerios valer,
La capacidad es de dos tipos:
- De goce, que es ia aptitud juridica de ser sujeto de derechos y obligaciones.

- Del ejercicio, que es la aplitud juridica de ejercitar o para hacer valer los derechos
que se tengan y para asumir deberes juridicos.

El Articulo 349 de la LGTOC estabiece que sélo podrén ser fideicomitentes las personas
fisicas o juridicas que tengan la capacidad necesaria para hacer la afectacion de bienes
que el fideicomiso implica.

Por su parte, el Articulo 350 def mismo ordenamiento consigna que Gnicamente podran
sar fiduciarias las instituciones de crédito expresamente autorizadas para ello.

Voluntad libre de vicios: que es el hacho contrario 3 la iibertad y conocimiento con que la
declaracién debe ser formulada.

Como vicios de 12 voluntad se catalogan: eror, dolo, maia fe, violencia y lssién,

En el fideicomiso, al igual que en los contratos, es indispensable que las voluntades que
integran el consentimiento estén exentas de todo vicio, pues basta que una sola de las
voluntades esté para que ocura lo mismo con el consentimiento.

Por las anteriores consideraciones, estimamos que la verdadera naturaleza juridica del

fideicomiso es la de un CONTRATO, va que cuenta con todos y cada uno de los
elementos tanto de existencia como de validez, previstos para los contratos.
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IV. Régimen Juridico en México

Como ya hermos sefalado, el Fideicomiso se incluye en nuestro derecho mercanti! en e}
afio de 1932, y desde este momento, existi6 la posibilidad juridica de crear el
Fideicomiso de inmuebles en Zona Prohibida, pero es hasta el afo de 1970 cuando se
regula esta forma especial de contratacién.

€l Régimen Juridico actuai sobre la propiedad inmueble del extranjero en nuestro pais
inicia a partir de la Conslitucion de 1917, y principalmente en el Articulo 27 en el que se
establecieron una serie de disposiciones que limitaron la propiedad inmueble del
extranjero. En la Fraccion | del citado Articulo se determina: ’

"Sélo los mexicanos por nacimiento o por naturalizacidn y las
sociedades mexicanas, tienen derecho para adquirir el dominio de
tierras, aguas y sus accesiones o para obtener concesiones de
explotacion de minas o aguas. E! Estado pcdrd conceder el mismo
derecho a los extranjeros, siempre que convengan ante la Secretaria de
Relaciones Exteriores en considerarse como naclonales respecto de
dichos bienes y en no invocar por lo mismo la proteccion de sus
gobiernos por lo que se refiera a aquéllos, bajo la pena, en caso de
faltar al convenio, de perder, en beneficio de fa Nacion los bienes que
hubieran adquirido en virtud del mismo. En una faja de cien kilbmetros a
Io largo de {as fronteras y de cincuenta en las playas, por ningdn motive
podran los extranjeros adquirir ef dominio directo sobre tierras y aguas”,

Constitucionalmente, ia propiedad del extranjero en Méxicc debemos considerar que se
fundamenta en tres presupuestos:

- Al Acuerdo del Extranjero anle la Secretarfa de Relaciones Exteriores de
considerarse Nacional respeclo de los bienes qua adquiera.

- A no invocar, por lo que toca a esos bienes, la proteccion de sus gobiemos; en
caso contrario, los perderdn en beneficio de la Nacién (Clausula Calvo),
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- Dentro de una zona de cien kildémetros a lo largo de las fronteras, y de cincuenta en
las playas, existe absoluta prohibicién para que adquieran el dominio sobre los
bienes citados (Zena Prohibida).

En la Fraccion V del Articulo 27, se establece la funcién de los bancos y su relacion
juridica con Ia propiedad inmueble:

"Los bancos debidamente autorizados, conforme a las leyes de crédito,
podran tener capitales impuestos sobre propiedades urbanas y rusticas,
de acuerdo con las prescripcionas da dichas leyes, pero no podran
tener en propiedad o en administracion mas bienes raices que los
enteramente necesarios para su objeto directo".

De la misma manera podemos decir que se fundamenta en que:

- Los bancos podran imponer capi sobre propi L y rusticas.

- Los bancos no podrén tener en propiedad o administracién bienes raices.

- Los bancos pueden adquirir en propiedad o administracién los bienes inmuebles
necesarios para su objeto directo.

El Congreso de la Unidn, el 31 de diciembre de 1925, aprobd Ila Ley Orgénica de la
Fraccién | del Articulo 27 de la Constitucidn, que se publicé en ef Diario Oficlal de enero
21, 1926, siendo Presidente de la Republica el General Plutarco Elias Calles.

La citada Ley Orgénica se compone de diez articulos dispositivos ¥ uno transitorio. A
continuacién transcribiremos los de mayor importancia:

a) Ariculo T1o. "Ningtin extranjero podrd adquirir el dominio directo
sobre tierras y aguas en una faja de cien kilometres a lo fargo de
las fronteras, y de cincuenta en ias playas, ni ser socio de
sociedades mexicanas que adquieran tal dominic en lfa misma
faja”.
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En cuanto a las fronteras, fundamentalmente las def norte del pais, se trataba de evitar
lo sucedido en 1848; por lo que se refiere a nuestras costas, se pretendio evitar una
posible invasion, Estas prohibiciones justificadas plenamente en su época.

"De acuerdo con lo dispuesto en la Fraccién | del Aricule 27 Conslitucional, les
exlranjeros no tienen capacidad para la adquisicion del dominio directo de tierras y
aguas dentro de Ia zona prohibida, en consecuencia, no podran formar parte de las
sociedades mexicanas que adquisran bienes en dicha franja" (27).

Este Articulo amplia la prohibicion, estableciendo que los extranjeros no pueden ser
sacios de sociedades mexicanas que adquieran tat dominio en la misma faja.

b)  Artlculo 20. "Para que un extranjero pueda formar parte de una
socledad mexicana que tenga o adquiera et dominic de las tierras,
aguas y sus acceslones, o concesiones de explotacién de minas,
aguas o combustibles minerales en teritorio de la Republica,
siempre y cuando estén fuera de la “zona prohibida”, tendran que
satisfacer el requisito que sefiala ia misma Fraccidn | del Arliculo
27 Constitucional a saber, el de hacer convenio ante la Secretaria
de Relaciones Exteriores en censiderarse como naciona! respecto
de la parte de bienes qua le toca en la sociedad, y de no invocar,
por lo mismo la proteccion de su gobiemo..."

"El principio establecide en la Fraccion | del Articulo 27 Conslitucional se hace extensivo
a la adquisicion de una parte o partes en las sociedades mexicanas. Estableciéndose,
ademas, el principio de renuncia de la proteccidn diplomatica respecto de los bienes
adquiridos, lo cual viene a consagrar, dentro de nuestro ordenamiento, la llamada
Cldusula Calvo” (28).

¢) Articulo Bo. "Cuando alguna persona extranjera tuviere que
adquirir por herencia derechos cuya adquisicion estuviese
prohibida a extranjeros por Ia ley, la Secretaria de Relaciones
Exteriores dara el permiso para que haga la adjudicacién y se
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registre la escritura respectiva. En caso de que alguna persona
extranjera tenga que adjudicarse, en virud de derechc
preexistente adquirido de buena fe, un derecho de los que estan
prohibidos por esta ley, la Secretaria de Relaciones podra dar
permiso para tal adjudicacién”. "En ambos casos, el permiso se
otorgara con la condicién de transmitir los derechos de que se
trate & una persona capacitada conforme a la ley, dentro de un
plazo de cinco anos, a contar de la fecha de la muerte de la
herencia, en el primer caso, o de la adjudicacion en el segundo”.

Esta disposicién es una excepcion af principio de que los extranjeros no tienen
capacidad para adquirir bienes inmuebles dentro de ia zona prohibida, pues permite la
adquisicién, aunque sea temporal.

"En el primer caso se busca evitar que por falta de reciprocidad Internacional, un
legislader © un juez extranjero pueda prohibir que un mexicano adquiera bienes por
herencia en el extranjero. En el segundo caso se pretendié que la ley no tuviera efectos
retroactivos en perjuicios de extranjeros que delentaban algin derecho preexistente®
(29).

El Presidente Lazaro Cdardenas y el Presidente Manuel Avila Camacho expidieron en
noviembre 22, 1937 y en agosto 8, 1941 respectivamente, acuerdos relativos a la Zona
Prohibida, los cuales permitian a los extranjeros adquirir ciertos derechos de goce sobre
los inmuebles a los que nos hemos referido.

El fideicomiso en Zonas Prohibidas se concedid a particulares con el objeto de fomentar
el desamrollo econdémico en diversas materias, siendo las de mayor importancia la
hotelera y la turistica.

£n ambos acuerdos presidenciales, se sustentaba que los contratos de Fideicomiso, no
se iba en contra del espiritu constitucional, puesto que la prohibicién del Articuto 27
Constitucional Fraccion | se referia al dominio directo; més no a los derechos de
posesién, goce o usufructo,
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Los permisos se concedian por plazos no mayores de 25 afios, transcurridos los cuales,
los inmuebles fideicomitidos se vendian a las personas que estuvieran jegalmente
capaciladas para adquirifios.

Estos dos Acuerdos Presidenciales nunca aparecieron publicados en et Diario Oficial de
ia Federacion.

En e! Diario Oficial de julio 7, 1944 se publicé el Decreta de junio 29, 1944 que establece
"la necesidad transitoria de obtener permiso para adquirir bienas a extranjeros, y para la
constitucion o modificacién de sociedades mexicanas que tuvieren socios extranjeros®
(30).

Se ie otargaron facultades extraordinarias al Jefs del Poder Ejecutivo, siendo en este
momento el Presidente Manue! Avila Camacho, por medio de! Dacreto de junio 1, 1944,
pues eran épocas en fas que México se encontraba en guerra, y éste a su vz expidio et
Decreto que nos ocupa.

A través de este Decrelo, se requeria pemmiso de fa Secretaria de Relaciones Exteriores
para que lodo extranjero o sociedad mexicana, en la que paricipasen éstos, pudiesen
adquiric bienes inmuebles o concasicnas de minas, aguas, combustibies. Asimismo,
dicho decreto establecid como requisito previe para Ja constitucién o modificacion da
sociedades maxicanas en fas que participaran socios extranjeros, {a obtencién del
referido permiso.

Por decreto de sepliembre 28, 1945 se restablecieron las garantias individuales y se
declararon sin efecte los Decretos dictados durante el periodo extraordinaric que vivié
nuestre pals, aunque por excepcidn, se dejaron vigentes a las disposiciones
relacionadas con la intervencion de! Estado en fa vida econdmica def mismo. Pues segin
lo establece el Articula 6o. de! Decreto que lavantd la suspensién de garantias: “Se
ralifican con caracter de teyes las disposiciones emanadas del Ejecutivo durante fa
emargencia y refacionadas con la intervencién del Estado en la vida econdmica,
quedando er Jado su cumpiimiento a fa Dependencia Federal competente, en los
términos establecidos por la Ley de Secrelarias de Estado,..”.
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Asi pues, la Secretaria de Relaciones Exteriores siguid ejerciendo las facultades que le
fueron otorgadas y debido a lo anteror, aunque sea en forma particular, se da una
continuidad de vigencia del Decreto de 1944,

Sobre el particutar, el maestro José Luis Siqueiros comenta que "no cbstante que
numerosos esludios auspiciados porla Barra Mexicana de Abogados, han demostrado la
falta de vigencia e inconstitucionalidad del Decreto de junio 23 de 1944, los notarios,
abogados y particulares en general, impuisados por motivaciones practicas. no impugnan
en juicios de amparo la intervencién de Relaciones Exteriores y aceptan facilmente las
limitaciones y normas que van sefalando dicha dependencia federal..." (31).

Asl pues, llegamos al antecedente de |2 actual regulacion de! Fideicomiso establecida en
la Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversién Extranjera, el Decreto
publicado en el Diario Oficiat de 1a Federacién en abril 30, 1871. En este se establecit la
reglamentacién para utilizar el fideicomiso en la realizacién de inversiones inmobiliarias
por extranjeros en la zona prohibida.

Fuaron diversos los objetivos que se buscaron con la expedicién de este decreto, como
es las exportaciones comerciales a través de las maquiladoras, impulsar las actividades
turisticas como medio para obtener divisas, ya que en esta época el pals se encontraba
escaso de la misma, ademas de la ayuda para impulsar el desarrollo.

"El Decreto establecld reglas claras y definilivas con la finalidad de crear certidumbre
juridica para los inversionistas exiranjeros, y también el de lograr una seguridad juridica
' para las inversiones inmobiliadas que ya habian llevado a cabo en dicha "zona
prohibida®, es decir, hacerlas legitimas desde el punto de vista juridico, eliminando
riesgos respecto de su legalidad. Dicho de ofro modo, et Decreto de 1971 formuld las
“reglas de! juego” a las que debia atenerse la inversion Extranjera Directa (IED)" (32).

Més tarde en el Diaro Oficial de la Federacién de abril 30 de 1973, se publicod la Ley

para Promover la Inversidn Mexicana y Regular 1a Inversion Extranjera {en lo sucesivo
LIMRE) que entré en vigor 60 dias postefiores a su publicacion.
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La mayor parte de las disposiciones del acuerdo presidencial de 1971 del Lic, Luis
Echeverria Alvarez fueron retomadas en el Capitulo |V de la LIMRE que regula la
constitucion de fideicomises para adquirir bienes inmuebles industriales o turisticos en la
llamada “zona prohibida” intitulade "Del Fideicomiso en Fronteras y Litorales de |a Ley
para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversion Extranjera”, siendo los
principales Articulos:

Articulo 180. En los términos de la Fraccion I de! Articuto 27 de la
Constitucion... faculta a la Secretaria de Relaciones para que autcrice
en cada casc la conveniencia de conceder a las Instituciones de crédito
permisos para adquirir como fiduciarias el dominio de bienes inmuebles
destinados a realizacion de actividades industriales y turisticas en la
faja de cien kilémetros a lo largo de las fronteras ¢ en la zona de
cincuenta kilémetros a lo largo de las playas del pais, siempre que el
objeto de la adquisicion sea el de permilir fa utilizacion y el
aprovechamiento de dichos bienes a los fideicomisarios, sin constituir
derechos reales sobre ellos, pudiendo emitir para éstos fines
certificados de participacidn  inmobiliarios, nominativos y no
amortizables™.

Se le conceden al fideicomisario dos derechos, el de aprovechamiento y uso de los
bienes, siendo éstos derechos personales, que van a recaer sobre bienes ajenos. Su
propietario desde e! punto de vista juridico, es la institucion de crédito, pero son los
fideicomisarios exiranjeros los que utilizan y aprovechan los bienes dados en
fideicomiso. A pesar de lo anterior, los fideicomisarios extranjeros podran pedir a la
fiduciaria que realice actos dg disposicion sobre estos bienes.

Sigue seftalando asi Alvarez Soberanis (33) "las ventajas que representa para el
inversionista extranjero el fideicomisc consagrado por ia LIMRE, son varias de entis las

que destacan:

1) El Fideicomiso es el Unico instrumento juridico que permite a los inversionistas
extranjeros realizar una transaccion inmobiliaria en zona restringida conferme a la
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b)

)

L]

8)

a)

Ley,

El fideicomiso puede ser utiizado para fines unifamiliares (casas habitacién y
condominios), operaciones hoteleras, centros turisticos, elcétera;

£l fideicomiso permite que se aplique en la promocién de complejos turisticos y
otorga las garantias que emanan de su desarrollo.

El fideicomiso es irrevocable, pero en relacién con el propietario originai permite la
posibifidad de que se le garantice el pago del precio pactade con & propio
inmueble afectado fiduciariamente, cuando ese pago debe hacerse en forma
diferida;

En el fideicomiso el inversionista extranjero con calidad de fideicomisario tiene el
derecho de recibir los beneficios que el mismo implique y que comprenderan los
frulos, y productos que se obtengan incluyendc los que genere la venta del
inmueble o de sus derechos;

£l fideicomisario puede ordenar al fiduciario que dé en arrendamiento la propiedad
por periodos que ne excedan de diez afos sin que esto implique la pérdida de sus
derechos;

El fidelcomisario durante el periodo de vigancia de! fideicomiso, puede ordenar al
fiduciario la venta det inmueble o ceder sus derechos de fideicomisario por el
tiempo que aun le quede de vigencia al fideicomiso™

No podemos hablar de diversos tipos o clases de fideicomisos previstos en la propia tey,
ya que en ésta estan previstos principalmente los fideicomisos en zonas restringidas,
aunque de éstos se puede desprender diversos tipos de fideicomisos individuales,
siendo los fideicomisus mas usuales en donde participa la inversion extranjera directa:

"Fideicomisos para parques industriales;

Fid

para empl maquiladoras;

Fideicomisos para complejos turisticos;
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Fideicomisos para viviendas familiares;

Fideicomisos para condominios;

Fideicomisos de tiempo compartido;

Fideicomisos para la "mexicanizacion” de empresas (34).

Para ia constitucién de estos fideicomisos es requisito previo 1a obtencion por parte de la
Secretaria de Relaciones Exteriores de un permiso, cuyo otorgamiento en todos los
casos sera discrecional.

Articulo 190. "La Secretaria de Relaciones Exteriares resolvera sobre la
constitucion de los fideicomisos & que se refiere el Articulo anterior,
considerando los aspectos econdmicos y sociales que implique la
realizacion de estas operacicnes. La Comision Nacional de Inversiones
Extranjeras fijara los criterios y procedimientos conforme a los cuales se
resolveran estas solicitudes”,

Una vez obtenido el permiso de la Secretaria de Relaciones Exteriores ia Institucion de
Crédito estard en la posibilidad de adquirir el inmueble ubicado en zona prohibida, pero
slempre en su caracter de fiduciaria y no en provecho propio, y podrd otorgar el
aprovechamiento y utilizacion de los mismos a inversionistas extranjeros y a sociedades
mexicanas sin cldusula de exclusién de extranjeros, ya que de acuerdo con la Ley de
Inversiones Extranjeras también éstas uftimas estan incapactadas para adquirir el
dominio directo de tierras y aguas en la zona prohibida (Art. 7)

Asimisimo, hay que senalar que aunque la creacion de este tipo de fideicomises tiene
como beneficiarios a los sujetos sefalados en el parrafo anterior, nada impide que los
fideicomisarios o beneficiarios, sean inversionistas mexicanos, con plena capacidad
juridica para realizar una adquisicion de tipo directo, sin necesidad de la intermediacion
de la institucién fiduciana, aunque esta situacién seria factible en el caso de inversion
conjunta.

Los fideicomisarios extranjeros en un fideicomiso con fines turisticos e industriales,

podrian ser los sefialades en el Articulo 2o. de la Ley de Inversiones Extranjeras, éstos
son:
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1. Personas morales extranjeras;
2. Personas juridicas extranjeras;
3.  Unidades econdmicas extranjeras sin personalidad juridica.

4. Empresas mexicanas en las que participe mayoritariamente capital extranjero o en
las que los extranjeros tengan por cualquier titulo, la facuitad de determinar el
manejo de la empresa.

Los extranjeros que invierten en este tipo de fideicomisos no requeriran el permiso de fa
Secretaria de Gobemacién para la adquisicion de los derechos derivados del fideicomiso
(Articulo 22 LIMRE), por no generar segun la ley, derechas reales en su favor.

Por lo que respecta a los fines del fideicomiso, éstos se limitan a fines turisticos e
industriales.

El Articulo 19 del Reglamento de la Ley de Inversiones Extranjeras, hace un listado de lo
que debe entenderse por actividades industriales y turisticas; éstas son... "las de
construceidn por cuenta propia, venta, alquiler, establecimiento, explotacién y operacitn
de: (35)

a)  Parques y fraccionamientos industriales, hotelaros y residenciales.

b) Hoteles, moteles, albergues...”
La interpretacion mas amplia o restringida que se haga de este Articulo
comespondera en su caso a la Sacretaria de Relaciones Exteriores, al momento de
resolver sobre el otorgamiento de! permiso para la constitucidén del fideicomiso
comespondiente, atendiendo a los criterios que dicte la Comistdn Nacional de

Inversiones Extranjeras.

Por olra parte, los fideicomisos deberdn inscribirse en el Registro Nacional de
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A.

Inversiones Extranjeras (Articulo 23-Ill LIMRE) bajo la pena, en caso de no hacerlo,
de ser considerados nulos, y en consecuencia, no podran hacerse valer ante
ninguna autoridad, amén de hacerse acreedores Ios infractores a una multa de tipo
administrativo.

Segun el Articulo 20 del LIMRE, establece que los fideicomisos que se constituyan
en la "zona prohibida” tendran una duracion no mayor de 30 afios, y cuando éste
acabe el término la Secretaria de Relaciones Exteriores esta facultada para expedir
nuevos permisos para la celebracion de fideicomisos nuevos respecto de los
mismos bienes inmuebles ubicados en la zona prohibida, siempre que dichos
permisos se soliciten en un lapso comprendido entre los 365 y 181 dias anteriores
a la terminacion de la duracién de los fideicomisos correspondientes; que los
fideicomisos por celebrar se pacten en [0s mismos términos y condiciones en que
se celebraron los fideicomisos por extinguirse, respecto de los fines del fideicomiso,
destino de los bienes inmuebles y caracteristicas de éstos; y por Ultimo, que en los
nuevos fideicomisos figuren como fideicomisarios los inversionistas extranjeros que
figuraban como fideicomisarios en el fideicomiso cuya duracién esté por terminar.
(Articulo 20 del Reglamento).

Situacién Préactica del Fideicomiso en Zona Prohibida.

Comunmente, el fideicomiso, contrae tres nociones o ideas, aportadas por la legistacidn
vigente: la Afectacidn, la Transmision y la Titularidad,

a)

La Afectacién de Bienes, en el fideicomiso en fronteras y litorales, toma un matiz
propio y diferente en [a técnica de expresion juridica. La LIMRE, en su Articulo 20,
instituye un propietario fiduciario de los bienes inmuebles materia del fideicomiso,
la inslitucién fiduciaria,

El patrimonio fideicomitido en zona prohibida sigue stendo un Patrimonio de
Afectacion, un palrimonio separado y auténomo; la propiedad inmueble, en la
legistacién vigente del fideicomiso en fronteras y litorales, es una propiedad
eminentemente fiduciaria, diferenta de la  propiedad civil. "Los bienes
fideicomitidos no constituyen una categoria de perenencia o de adscripcién al
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patrimonio general del fiduciario, sino que devienen en un patrimonio separado,
auténomo o de afectacion.

b} La Transmisién en los fideicomisos en zona prohibida, conceptua la legistacion
espectal la transmision de bienes an favor de la institucion fiduciana, sin dar motivo
a dudas al consideraria, como propietaria fiduciaria o propietaria juridica, en
términos de Rodriguez y Rodriguez, de los predios fideicomitidos.

c) Por lo que se refiere a la Titularidad, en el fideicomiso en zona prohibida se
encuentra totalmente superado, la institucién fiduciaria se ostenta, en su legislacién
especifica, como propletaria juridica, temporal e Irevocable de los bienes
inmuebles fideicomitidos en fronteras y litorales hasta la consecucion dsl fin
propuesto.

De lo anterior y utilizando un método anal6gico se induce que ia Titularidad
fiduciaria en el fideicomiso en zona prohibida es semejante a la titularidad en la
tutela a la del albaceazgo, etc.

En la institucién fiduciaria investida legaimente de un titulo, que le permite el ejercicio de
los fines objeto del fideicomiso, sin tener una propiedad civil absoluta, sino simplemente
una propiedad fiduciaria.

De las formas para adquirir derechos derivades de fideicomiso en zona prohibida
encontramos dos, segun Oscar Ramos Garza. Las que pueden adquirirse directamente o
a través del contrato de fidetcomiso, al ser designado el extranjero, sociedad o individuo
beneficiario (fideicomisario) del fideicomiso, o a través de cerificados de participacion
inmobiliaria, mediante su adquisicién por extranjeros en los casos de contratos de
fideicomiso en los cuales las instituciones fiduciarias sean autorizadas para emitirlos en
el acta constitutiva del fideicomiso (38).

Estos procedimientos estan autorizados por la tey, sin embargo, para efectos pricticos,
hay algunas diferencias en ambos. De entre las mas importantes son:

Se considera més expedito el pr imiento de adquisicién de derechos, a través de un
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contrato de fideicomiso, que mediante los certificados de participacion inmobiliaria
porque:

- No se requiere peritaje de los inmuebles objeto del fideicomiso por parte de la
institucién competente, como en el procedimiento (B), {explicado posteriormente)
para determinar el monto tota!l nominal de la emisién de cerlificados de
participacion inmobiliarios con base al valor comercial de los inmuebles.

Se evita la dependencia de otros organismos para el logro de un negocio de esta
clase.

- No se requiere, asimismo, de un representante de los tenedores de los certificados
de participacion, lo cual reduce honorarios y otros problemas afines.

- Para los casos de fideicomisos (unitarios), un fideicomiso para cada unidad, no
resulta practica la emisidn de los certificados.

- Ademads, por lo menos tedricamente, basta que un propietario de certificados de
participacién no cumpla con las condiciones y fines del fideicomiso para que la
Secretaria de Relaciones Exteriores pueda obligar a la institucién fiduciaria a
terminar con el fideicomiso (37).

Sin embargo y para efectos del fideicomiso en los que se permile la inversion conjunta
nacional y del extranjero para el desarrollo de la industria turistica, el Hamado
procedimiento (B) que es el que contempla la emision de certificados de participacion,
resulta el mas apropiado, ya que por medic de éstos se tendrd el derecho de
aprovechamiento del inmueble y de los produclos liquidos que de dicho inmueble
obtenga el fidutiano, proporcionalmente al porcentaje de la inversion total que se realice.

Existen también algunas consideraciones practicas que toma en cuenta la Secretaria de
Relaciones Exteriores, antes de autorizar estos fideicomisos y entre ellas, a pesar de que

la ley no lo establece.

Se considera importante que exista y se compruebe participacién de mexicanos en el
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fideicomiso, tanto como beneficiarios usuarios, como receptores de los rendimientos que
8l proyecto genere.

A pesar de que la ley no lo sefiala, dice Ramos Garza "que en la practica se considera
regla general de la Secretaria y de la Comisién Consuitiva, la Comisién Nacional de
Inversiones Extranjeras no ha emitido aun un criterio al respecto; sin embargo, pienso
que esto debe ser flexible y resolverse segln el caso, ya que podria, la dificultad de
enconlrar capital mexicano dispuesto a asociarse, desestimular la inversion y, por otro
Jado, en algunos casos, esta sociedad reportaria excelentes beneficios; habria que
esperar entonces que la Comision emita su criterio”,

Nosotros pensamos que esta es la fonma idonea para estimular el flujo de la inversién
extranjera en la Zona Prohibida. Si bien es cierto que esto podria desestimular Ia
inversion fordnea en las condiciones actuales, proponemos que la adhieran al extranjero
que coinvierta con capital mexicano los siguientes beneficios:

Fideicomiso con duracién de 99 afos, lo que representa una seguridad financiera y
juridica mayor (reformando el Articulo 20 de la LIMRE), para quedar como sigue:

"ARTICULO 20, La duracién de los fideicomisos, a que este capitulo se
refiere, serd de 20 afios, y en el caso de que ia Comisién Nacional de
Inversiones Extranjeras lo considere por el beneficio que represente
para la economia del pais y cuando coinviertan el capital nacional y
extranjero, serd de 99 anos. La institucion fiduciaria conservara siempre
la propiedad de los inmuebles; tendra la facultad de arrendarios por
plazos no superiores @ 10 anos y, a la extincién de! fideicomiso, podra
transmitir la propiedad a personas legalmente capacitadas para
adquiriria.

El gobiemo Federal se reserva la facultad de verificar, en cualquier
tiempo el cumplimiento de los fines de! fideicomiso, pudiendo, si asi lo
considera necesaro, obligar a la institucion fiduciaria a terminar el
fideicomiso, previa consulta a ia Comision Nacional de Inversiones
Extranjeras”.
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De esta forma se lograria no alejar al inversionista foraneo, disminuiria la dificultad de
encontrar capital mexicano que coinvierta, y asi recibir la nacion los beneficios que de
ésta espera.

Se reformaria también el Articulo 359 de la LGTOC, fraccién I, para quedar como sigue:
"ARTICULO 359. Quedan prohibidos: (los fideicomisos)

ill.-  Aquellos cuya duracién sea mayor de treinta afios, cuando
se designe como beneficiano a una persona juridica que, o sea de
orden publico o institucion de beneficencia. Sin embargo, pueden
constituirse con duracién mayor de treinta afos, cuando e! fin del
fideicomiso sea el mantenimiento de museos de caracter cientifico o
artistico, que no tengan fines de lucro y, los que sefala la LIE".

V. Certificados de Participacién

El Articulo 13 de! Reglamento para Promover la Inversion Mexicana y Regular ia
Inversion Extranjera (RLIE), sedala que las instituciones fiduciarias podran emitir los
“certificados de participacion ordinarios”, que de acuerdo al derecho mercantil son titulos
de crédito.

El Articulo 50. de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (LGTOC) define a
los titulos de crédito como los documentos necesarios para ejercer el derecho literal que
en ellos se consigna.

Segun Octavic Hemandez, "cerificado de participacion es el titulo de crédito emitide por
una institucion fiduciaria que tiene como base la constitucién de un fideicomiso en el que
la emisora es fiduciaria y que representa el derecho a parte alicuota de los frutos ©
rendimientos de la propiedad o de la titularidad o del producto neto de la venta del
patrimonio fideicomitido” (38).

El origen de los certificados de participacion se ubica en los “rust certificates” emitidos

- 36 -



por los “trust de inversidn”, que son fondos donde se invierten cuantiosas sumas
derivadas de pequenos patrimonios de diversas personas.

E! certificado de participacion como tal es introducido a nuestra legislacion en 1933,

Posteriormente, en 1940, reaparece con el nombre de "certificado de inversién”, y es
cuando empieza a tener mayor difusion.

El Lic. Cervantes Ahumada sefiala que “con el éxito del llamado cerlificado de
participacion de la Nacional Financiera, S.A. y con la ingente necesidad que se siente en
México de habitaciones populares, se pensd en que un titulo como el certificado de
participacion, aplicado al campo inmobiiiario, podria facilitar la construccidon de viviendas
- populares” (39).

En cuanto a la naturaleza juridica del certificado de participacién, Guillermo Cabanellas
nos dice que “"Juridicamente, cerificado de participacion es titulo de crédito, por
disposicién expresa de !a ley y porque cuenta con los caracteres esenciales de tal
documento, que supone la constitucion previa de un fideicomiso y fa participacién en éi
de una fiduciaria que emite los certificados para documentar los derechos que del
fideicomiso se deriven para los fideicomisarios tenedores” (40).

La caracteristica esencial de los cerificados de participacion es el que llevan
implicitamente en su naturaleza et derecho de copropiedad. En efecto, 1a Ley de Titulos
establece que dan derecho a una parte alicuota de los frulos de los valores, de
propiedad, y de! producto neto que resulte de la venta de los bienes, derechos o valores,

Se entiende por copropiedad "la situacidn juridica en la que una cosa o un derecho
pertenece "pro indiviso", es decir antes de ser dividido, a varias personas” (41).

Por su parte el Ariculo 228-A de la LGTOC establece que los certificados de
participacidon son titulos de crédito que representan:
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a) El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tengan en fideicomiso irrevocable, para
ese propasito la sociedad fiduciaria que 1os emita.

b)  El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de 8 titularidad de
esos bienes, derechos o valores.

¢} O bien, el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta
de dichos bienes, derechos o valores.

El Articulo 13, fraccion (Il del RLIE manifiesta una autorizacion para que los certificados
puedan ser adquiridos por la IED en el mercado bursatil mexicano, permitiendo también
que sean adquiridos por entidades financieras del exterior, ya sea por cuenta propia o de
terceros. Asimismo, sefala que las entidades podran recibilos en depésito,
administracién fiduciaria o en condiciones equivalentes para que las fiduciarias del
exterior puedan emitir nuevos titulos-valor que los representen a fin de colocarlos en
mercados bursatiles extranjeros.

Pero vayamos mas adelante, en el segundo parrafo dej citado Articulo 13, fraccion I,
establece que los titulos-valor extranjeros, a los que hace referencia la primera parte de
la fraccién pueden ser canjeados por sus titulares o convertidos por acciones de la serie
“N" o "Neutras", a través de una autorizacion especial de la Secretaria. Una vez que
llegue a realizarse esta conversibn o canje, los titulares de los certificados de
participacion ordinaria se convierten en accionistas de !a empresa a la cual pertenecen,
pudiendo entonces tener otra clase de derechos como son los corporativos, es decir,
tener acceso al manejo de la sociedad.

A pesar que la fraccion |I, del citado Articulo, sedala que la unica posibilidad de los
inversionistas extranjeros es la de tener derechas pecuniarios no hace referencia alguna
a los titulares de los certificados que adquieran la calidad de accionistas, es cuando los
tenedores de éstos tendran iguales derechos y obligaciones que otros accionistas,
titulares de acciones de olras series.
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Por supuesto es, que al hablar de que los titulares de los certificados que pasan a ser
accionistas, no nos referimos a empresas del sector regulado, pues legalmente no
pueden ejercer derechos corporativos y tendran que transmitifos a personas que tengan
fa capacidad legal necesaria para adquirirlos, que aunque el Reglamento no lo sefala de
esta manera, es l6gico qus se tiene que estar a la legislacion en materia y a la propia
Constitucién.

La consecuencia juridica de la neutralidad es decir, el elemento singular de las acciones
de la serie "N" es que no se computardn para la determinacion del monto y proporcién de
la participacién, de inversionistas extranjeros en el capital social de fas emisoras, mas
este mismo precepto establece ia salvedad cuando fos certificados de participacion se
conviertan en accicnes serie "N, Idgicamente teniendo en este momento la misma
calidad de accionista que los demds en la empresa.

Asimismo, el Articulo 14 del RLIE, establece una atribucion adicional a la Secretaria
{Comercio), que empresas que tengan acciones serie "A" o "Mexicana", y coticen en la
Bolsa Mexicana de Valores pueden ser adquiridos por instituciones de crédito, como
fiduciaria, de acuerdo a lo establecido por e! Articulo antes analizado, destinadas
Unicamente a ser adquiridas por la L.E.D., cabe hacer hincapié que se establece como
Unica condicién que deben cumplir los extranjeros, s que de cuyas acciones se trate
lleven a cabo o proyecten nuevas inversiones para expandir sus actividades econdémicas.

No obstante lo antericr, no hay ningun tipo de especificacién- en lo relativo a cuantia,
naturaleza de la inversion, etc., incluso en caso de no llevarse a cabo los proyectos,
independientemente de las circunstancias por las cuales no leguen a realizarse;
induc 1te consi que para este caso se debe estar a lo establecido en la
LIMRE.

Por otro lado, podemos decir, que es aplicable al precepto lo que establece la fraccién
IV, de ia Regla 2a. de la Regla General nimero 1, de la Comisién Nacional de
Inversiones Extranjeras, publicada en el Diario Oficial de }a Federacién del 21 de junio de
1989, es decir, se requiere previa resolucién de la Comisién Nacional de Inversiones
Extranjeras para que la citada Secretaria otorgue la autorizacién,
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La Resolucién General nimero 3 de ia Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (en
lo sucesivo C.N.I.E.) expedida en el Diario Oficial de la Federacién el 8 de agostc de
1990 establece como ya seialamos ia manera en que se realizard este tipo de inversién,
asimismo esclarece que estas acciones soélo lienen derechos pecuniarios y que de
acuerdo a lo establecido en el Articulo 14 bis de la Ley del Mercado de Valores, no
podran intervenir en el manejo de estas empresas, y siempre se requerira la autorizacion
de la Secretaria de Comercio, tanto para la creacion de los fideicomisos como para la
emision de estas acciones de serie especial. "Criterios y mecanismos especiales para la
aplicacion de diversas disposiciones del Reglamento de la LIMRE en ia relacion a la
inversion neutra”.

Ahora bien, de acuerdo al sistema que establece el Reglamento de la Ley para Promover
ia Inversién Mexicana y Regular la Inversion Extranjera, el cual consiste en la afeclacién
del patrimonio de la inversion Extranjera Directa que se encuentra constituido por las
acciones que representan el capital social de sociedades, las cuales son cotizadas en ia
Bolsa Mexicana de Valores, y que estardn en una institucion fiduciaria que se encargara
de ta emision de los certificados de participacion,

De esta manera, podemos concluir que la propiedad queda en manos de Ia fiduciaria,
por lo tanto los certificados de participacion ordinaria dan a sus titulares el derecho de
una parte alicuota de los frutos o rendimientos que generan las acciones
correspondientes. Siendo el fiducianio el titular de la parte alicuota del cagital social de la
persona moral de que se trate, manifestandose en acciones de la serie "N" o "Neutra".

Estas acciones serie “N" son las que integran el patrimonio fiduciario, estando en poder
de la institucion fiduciaria, siendo ésta la que emite los certificados de participacion
ordinarios, respecto de las acciones de las que es titular,

Asimismo, podemos sedalar que fas acciones saldran de la Bolsa quedando en poder del
fiduciario quien podrd depositarlas en el INDEVAL, S.A. DE C.V. Por lo anterior,
podemos mencionar que los certificados de participacion ordinaria expedidos con el
régimen de inversion neutra pueden circular en la Bolsa, de acuerdo a lo estipulado en la
legisiacion mercantil, que al respecto sefiala.
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Al ser denominadas fas acciones "N o "Neutras”, en el actual Reglamento, tiene su
origen “en |a hoy abrogada Regla General {en Jo sucesivo R.G.} 14 (de la CMIE), la cua!
al capital proveniente de las Sociedades Financieras Internacionates para el desarmollo.
La expresion "capital neutro” fue objeto de severas criticas por parte de la doctrina
Juridica nacionat en distintas conferencias y por eso 1a R.G. publicada en el Diario Oficial
del 3 de febrero de 1988, suprimit fa referencia a dicho capital que hoy necesita ef
precepto reglamento” (42).

Ahora, la expresidn que usa el Reglamento hace raferencia a cualquier inversionista
extranjero que adquiera las acciones y "la consecuencia juridica de neutralidad se refiere
a que ese capital no serd concebido ni como mexicano ni como extranjero sino que
simplemente no se considera para los efectos de contabilizar la participacién de Ja
Inversion Extranjera Directa en una determinada emprasa” (43).

Bl establecimiento de esta nueva categoria de capital en el reglamento, cuando no ests
prevista por fa UMRE, suscita la duda respacte a sl es valido, desde e} punto de vista
constituciona), crear, a través de una nomma secundaria, que nacesariamente debe
subordinarse a la legisiacion, lodo nuevo esquema para la participacién de fa Inversién
Extranjera Directa en el mercado de vatares.

EJ mismo Reglamento no les da caracteristica distintiva a estas acclones "N”, es dacir,
son iguales a cualquier accidn ordinaria, que estudiaremos en el capitula i, sdjo que fos
certificados de participacion por las que son representadas incorporan exclusivamenta
derechos pecuniarios, teniendo por ende que ser votadas por la institucion fiduciara.

Juridicamente podemos decir que los titulares de los certificados sélo podréan obtener el
rendimiento por su inversién mas nunca podran tener derechos en el manejo de las

empresas a las cuales pertenecen as acciones.

Es el propio Reglamento el que prohibe que a este tipo de certificados se les otorguen
otros derechos, para poder tener acceso en el manejo de la empresa, de acuerdo a o
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establecido por la fraccién IV del Articulo 20. y el 8o. de la LIMRE. Es por esta causa,
que podemos entender, que incluso se adquieran acciores de los sectores regulados.

Uno de los aspectos mds importantes que se mencionan en la Ley es que para los
efectos de emisién de los certificados de participacion, se puede constituir fideicomisos
sobre toda clase de empresas industriates y mercantiles consideradas como unidades
econbmicas.

Asl pues, podemos observar que la ley permite el campo de accién de los cerificados de
participacion ya que esas unidades econdmicas se consideran verdaderos complejos en
fos que se abarcan un sin numero de actividades y bienes que son parle integranta de la
economia del pais.

El Articulo 228-B de la LGTOC menciona dos particularidades que conviene sefalar; una
es que sdlo las instituciones de crédito autorizadas para practicar estos titulos de crédito
y que los bienes materia de su emisién han de estar afectados en fideicomiso.

Por otro lado, seguln los bienes afectados en fideicomiso, es decir, muebles o inmuebles,
los certificados de participacién se designaran como ordinarios o inmobiliarios
respectivamente, ademas para autorizar el monto de la emision de estos titulos se
requiere que se practique un peritaje sobre los bienes fideicomitidos materia de la
emisién; el cual se realizard por Nacional Financiera, S.A. si se tratare de bienes
muebles o por Banobras en el caso de los bienes inmuebles. Dichas instituciones al
realizar el peritaje deberan temar como base el valor comercial de los bienes.

Después de realizado lo anterior, se efectuard la emision de los certificados de
participacién, para lo cual es necesario que los términos y condiciones de éstos sean
aprobados por la Comisién Nacional Bancaria, al iguaf que los textos de las actas de
emision y de los certificados y cualquier modificacion de ellos, segin lo establecido en ef
Articulo 228-0 LGTOC.

Asimismo, podemos mencionar que existen dos drganos por medio de los cuales los

tenedores de los ceriificados de participacién pueden ejercar sus derechos y que son: el
Representante Comdn y la Asamblea Genaral de Tenedores.
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De lo expuesto, podemos resumir que los requisitos principales que deben tener los
certificados de participacién son los siguientes:

1. Emilidos exclusivamente por sociedades fiducianas.
2, Emitirse con relacion a valores, derechos y fideicomitidos.
Los certificados de participacion se pueden clasificar en;

1. Se pueden dividir en ordinarios o inmobiliarios, como ya se estudid.

Wl

caenel

2. Secatalogan también en amortizables y no amorti segun se
acto de emision.

Los certificados amortizables daran a sus tenedores, ademas del derecho a una parte
allcuota de los frutos o rendimientos correspondientes, el de reembolso del valor nominal

de los titulos.

Cuando se trata de certificados de participacion no amortizables, Ia sociedad emisora no
esta obligada a hacer pago det valor nominal de ellos a sus tenedores en ningtn tiempo.

Ei Articulo 228-n LGTOC establece los datos que deben contener los certificados:
1. Nombre, nacionalidad y domicilio del titular del certificado.

2. La mencién de ser "Certificado de Participacion” y el tipo; es decir ordinario o
inmobitiario.

3. Ladest i6n de fa socil i y la firma de su representante.

4. Fecha de expedicion.

5, El importe de ta emisién, nimero y valor de los certificados emitidos.
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6. En su caso, rendimiento minimo garantizado.

7.  Término sefialado para el pago de rendimientos y capital, asi como el lugar y modo
de pago.

8.  En su caso especificar las garanlias especiales.

9.  Lugary fecha dei acta de emision.

10 La firma del representante de los lenedores,

Pero son precisamente, los certil de participacién ordinaria los que nos
ocupan en este capltulo.
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CAPITULO SEGUNDO
INVERSION EXTRANJERA

I.  Antecedentes Histéricos

Durante la época colonial se habla de |as riquezas en México, pero no todo es cierto. Se
fomentaron algunas actividades productivas como la mineria, pero en el virreinato se
establecieron ciertos monopolios para la produccién de bienes que se reservd para si y
lo que limita la expansién de las actividades econdmicas en termitorio nacional, por su
misma estructura econdmica no sa permite la acumulacion de capital exterior, debido a la
dependencia econdmica, politica y social ejercida por la Corona Espaiiola.

La conquista de lo que se Hamé Nueva Espafia, se destacod en el desarrollo de la
mineria, las artes y las ciencias; en maleria de minas rigié por leyes que eran
diversas disposiciones, se conocieron con el nombre de "Viejas Ordenanzas”, pero toda
la riqueza mineral paso a ser propiedad de la corona, fueron mayores las sumas de oro y
metales preciosos que se enviaron a Espafia que la inversién que vino de ella. En 1584,
se expiden Ordenanzas Reales en materia minera de la nueva Espafa, donde se
sustenta el principio directo del Soberano sobre fa propiedad del subsusle. En este
periodo se descapitalizé al pais.

Mas tarde, en la lucha por la independencia se crea un desequilibric en ta economia de
México, se afectaron dos de las principales bases de ésta: la mineria y el comercio
exterior.

En 1821, al iniciarse la vida independiente da México hay una gran inestabilidad politica
an los Gobiemos, es por esto y por el estancamiento econémico, que a pesar de tener
los recursos necesarios para atraer inversién, se provoca que la Inversién Extranjera
directa no penetrara al pais. Para el desarrollo del mercado nacional en México se
necesitaba la mejora del sistema de iransporte ya que e! pais se encontraba mal
comunicade,
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En 1823 impera el desec de iniciar una revolucién industrial en México, lo cual motivé 1a
encomienda legal que hizo posible atraer la inversion Extranjera en un campo muy
importante ta mineria; se atrajo principaimente el capital inglés, decepcionandose, por la
misma situacion politica del pais, estos inversionistas.

En el gobiemo de Lucas Alaman, el objetivo principal es industrializar al pais bajo el
impulso del Estado con ayuda de capital inglés y uno de los resultados que se lograron
fue la “Constitucién del Banco de Avio en 1830" (1).

Este banco consistia en una dependencia gubemamental para el impulso y desarrollo de!
fomento industrial. Se constituyeron a su vez algunas empresas de capital nacional, sin
embargo no se alcanzan a tener acertados rendimientos.

En los afios subsecuentes a la Independencia existieron méas de 50 Gobiemos
diferentes en un periodo aproximado de quince aiios, dieciseis hombres encabezaron
veinlidés Gobiernos simultaneos, creandose una etapa de vida politica cadtica y bajo
estas circunstancias era impasible un crecimiento 6mico sano y favorable para el
pals, generandose la imposibilidad de mantener la paz necesaria para atraer la Inversion
Extranjera. Sin embargo, es aqui justamente, en el México independiente, donde
aparecen flos principales exportadores de capitales en el mundo: Inglaterra, Estados

Unidos y Francia.

E! periodo llamado Replblica Restaurada, con Benito Judrez en la Presidencia, el
Partido Liberal consolida su poder triunfande frente al imperio de Maximiliano y
existiendo en et pals un proceso de renavacién. Se lleva a cabo el deslinde de terrenos
baldios, se expiden leyes de desamortizacién de bienes de manos muertas.

En 1871, con ia reeleccion de Judrez surgen las diferencias del Partido Liberal, y las
verdaderas fricciones se ubican en el proyecto de desarrollo capitalista que defiende.
Juarez, pretendia el crecimiento capitalista del pais sin una importante intervencidn
extranjera, respetando las formas federales de Gobiemo.

El desarrollo del México modermo no se inicia con Porfirio Diaz, como afirman algunos, &l
sélo es continuador de las ideas de Judrez y es asi como este periodo conocido como
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Porfinismo se caraclerizé por el desarrolio econémico sin precedente, el establecimiento
de la paz social. Abri6 las puertas de la economia naciona! a la Inversion Extranjera,
pone en practica el liberalismo econémico, pero el capital extranjero no se encontraba
muy interesado por México debido a la constante insolvencia det erario, €l cual tenia que
recurrir por la situacién econdmica, a préstamos forzosos y a impuestos excepcionales,
existian pocos resultados en cuanto a la inversitn inglesa en ia mineria. “Para
desarrollar la economia efa necesario ordenar la deuda publica en materia impositiva"
@).

Diaz logrd convertir la deuda publica a una tercera parte de su totalidad, bajo un régimen
de intereses y amortizacion razonable, lo cual permite a México, en sus proximos afos,
lograr obtener crédito en mercados extranjeros, de esta manera se logra interesar el
capital extranjero para invertir en e! pais.

Los grandes capitales se invirtieron en distintas ramas de la economia, como es la
mineria, los ferrocarriles, el gran comercio. Nuevas formas de dependancia hicieron su
aparicién, aunque es indudable que la Inversidn Extranjera contribuyé al desarrollo
capitalista y a la modernizacién de la economia.

En donde se concentrd la Inversién Extranjera fue en la consiruccién de ferrocariles.
Para 1880, México tan sdlo poseia 1,100 kildmetros de vias y en 1910, el Porfirismo
habla construido 19,000 kilémetros de vias.

En este periodo no se regularon las actividades de la Inversién Extranjera directa, sdlo
s& promovid. Supuestamente durante este periodo se beneficié sélo a un pais: Estados
Unidos.

En 1908 se constituyd la primera expropiacion pacifica en un sector econémico prioritario
de la economia: ferrocarriles.

A fines del régimen Porfirista, la Inversibn Extranjera total ascendia a unos 1,600

millones de délares, de los cuales 850 miliones correspondia a Estados Unidos, 500
millones a Inglaterra y los 450 millones restantes a Francia.

- 51 -



El acontecimiento histérico trascendental en la vida del pais fue La Revolucion, sélo
existid incremento de inversiones extranjeras en el petrdleo y al concluir ésta, en el afio
de 1820, México era el segundo productor de petréieo en el mundo.

La revolucion, en el sentido juridico-formal, busca una reforma agraria, se nacionalizan
las tierras propiedad de extranjeros, se establece una legislacién progresista y con el
triunfo de Carranza-Obregfn se da la pauta para la elaboracidén de la Conslitucién de
1917.

Al emitirse la Constitucion de 1917, Ley Suprema de la Nacién, se ¢crea una modificacion,
un régimen econdmico, politico y social en el pais, tal s su alcance que al poco tiempo
de su expedicién, Venustiano Carranza logra tranquilizar a la iglesia y a compafias
petroleras y mineras mediante promesas de que, bajo su régimen la Constitucién no
tendria una total y plena eficiencia en los preceptos que les afectaran directamente.

El Articulo 27 de a Constitucion fue siempre materia de conflicto entre Estados Unidos y
Méxica y con Alvaro Obregon estando en el poder, llegé a un acuerdo de la no
retroactividad para la aplicacion de este Articulo, comprometiéndose el Gobiernmo
Mexicano a no expropiar, sino mediante indemnizacién pagada en efectivo.

La Conslitucién de 1817, establece ciertas limitaciones para los extranjeros, asi como en
sus leyes organicas que reglamentan articulos de la misma.

Calles en 1929, crea el Patido Nacional Revolucionario, actuaimente Partido
Revolucionario Institucional (PRI). Estados Unidos en este aiio cae en una crisis
financiera que paraliza el movimiento internacional de capitales.

E! primer Presidente que duraria en su cargo 6 afos es Lazaro Cardenas en 1934 y
durante su perfodo se dan importantes cambios en la vida econémica y politica del pals.
Algo que influye y afecta directamente a la Inversién Extranjera es el Decreto de
Expropiacién Petrolera, expedido el 18 de marzo de 1938, se trata de un acto soberano
de recuperacion de un recurso nalural prioritario.

“Con la nacionalizacion de! petréleo y los ferrocarriles disminuye la Inversién Extranjera y
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empieza a invertir este capital en el mercado de exporiacién de productos
manufacturados ya no en productos renovables” (3).

En el periodo del Presidente Manuel Avila Camacho se estructura la situacién econémica
y politica del pais, la relacion con Estados Unidos mejora de tai manera que nuestro pais
participa en la Segunda Guerra Mundial al lado de los paises aliados, por esto mismo e}
1c. de julio de 1942 se aprueba fa suspension de fas garantias individuales en el pais, en
base y con fundamento en el Articuio 29 Constitucional. £f 29 de junic de 1944 se expide
un decreto emanado del Poder Ejecutivo con uso e las facultades extraordinarias que

fe concede el Congreso; éste es de mucha importancia, pues sienta fas bases para una
posterior legislacién en maleria de Inversibn Exftranjera. Contenia un sistema de
permisos previos de operacidn a las sociedades mexicanas que pudieran tener
participacion extranjera.

Se exigia ia mayoria de 1a participacion y administracién de fas empresas en un 51% de
capital mexicano y la pocsibilidad de verilicarse éste en cualquier momento.

Pero fue hasta 1945 que se especifica e! requisito def 51% de capital mexicano en las
siguientes ramas de ia economia: “radiodifusién, transportes urbanos e interurbanos,
empresas de piscicultura y pesca, embotelladoras de aguas gaseosas, empresas
editoras de periddicos y revistas” {4).

El 28 de diclembre de 1945 se pone fin a {as facultades exiraordinarias y a la suspension
de las garantias individuales a través de otro decreto. Sin embargo en su Articulo 6
establecia que se ratificaba con cardcter de leyes todas las disposiciones emanadas de!
Poder Ejecutivo durante Ja emergencia, por lo mismo ef decreto no pierde su validez.
Pero la Suprema Corte de Justicia fo ha declarado inconstitucional en dos amparos,
siendo violatorio de tos Articulos 14, 16 y 27 Constitucionales.

En el sexenio de Miguel Aleman se estimula la economia mexicana y a partir de 1950 se
registra un crecimiento de la Inversién Extranjera, se crea una politica de sustitucién a
las importaciones; varias empresas abrieron plantas en nuestro pais y empezaron a
mexicanizarse. Se dirige principalmente !a Inversién Extranjera directa ({ED) en México
hacia la industria manufacturera.
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Se cred una Comisidn Mixta Intersecretarial por resolucidn presidencial reguladora de
Inversidn Extranjera. Se encontraba integrada por las siguientes Secretarias: Presidencia
de la Repubfica, Economia, Relaciones Exteriores, Hacienda y Crédito Puiblico y
Agricuitura y Ganaderia. Mds tarde se adhiere fa Secretaria de Comunicaciones y
Transportes.

En 1948 se expidié una nomma generai, la cual establecia ciertos requisitos para los
inversionistas extranjeros, misma que fue dercgada por el Reglamento de la Ley General
de Poblacién (D.D.F. 4-mayo-1950).

En 1968, siendo Presidente Adolfo Lopez Mateos, se emite en materia de inversién un
proyecto de ley propuesto por el Consejo de Fomento y Coordinacidn de a Produccién
Nacional, en el que se prevé que dicha Ley tenga un caracter general y gque su
cumplimiento se dé a través de un érgano que emane del Poder Ejecutivo: fa Secretaria
de Economia Nacional. La Inversidn Extranjera estaria sujeta a una aprobacion y una
vez aprobada seria necesaria su inscripcién, para ello se crearia un Registro Nacional, el
cual seria un érgano de dependencia directa de la Secretaria. Para flevar a cabo dicha
aprobacion se establecerfa una Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras, integrada
por representantes de diferentes Secretarias. Este proyecto sirve de fundamento para la
posterior elaboracion de la actual Ley para Promover la Inversion Maxicana y Reguiar ta
Inversion Extranjera.

En ¢! Gobiemno de Diaz Ordaz existia un gran descontento general a causa de la falta de
legistacién concreta en matena de inversiones exiranjeras. E! Presidente de fa Republica
sefiala que "la inversion directa proveniente del exterior puede jugar un papel muy
importante para acelerar al progreso econdmico y es bienvenido siempre y cuando se
sujete a nuestra {egisiacion” {5).

Diaz Ordaz estimuld la mexicanizacion del sector minero mediante la legisiacién minera.
En 1966 el Presidente de la Camara Nacional de la Industria de la Transformacion

sefiald que: "La inversién Extranjera deberia legislarse y que de tal forma se prevea
adecuar su operacidn a campos en 10s que no se desplace el capital nacional® (6),
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sedalaba que en la Inversién Extranjera habla descapitalizacién al pais y que para que
no siguiera sucediendo esto, era necesario establecer y determinar campos,
requerimientos, estimulos para 1a Inversién Extranjera, otorgéndose de esta manera al
pais una certidumbre juridica en esta materia.

Con Luis Echeverria Alvarez (1970-1976) el dia 9 de marzo de 1973 se publicd en el
Diario Oficial de la Federacién 1a "Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la
inversion Extranjera”, no exisliendo legislacién anterior.

Porque sdlo se habian emitido normas v procedimientos para los cuales cada Secretaria
gozaba de facuitades meramente discracionales para la realizacién de dichos
procedimientos administrativos.

E! Articulo Primero sefiala que esta Ley "Es de interés publico y de observancia general®,
Su objeto es la regulacién de la Inversion Extranjera mediante un conjunto de
disposiciones legales y promover la inversidn mexicana en el pais con el fin de crear y
estimular un desarrollo equilibrado, justo y sano para la econemia del mismo.

Seiiala el porcentaje de capital extranjero que se admitira en delerminadas actividades o
empresas. Se crea la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras integrada por siete
Secretarias de Estado, y s& delemminan sus facultades y atdbucionss. Se crea el
Registro Nacionat de Inversicnes Extranjeras, para el control y la inscripcién de dichas
inversiones.

Se publicd en el Diario Oficial de ia Federacion en 1973 y entré en vigor sesenta dias
después da su publicacién.

El Ejecutivo Federat con fundamento en la Fraccidn | dot Articulo 88 Constitucional y los
Articulos 23 ¥ 24 de la Ley para Fromover la Inversién Mexicana y Regular 1a Inversisn
Extranjera expidid e! reglamento del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras
publicado el 28 de diciembre de 1973 en el Diaric Oficial de ta Federaci¢n.
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La mexicanizacién cobrd mayor impulso en esta época. Estas empresas al integrarse
con capital mixto, los socios obtienen ciertas ventajas, pero la mds importante: se le
TECON0OCEe COMO Mexicanos.

E} Presidente José Lépez Portilio, expidid en 1976 el Plan de Desamollo Industrial a
mediados de su sexenio, era un plan ambicioso, pero como se dic a finales de su
periodo, no podia ser un plan infalible (7).

Se da un auge petrolero por tres aios; Se devalua el peso; Se nacionaliza !a banca; etc.
L.a Inversidén Extranjera directa se dirige principalmente hacia dos ramas, la industra
manufacturera y el comercio.

En las empresas transnacionales se encuentran, en gran parte en el proceso industrial
de la quimica y metalmecanica, en la produccién de equipo y material de transporte,
articulos eléctricos, electrénica y equipo industrial y agricola entre otros.

La Industria Magquiladora requiere mucha mano de obra para producir componentes que
se dirigen generalmente at pais de donde proviene la inversidn, es por ello que se dirige
en gran medida la Inversién Extranjera directa hacia esta industria, que se instalaron
principaimente en la zona de la frontera de nuestro pais.

En la Administracién del Presidente Miguel de la Madrid, se expidio el Plan Nacional de
Desarrollo (8) en donde sus principales objetivos son: promover la Inversibn Extranjera
an proyactos que brinden un desarrollo y beneficio en cuanto a la produccion y
comercializacion, aprovechando la cantidad de mano de obra existente, ta cual ofrece la
busqueda para generar mayor cantidad de exportaciocnes, divisas y un ingreso real para
12 poblacidn.

"De enerc da 1983 a noviembre de 1988", fueron aprobados por la CNIE un total de

1,249 solicitudes respecto de 772 empresas por un monto de mas de 13,500 millones de
dblares.
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Las principales actividades de destino de tales recursos son: turismo, automotriz y
transporte, industria maquiladora, bienes de capital y metalmecanica” (9).

En 1987 el gobiemo de México firmo con los sectores privado y social "el Paclo de
Sclidaridad Econémica” con medidas como el ajuste de los precios y el aumento de
salarios equilibrado. En la toma de posesion del Presidente Carlos Salinas de Gortari,
indica que fa inversién Extranjera directa, se iba a destinar un esfuerzo importante para
promoveria,

En la administracion anteror se habia hecho una compilacion de los diversos
ordenamientos juridicos que regulan la IED, se sistematizaron y actualizaron las
Resoluciones Generales emitidas por la Comisién Nacional de Inversionas Extranjeras, a
través de una Resolucidn General que giobaliza criterios de regulacién,

A pesar de esto, |a existencia de diversos ordenamientos (leyes, reglamentos, acuerdos,
decretos, circulares, planas y programas), que resuitaba dificil ta correcta aplicacién y
manejo. Existiendo incluso algunos que no servian para el desarrollo del pais, © que eran
ambiguos.

Es asi, que el 18 de mayo de 1989 se publicd en el Diario Oficial de la Federacién el

Reglamento de la Ley para Promover la inversidn Mexicana y Regular la inversién

Extranjera, entrando en vigor al dia siguiente de su publicacién y el cual abroga: (10}

1)  EiReglamento de la Ley Orgdnica de Ia Fraccion | del Articulo 27 Constitucional.

2) El Reglaments de! Registro Nacional de Inversiones Extranjeras,

3) E! Decreto por el que la Sacretaria de Relaciones Exteriores podrd conceder
licencia o autorizaciones refativas a la constitucidn o modificacién del acta
constitutiva o estatuto de Sociadades que se citan, publicado en el Diaric Oficial de

la Federacién el 2 de julio de 1870.

4}  El Acuerdo que autoriza la Secretaria de Relaciones Exteriores para conceder a las
Instituciones Nacionalss de Crédito los permisos para adquirir como fiduciarias et
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dominio de bienes inmuebles destinados a la realizacién de actividades industriales
o turisticas en fronteras y costas, publicado en el Diario Oficial de la Federacién el
30 de abrit de 1971.

5) La Resolucién General que sistemaliza y actualiza las Resoluciones Generales
emitidas por ja CNIE.

ll. Consideraciones Generales

Dentro del contexto mundial existen dos grandes grupos de palses que han
experimentado reacciones distintas respecto de la Inversion Extranjera. En primer
témino tenemos a los paises desarrollados y en segundo término los paises en vias de
desarrollo. Los flujos de Inversion Extranjera directa van encaminados
fundamentaimente hacia los paises desarrollados, y erroneamente se le concibe como
un fenodmeno que se efectua de los paises desarroliados a los paises en vias de
desarrollo. Lo anterior es debido, fundamentalmente, a la mayor actividad econémica y la
mayor seguridad que existe para el inversionista en los paises desarrollados.

Por otra parte, dentro del mismo grupo de paises desarrollados encontramcs a paises
como Japdn, que han soslenido un indice de Inversién Extranjera, a un nive! muy bajo y
sin gran sacrificio econdmico o técnico y con la ventaja de una expansién de la inversién
japonesa por todo el mundo principaimente en los Estados Unidos (11).

En la relacién a este grupo de paises, podemos decir que la politica de un pais como
Francia es altamente selectiva, a fin de preservar un pape! importante nacional en
determinadas areas y al mismo tiempo tralando de no parecer hostil al inversionista
extranjero en general.

En los paises desarrollados que tienen un régimen legal que impone algunas normas de

caracter restrictivo al posible inversionista, como excepciones a una politica en la que los
inversionistas extranjeros tienen un trato igua! que los nacionales.
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Se puede afirmar que Ia forma en que Ios gobiernos se organizan con el propdsito de
negociar con posibles inversionistas extranjeros, liene importantas implicaciones para la
efectividad de los incentivos y la economia de un pais.

Al mismo tiempo, el prospecto de inversionista deberd prever situaciones, tales como los
acontecimientos politicos o signos de hostilidad por parte de fas autoridades locales, que
pueden culminar en serias restricciones a la Inversion Extranjera e incluso con fa
expropiacion de la empresa en la que participe el inversionista extranjero.

Asi, en los paises en vias de desarrollo 1a Inversién Extranjera domina la infraestructura
industrial y por lo tanto, en algunas ocasiones proporciona tecnologia a sectores
estratégicos de desarrolio, como entrenamiento técnico y de direccidn extranjera privada,
es muy Util y muchas veces es un complemento indispensable a fin de otorgar recursos
al huésped per parle de agencias gubemamentales; asi como la Agencia para el
Desarrollo Intemacional de Estados Unidos de América o de ofras instituciones
internacionales como el Banco Internacional de la Reconstruccién y Fomento de
Desarrollo (12) y el Banco Interamericano.

En varios de estos palses las criticas hacia 1a Inversién Extranjera han sido bastante
fuertes, esgrimiendo argumentos, tales como:

- El control de sectarss estratégicos de la economia, tales como la industria
manufacturera representian una forma de colonialismo, el neocolonialismo, el cual
se manifiesta en una continua dependencia del pafs huésped a través del pais
inversionista.

- Con el proyecto de sus actividades, una empresa extranjera pretende
maximizarlas; muchas veces aun en contra de 10s planes de desarrolio econdmico
o politico del pafs huésped.

- Las empresas extranjeras han tratado de excluir fa participacién de los capitales
focales en sus actividades, teniendo como resultado que todas las ganacias
derivadas de las inversiones efectuadas en el pais huésped eventualmente salgan
al extranjerc y, por consiguiente ocasionan graves dafos a la economia local.
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Ademds de la salida de divisas, la administracién de estas empresas queda en manos de
personal extrajero, sin que se preste una capacitacion adecuada a nacionales def pais
huésped. Sin embargo, en afos recientes a través del incremento en la participacion
social de empresas privadas y gubemamentales, ciudadanos del pais huésped han
tenido acceso a posiciones relevantes dentro de las empresas en que participan
inversionistas extranjeros.

- La repatriacidon de dividendos, intereses o regalias de la empresa conslituyen un
gran inconveniente para el pais huésped en virtud de que repercuten directamente
en la Balanza de Pagos de éste. Asimismo, las empresas que pertenecen a
inversionistas extranjeras compiten con las empresas nacionales a fin de allegarse
de recursos provenientes del sistema bancaiio local.

"Hay quienes afirman que a fin de lograr un adecuado desarmollo, en los paises en vias
de desarollo, es fundamental como condicion sinen quanon la Inversién Extranjera
porque a través de la misma se pueden captar los recursos econdmicos y tecnologicos
que no existen de manera primaria en el pais receptor y constituyen un complemento
intemo de! mismo” (13).

Las Inversiones Extranjeras, ofracen serios problemas politicos, porque las llevan a cabo
grandes empresas intemacionales. Aunque en cada pals de operacién pueden
establecerse legalmente una compaiiia subsidiaria, las cuales son propiedad totaimente
0, por lo menos quedan sujetas al control de una empresa matriz, que a su vez es
propiedad de inversionistas extranjeros.

El papel que la inversién Extranjera desempeiia en el desarollo econémico ha sido
generalmente en forma superficial, tanto por los que simpatizan con ella. Lo que puede
decirse en favor de la Inversidén Extranjera es que proporciona divisas extranjeras,
aumenta el ingreso nacional y aumenta la técnica de la mano de obra nacional.

Asimismo, no es posible que dejen de ser aprovechados recursos por falta de capital, por

lo que resulta mejor alternativa importarlo. Pero asi también, hay paises que pueden
tener el capital y los conocimientos necesarios, sin requerir [a ayuda de otros palses, y el
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desarrollo de éste puede ser con animo de ayudar ai exterior. Porque si e! pais requisre
de la ayuda técnica, la mejor solucion es la cclaboracién.

lll. Inversién Extranjera Directa e Inversién Extranjera
Indirecta.

Basicamente existen dos tipos de Inversién Extranjera: la Inversion Extranjera Directa y
la Inversién Extranjera Indirecta.

Ramos Garza define como Inversién Exiranjera Directa a la inversién efectuada por
particulares para el establecimiento, mantenimiento o desarrollo en toda clase de
negocios en un pais extranjero y la Inversién Extranjera Indirecta, como aquelia
efectuada generalmente a través de la colocacién de valores bursétiles oficiales del pais
receptor del erédito, en las bolsas de valoras del pais que otorga al crédito (14).

Con este tipo de inversion, el inversionista no adquiere la propiedad de! negocio, sino
que unicamente recibe el beneficio que se le otorga por la disposicion de su dinero; se
toma como la compra de valores que producen un interés para el inversionista, sin que
éste sepa el destino que se le da a su dinero, y con la tinica aclaracién de que es a nivel
internacional, es decir, de un estado a otro ¥ no dentro de un solo pals.

En forma de Inversidn Extranjera se pueds realizar de dos maneras: tnica cuando el
capital del negocio es exclusivamente extranjero y, mixta cuando ademas del capital
extranjero existe capital nacional.

Es la Inversion Extranjera Mixta, entendida como la importacion de capitales extranjeros
que coinvierten con ef capital nacional para el desarrollo de las areas estratégicas, la que
se propone analizar, propontendo estimular novedades que reporten beneficios reales
para nuestra sociedad y se conviertan en los medios éptimos de financiamiento.

Por otra parts, lbarguen sefala que la "Inversion Extranjera Indirecta (también llamada

de portafolios) es la actividad econdmica en virtud de la cual los extranjeros destinan
bienes, propiedades o derechos a la realizacion de un fin y con propdsitos de lucro, por
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medio de préstamos a corto o largo plazo, a través de la adquisicién de valores de renta
fija" (15).

Los créditos, son el mejor método para que una vez pagados, la industria sea totaimente
nuestra. Por lo tanto, |a Inversién Extranjera Indirecta es el medio, a través del cual el
pais se allega de recursos para poder desarrollar una actividad econémica de! exterior,
pero sabiendo que va a existir una independencia con respecto al fin que se va a
destinar esa ayuda.

“Los crédilos han sido calificados como de corto y largo plazo. Los créditos a corto plazo
estaban determinados por la tasa de interés, asi un alza en ella traeria mayores fondos
de Capital para el pals implementador de esa politica. Sin embargo, en las condicionss
monetarias actuales un alza en ol tipo de interés puede ser sefal de debilidad
econbmica. Al existir un riesgo devaluatorio podria propiciar una fuga de capital
creandose en consecuencia incertidumbre sobre la politica adecuada para estos fondos.
Ademds, otros factores como el comercio de bienes con espectativas devaluatorias,
transacciones entre compadias transnacionales han hecho que los movimientos de
capital a corto plazo sean muy inestables, todo lo cual ha provocado que pierdan
importancia frente a los movimientos de largo plazo, como complementadores de
recursos para los paises en vias de desarrolio” (16).

Los términos en que se contrala un préstamo son muy importantes para la contribucién
de un crédite al desarrollo de un pais, ya que muchas veces existen proyectos para la
rentabilidad a largo plazo u otrcs en los que si bien ésta es baja, son esenciales para el
bienestar del pais y que, las condiciones existentes para la contratacidn de préstamos,
no son viables retrasandose en consecuancia, el progreso del pais. Asi puede llegarse a
un circulo vicioso en los términos crediticios ya que ante términos muy duros, los paises
pueden verse en dificultades para cubrirlos ccasionando temor para el otorgamiento de
més craditos, lo que a su vez endurece aun mas las condiciones de los préstamos
generéndose mayores dificul y asi sucesi e,

En virtud de la necesidad que tienen los paises en desarrollo de mantener o acelerar su
desarrollo econdmico, teniendo en cuenta que para elevar el nivel de vida de su
poblacién y en vista de que sus recursos internos de Capital son limitados frente a los
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de financiamiento ext de su desarrollo

requerimientos de inversion, el
adqulere una importancia relevante.

El fendmeno de exportacion de capitales, sea en forma directa o de portafolios, es un
pilar fundamental de {a gran expansién econdmica mundial, y el surgimiento de la
empresa transnacional en todos los palses. La expansion de la actividad econémica
estuvo acompafiada, desde un principio de grandes corrientes de capitales que se
desplazaban segun las exigencias de la propia actividad econémica a nivel mundial.
"Desde un principio, la exportacion de capital adquiere diversas formas: los empréstitos
gubemamentales, las inversiones directas de empresas {en forma de participacién o de
control total), fas aperturas de crédito entre los grandes bancos de distintos paises y la
compra de acciones de empresas extranjeras. Fueron précticas generalizadas y
significaron, desde un principio, la ingerencia de los capitales extranjeros en las diversas
economias nacionales” (17). Genera este fendmeno, sin lJugar a dudas, una dependencia
econémica; algunos autores lo llaman el neocolonialismo; los palses en vias de
desarrollo necesitan, para poder impulsar su industrializacién, de esta forma ya comun
de financiamiento, pero logran su sistema econdmico a los designios de los
inversionistas, o delos bancos extranjeros,

De acuerdo a Méndez Silva, {a Inversién Extranjera se puede clasificar de acuerdo a tres
criterios (18).

a) Atendiendo a la forma en que se realiza, nos lleva a la clasificacion tradicional y
clasica.

b) El segundo criterio, se basa en las personas que realizan la invarsién, y
¢}  Eltercero se origina por la finalidad u objetivo que persigue la inversién.

Por la forma en que se realiza, atendiendo a este primer criterio, fa Inversion Extranjera
puede ser Directa o Indiracta,

Inversién Extranjera Directa es la Inversién de origen particular, el desplazamiento de
capital por personas para emprender negocios en el exterior. El perfil distintivo de esta
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inversién en refacion con la Inversion Indirecta, es el control que tiene el inversionista
sobre la marcha de los negocios.

Asimismo, las Inversiones Extranjeras Directas pueden subdividirse en: Directas Clasicas
y Directas Productivas.

Las primeras, Inversiones Directas Cldsicas, pueden distinguirse como aquellas que se
dirigen a industrias o actividades extractivas y cuya finalidad fundamental es realizar
exporlaciones a los paises industrializados. Su objeto es ataparar fuentes de produccién
y materias primas en beneficio de!l crecimiento industrial de los paises de capital.

Las segundas, Inversiones Directas Productivas, son las que se analizan hacia industrias
manufactureras, de transformacion y en las cuales, si bien el motor sigue siendo el
obtener un slevado indice de utilidades, las inversiones tienen una finalidad social que
se refleja en la aportacion que realiza a la industrializacién del pais y a su desarrolio
econdmico.

La Inversidn indirecta, es por su parte la que celebra fundamentaimente a través de
préstamos entre organismos publicos o entre gobiemos. También son consideradas
como Inversiones Indirectas, las emisiones de titulos y su colocacién en el mercado de
valores de otro estado, que es el que realiza la inversion al adquiriftos.

La Inversidn Directa tiene la caracteristica de ofrecer una estrecha relacién de control de
inversionista can su inversidn. En Ia Inversién Indirecta, los fondos quedan a disposicion
de quien recibe el préstamo y lo emplea en las actividades y regiones que considera
conveniente, sin que la parte inversora ejerza ningdn tipo de control sobre el Capital.

Existen algunos autores que consideran que la Inversién Extranjera Indirecta puede
clasificarse como a continuacion se indica: (19).
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1) - Ipversién Indirecta Atada

Aquellos préstamos atados que se otorgan con la condicién de un determinado
porcentaje del crédito, se destine a la adquisicidn de mercancias o equipo en el pais que
otorga el crédito.

2) [lnversién Extranjera Indirecta Libre

Es aquslia en la que el pais receptor tiene la facultad absoluta de disponer libremente el
empréstito requerido.

IV. Concepto en nuestro derecho

Ahora bien, si bien es cierto que la Inversién Extranjera trae consecuencias de todo tipo,
tanto para el pais de origen como el huésped, también es cierto que para su estudio y
anélisis debemos llegar a una conceptualizacién de lo que significa fa definicién o det
alcance de ésta y podemos comenzar en tomar en consideraciéon varios criterios y
consideraciones de hecho y de derecho:

Inversion es un concapto econémico, e implica la accién de invertrr, que desde e! punto
de vista de I3 finalidad es alcanzar un beneficio econémico.

La Ley para Promover ia Inversibn Mexicana y Regular Ia Inversién Extranjera no
proporciona ninguna definicidn, pero st se le puede caracterizar como: "aquella en la que
predomina el capital proveniente dal exterior, 0 en la que los extranjeros tengan por
cualquier titulo, la facultad de determinar et manejo de la empresa, es decir, su control®
(20).

Por ofra parte, el Reglamento de la Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular
{a Inversion Extranjera si se ocupo de la definicion de ésta, y en su Ardticulo 1o., Fraccién
VII, sefiala que los inversionistas extranjeros son: "las persenas, unidades y sociedades
a que se refiere el Articulo 20. de la Ley, con la excepcidn de los extranjeros radicados
en el pais con calidad de inmigrados a que se refiere el Articulo Bo. da la Ley",
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Un crite: 3 =<, 1ra definir a la Inversion Extranjera es el consistente en conocerlta por
los sujet.s acti.os que la realizan. Este criterio fue al que se adhirié nuestra Ley para
Promove: = ' version Mexicana y Regular 1a Inversion Extranjera en cuya iniciativa se
afitma qu.: 1=~ [ ersion Extranjera serd aquella que realicen directamente las personas
fisicas © mc-aler extranjeras y la que se efectie a través de sociedades mexicanas con

mayoriade <1 il extranjero o controladas por extranjeros.

De esta mancru la LIMRE establece en su; "Articulo 20. para los efectos de esta Lay se
considera camo Inversion Extranjera la que se realice por:

i Personas Morales Extranjeras
Il.  Personas Fisicas Extranjeras
. Unidades Econdmiicas Extranjeras sin  Personalidad Juridica

V.  Empresas mexicanas en las que participe mayoritariamente el capital extranjero o
en la que los extranjeros tengan, por cualquier titulo, la facultad de determinar el
manejo de la empresa.

Se sujeta a las disposiciones de esta Ley, la Inversidn Extranjera que se realice en sl
capilal de las empresas, en esta adquisicion de los bienes y de las operaciones que la
propia Ley se refiere.

Se pudiera <itar otro criterio que es el adoptado por el Acuerdo de Cartagena o Pacto

Andino, consiste en precisar las caracteristicas de la Inversion, entendiendo por ésta los
apees de capiiales provenientes del exterior, provenientes de personas naturales o
emprescs €riranjeras, destinadas al capital de la sociedad en monedas libremente
convenibles, en maqguinaria © equipo, con derecho a 1a transferencia de utilidades al

extenor
fara *in7 mejor comprension del concepto de Inversion Extranjera establecido por fa

LIMRE. a continuacién se hace un breve analisis de los sujetos considerados como
inverstonistas extranjeros por nuestra Ley.
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A. Personas Morales Extranjeras

En lo que respecta a las inversiones realizadas o controladas por Personas Morales
Extranjeras, consideramos que son lodas aquellas entidades que no han sido
constituidas conforme a fas leyes de la RepUblica Mexicana. No debemos confundir a las
Personas Morales Extranjeras con las Personas Morales Mexicanas en las que participe
anica y mayoritariamente capital extranjero y a las cuales se refiere la Fraccion |V del
citado Articulo 20. de la LIMRE. Es cierto y claro que las primeras son constituidas con
las leyos de cualquier oo pais y las segundas conforme a nuestra legislacion, aun
cuando estén integradas en su totalidad por capital y personas de origen extranjero

Asi pues, todas las anteriores. sociedades, organismos, instituciones que gocen de
personalidad en su pais de origen, astan comprometidos con esta Fraccidn 1.

B. Personas Fisicas Extranjeras

Es importante mencionar en este punto, que la LIMRE equipara a los extranjeros
rosidentes en 2l pais con calidad de inmigrades con los inversionistas mexicanos, con la
unica excepeion de los inmigrados en Méxsico que se encuentren vinculados con cenlros
de decisidn econdmica extranjeros. A aste respecto et Articulo Bo. dispone que:

“Fara los efectos de esta Ley, <o aauipard a la Inversion Mexicana que la efectden
los extranjeros residentzs en el pais con calidad de inmigrados salvo, cuando, por
razdn de su actividad se oncucntren vinculados con <entros de decision
economica del exterior.  Esta disposc<ion no se aplicard en aquellas dreas
geogréficas o actividades que esién reservadas de manera exclusiva a
mexicanos o a sociedades imexicanas con cldusulz da exclusion de sxtranjeros o
que scan maternia de regulacion especifica™

“La condicidn y actividades de los inmigr
de la Ley General de Polifacion” (21).

25 quudaran reguladas por las disposiciones
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Por lo tanto, la Ley General de Poblacién, en lo sucesivo (LGP) muestra nuestro interés
para su estudio y andlisis respecto de tales caracleristicas. Esta Ley establece las
obligaciones y requisitos para los extranjeros en cada una de las calidades migratorias
bajo las que se encuentren residiendo en el pais.

Se contemplan tres tipos de calidades migratorias para extranjeros:

a) Noinmigrantes
b}  Inmigrados
c) Inmigrantes

“Las cuales se inscribirdn en el Registro Nacional de Extranjeros"” (Art. 83).

Los extranjeros que se intemen en el pais como inmigrantes se las permite 1a estancia
en el mismo por un afo refrendable por igual pericdo hasta completar cinco afios, el
refrendo se debera solicitar cumplidos cuatro afos seis meses de estancia en el pais,
deberd solicitarse la calidad de Inmigrado; iéndose los  requisitos
comrespondientes en los Articulos 124 y 125 del Reglamento de dicha Ley. Al Inmigrado
se le define como "el extranjero que adquiere derechos de residencia definitiva en el
pals” (Art. 52).

Podra dedicarse a cualquier actividad licita, con las limitaciones que impone |a Secretaria
de Gobemacion y, como hemos observado las originadas con motivo de actividades o
zonas geogréficas reservadas exclusivamente a nacionales o empresas nacionales que
tengan clausula de exclusion de extranjeros.

El Articulo 420. de la LGP determina las caracteristicas bajo las que se internara en el
pais una persona fisica extranjera temporal y se considerara no inmigrante, éstas son:

a) TURISTA. Se presumen fines de recreo o salud, actividades culturales o deportivas

pero nunca seran remuneradas ni lucrativas; su temporalidad maxima es de 6
meses, pudiendo prorrogarse.
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b)

€}

a4

)

9}

hy

TRANSMIGRANTE. Temporalidad por 30 dias; se presume el transito hacia otra
pals, pere de acuerdo con of Reglamento de Ja LGP no se autorizara 1a internacion
como transmigrante al exiranjero que no posea permisc de admisién al ugar a
donde se dirige, 0 de trénsito hacia otro pais (Art. 88 def Reglamento). Tampoca
puede ser cambiada la calidad por otra.

VISITANTE. Podra dedicarse a alguna actividad fucrativa Jicita y honesta previa
autorizacion de la Secretaria. La temporalidad méaxima es de 6 mesas y puede ser
prarrogable por una sola vez, hasta por & meses, pero si vive de recursos traldos
det extranjero pravenientes de cualquier ofro ingreso podra promogar su estancia
en el pals hasta por 1 afio,

CONSEJERO. Temporalidad maxima de 6 mases improrrogable con permisos de
entradas y salidas muiltiples, pero la estancia cada vez que entre al pais serd
Unicamente de 30 dias improrrogable. Sus actividades de asistir a Asambleas o
Sesiones de Consejo de A it i6n de emp , P rles asesoria o realizar

cuatquier actividad propia de sus facullades podran ser remuneradas.

ASILADO POLITICO. Se interna en ! pais para que éste le dé protaccian politica y
tervitarial,

ESTUDIANTE. Su temporatidad sera de acuerdo al tiempo qua duren sus esiudios,
asi como el tiempo necesario para obtener la certificacion de los mismos, pudiendo
ausentarse del pais anualmente 120 dias en {otal.

VISITANTE DISTINGUIDO. Es decir, cuando se trata de parsonas de reconocido
prestigio internacional. Son permisos de cortesia que otorga la Secretaria de

Gobemacion a dichas personas.

VISITANTES LOCALES. Esta calidad se otorga con una temporalidad maxima de 3
dias a las extranjeros que visiten “puertos maritimos o ciudades fronterizas™.
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i) VISITANTE PROVISIONAL. Temporalidad maxima de 30 dias, Se otorga a
extranjeros que lleguen a puerics 0 aeropuertos cuya documentacion carezca de
algln requisito secundario.

Consideramos importante que aunque la Ley no haga referencia, los periodos y plazos
se deben considerar en dias naturales.

El Articulo 480, de la LGP establece las caracleristicas para otorgar la calidad de
inmigrante pudiendo ser:

a) RENTISTA. Deberédn vivir de recursos traidos de! extranjero, de inlereses que
produzca la inversion de su capital en certificados, titulos o bonos del Estado o de
las sociedsdes nacionales de créditc u otras que determine la Secretaria. Sus
actividades son de prestacién de servicios como profesores cientificos,
investigadores cienlificos o técnicos que resulten benéficas para el pais.

No pueden dedicarse a aclividades remuneradas o lucrativas fuera de las
sefialadas anteriormente, las que seran autorizadas por la Secretaria.

b) INVERSIONISTAS. Calidad que se otorga para invertir su capital en la industria, de
conformidad con 1as leyes nacionales, y siempre que (a inversion contribuya al
desarrollo economico y sccial del pais. Consideramos que la Ley debid haberse
referido a la "inversién de capital de conformidad con 1as Leyes Nacionales” ya que
ésta puede invertirse en varios campos de actividad y no solamente en la industria.

c) PROFESIONAL Solo en casos excepcionales y previo registro del titulo ante la
Secretaria de Educacidn Publica.

d} CARGOS DE CONFIANZA. Para asumir cargos de Direccidn u otros de absoluta
confianza en empresas o instituciones establecidas en 1a Rapublica; no puede

existir duplicidad de cargos.

e} CIENTIFICO. Para realizar labores de docencia, dirigir o realizar una investigacion
cientifica, difundir conocimientos.
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c.

TECNICO. Realizar al contraric de la investigacion basica la aplicacion de
aplicacion de dichos canocimientos y nos dice la Ley "que no se pueden ser
prestados a juicio de la Sacretaris de Gobarnacion por residentes en el pais”.

FAMILIARES. Se otorga al extranjero que vivird bajo la dependencia econdémica
del: cényuge, pariente consanguineo, inmigrante, inmigrado, mexicano. La persona
que mantenga al inmigrante familiar debera demostrar ademds que es solvente
econdmicamente, este requisito también serd considerado a juicio de fa Secretaria,
No podran realizar actividades remuneradas o lucrativas, salvo en [os casos en que
expresamente senale el Reglamento.

A los inmigrantes inversionistas que se les autorice invertir en una sociedad, serd
obligatorio que en el contrato social o escritura constitutiva respectiva, se estipule
la obligacién que se dé a la Secretaria de Gobemacion el aviso correspondiente,
ya que en caso omiso {a Secrataria, de acuerdo con el Articulo 100, procedera a
imponer las sanciones que precedan de acuerdo con el Articulo 100 de 1a LGP.

Las sanciones establecidas en esta Ley dependeran del caso especifico, pudiendo
consislir desde una sancion administrativa, como el pago de una multa, hasta una

sancidn judicial.

Unidades Econdinicas Extranjeras.

Bajo este esquema se incluyen fas sociedades gue carecen de parsonalidad juridica en
su pafs de origen, como Seria el caso en casi todos los derechos de las sociedades que
no se encuentran registradas o da las sociedades a las que no se concede personalidad,
como lo es en el derecho norteamericano las "Partnerships” o asociaciones en

participacién, en donde una persona concede a ofras que le aporten bienes o servicios,
una participacion en las ulifidades o pérdidas de una negociacion mercantil o de una

operacion.

“Se esta en presencia de un conceplo ambiguo (el de unidad econdmica extranjera sin
personalidad juridica) de dificil identficacion, apenas recogido por la ciencia juridica para
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efectos de regulacion de la Inversién Extranjera, resultado de la ebullicion constante de
esta materia, motivada por el sinnimero de aclos econdmicos que se lievan a cabo por
inversionistas extranjeros” (22).

Sin embargo, podemos definir el concepto en estudio como aquella organizacién de
personas fisicas o morales estructurada de tal forma que su administracién y operacion
van dirigidas a la obtencién de determinados resultados, que de acuerdo con las
disposiciones que la Ley para Promover la Inversidon Mexicana y Regular la Inversion
Extranjera no podria haberse obtenido si hubieren actuado de manera individual.

"Debe reconocerse y otorgar el crédito que se merece al Legislador de la LIE, que ha
dado el primer paso al incluir a las Unidades Econdmicas como posibles sujetos
inversionistas extranjeros. Sin embargo, a mas de una década de vigencia de la LIE, e!
concepto de unidades economicas extranjeras sin personalidad juridica ha
permanecedio como letra muerta, ya que ni la Comision la ha definido (a través de las
resoluciones generales que ha emitido) ni ia prictica ha arojado bases o criterios
nuevos que pudieran servir para su identificacién” (23).

En efecto, la Unidad Econémica Extranjera pudo ser una figura no prevista por nuestra
Ley de inversiones, dejando una salida para que inversionistas extranjeros no cayeran
en el supuesto de la Ley al ser sujetos de ésta de acuerdo a la misma. Fue un gran
acierto de los creadores de fa LIMRE el considerar a las Unidades Econdmicas
Extranjeras sin personalidad jurfdica como sujetos inversionistas extranjeros en nuestro
pais, no dejando asi ninguna posibilidad para que éstos queden fuers del marco
regulador para ella.

D. Empresas Mexicanas con Participacién Extranjera Mayoritaria.
La Fraccidon iV del Articulo 20, de la LIMRE se refiere 2 las Empresas Mexicanas en las
que Participe de manera Mayoritaria el Capital Extranjero 0 en la que los extranjeros

tengan, por cualquier litulo, 1a facuitad de determinar el manejo de la empresa.

Cabe mencionar que esta Ley no utiliza el término sociedades, sino empresas
mexicanas, siendo éste un concepto de orden econdmico de mayor amplitud. En

- 72 -



términos economicos se define a ta empresa como a la organizacion de los factores de la
produccion para ofrecer bienes o servicios al mercado, se trata entonces de un concepto
méas genérico que el de Sociedad. No obstante, los autores de esta Ley utilizan el
concepto de “empresa” como sinénimo de sociedad. De cualquier manera, esta Gitima
fraccion del Articule 2 de la LIE sa refiere a las Companias Mexicanas en las que
Participa Mayoritariamente el Capital Extranjero y ésto debemos entender que se refiere
al Capital Social de la empresa en su mayoria por extranjeros, lo que no amerita mayor
comentario.

Por lo que se refiere a la facultad de los extranjeros para obtener cualquier titulo el
manejo de la empresa, debemos considerar que "manejar una empresa significa
administrarla, dictar 1as érdenes para su gobierno y direccion”. Estas funciones
pertenecen a los Gerentes o Administradores que nombre o al Consejo de
Administracién de ia misma (24).

Por tanto, decimos que cuando los Inversionistas Extranjeros tengan el cargo de
Administradores o Gerentes de una sociedad o de una empresa, podemos afirmar de
manera general que tienen la facultad de determinar su manejo.

V. Régimen Juridico Econémico en México

Antes del afo de 1973 en el que se publicd la LIMRE, los goblemos anteriores se
resistian a promulgar una Ley Genera! sobre Inversiones Extranjeras aunque ya existian
restriccionas establecidas en la propia Constitucién como lo son:

A. Articulo 27 Constitucional

B. Clausula Calvo
C. Areas Estratégicas

Son areas resarvadas exclusivamente al Estado, aquéllas en las que no debe haber
participacion de la inversién nacional particular, ni extranjera (Articulo 28 Constitucional).
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Articulo 4o. de la LIMRE en su primera parte determina las actividades que se
encuentran reservadas al Estado.

Petrdleo y demas hidrocarburos

Petroquimica basica

Explotacion de minerales radioactivos

Mineria en los casos a [os que se refiere 1a Ley de la Materia.
Electricidad

Ferrocarriles

Comunicaciones telegraficas y radiotelegra- ficas.

@ N o N

Las demas que fijen las leyes espscificas

La Ley Reglamentaria de! Articulo 27 Constitucional en materia de Petréleo, en su
Articulo do. establece que: "Los Mexicanos y las Sociedades Civiles y Comerciales
constituidas conforme a las leyes mexicanas, poedran obtener concesiones petroleras,
sujetandose a los preceptos de esta Ley, los extranjeros ademas de la obligacién
anterior deberan previamente cumplir con lo prescrito en el Articulo 27 Constitucional”.

El Articulo 5o0. de la citada Ley menciona que: "Los derechos derivados de concesiones
otorgadas conforme a esta Ley, no se transferirdn en todo o en parte a gobiernos
extranjeros, ni se admitiran a éstos como socios coasociados, ni se constituira a su favor
ningun derecho sobre aquéllos”.

La Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en materia Minera establece en su
Articulo 11: "Sdlo podran cobtener las concesiones a que se refiere esta Ley, fas
personas fisicas mexicanas, los ejidos y comunidades agrarias con las condiciones
preferentes a que se refiere la Ley Federai de la Reforma Agraria, las sociedades
cooperativas de produccién minera que estén constituidas de acuerdo con la ley
respectiva y autorizadas y regi por la Secretarfa de Industria y Comercio, las
sociedades mercantiles mexicanas de acuerdo a lo dispuesto por esta Ley".

Tratdndose de las sociedades mercantiles a que se refiere el Articulo anterior, el Capital
Social debera integrarse de la siguiente forma:
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1. El 51% comc minimo deberd ser suscrito por cualesquiera de las siguientes
personas:

a) Personas Fisicas de Nacionalidad Mexicana,

b} Sociedades Mexicanas que en todo tiempo tuvieren la totalidad de su capital
suscrito por mexicanos, de los que sélo podrin ser socios o accionistas
personas fisicas mexicanas y/o sociedades mexicanas, cuya escritura social
contenga, a su vez clausula de exclusion de extranjeros.

La Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito establece en su Articulo
15 que: “En ningin momento podra participar en forma alguna en el capital de estas
sociedades persenas fisicas o morales extranjeras, ni sociedades mexicanas sin clausula
de exclusion de extranjeros...".

Actualmante dicho Articulo es reformado y la citada Ley establece que “el capital de las
Sociedades Nacionales de Crédito (hoy Instituciones de Banca Multiple, S.A) estara
integrado por una parte ordinaria y una adicional...” (Art. 11).

"En ningun momento podran pariicipar en forma alguna en el capital ordinario de las
Sociedades Nacionales de Crédito (hoy Instituciones de Banca Multiple, S.A.), personas
fisicas morales extranjeras, ni sociedades mexicanas en cuyos estatutos no figure
clausula de exclusion directa o indirecta de extranjeros. Los inversionistas extranjeros en
su conjunto, ya sea directamente o a lravés de interpésita persona, no podran adquirir en
cualquier tiempo, certificados de aportacidn patrimonial de la Serie "C" mas del 34% del
capital adicional pagado de una Sociedad Nacional de Crédito (hoy Instituciones de
Banca Multiple, S.A). Las personas que contravengan lo dispuesto en este Articulo,
perderan en favor del Gobierno Federal la paiticipacion de que se trate” (Art. 15).

ta segunda parte del Articulo 40. da !a Ley para Promover la [nversion Mexicana y
Regular ia Inversién Exiranjera establece que: "Estan reservadas de manera exclusiva a
mexicanos © a sociedades mexicanas con cldusula de exclusidn de extranjeros, las
siguientes actividades:
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a) Radio y Telewsién

b)  Transporie aulomotor urbano, inleruthano y en carrsteras federales.

¢} Transportes aéreas y mariimos nacionales

d)  Expiotacion forestal

e)  Distribucion de Gas ,

f Las demas que fijen ias leyes especificas o las disposiciones reglamentarias que
expida el Ejecutivo Federal”

La Ley Federal de Radio y Television estabtece lo siguiente:

"Las concesicnes para usat comerciaimente canales de radio y television en
cualesquiera de {os sistemas de modulacién, de amplitud o frecuencia se otorgaran
anicamente a ciudadanos mexicangs, 0 a sociedades cuyos socios sean mexicanos, Si
se tratase de sociedades por actiones, éstas lendran precisamente ef cardcter de
nominativas y aquellas quedaran obligadas 2 proporcionar anuzaimente a la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes 1a lista general de sus sacios” (Art. 14).

El Articulo 12 de la Ley de Vias Generales de Comunicacidn establece que: “Las
concesiones para la ¢onsiruccion, establecimiento o explotacion de vias generales de
comunicacion sélo se ctorgarén a ciudadanos mexicanos o a saciedades constiluidas
canforme a las leyes del Pajs. Cuando se trate de sociedades, se establecerd en
escrijura respoctiva que, para el caso de que tuviaren o Hegaren a tener uno o vanos
socios exiranjeros &stos se considerardn como nacionafes respecio de fa concesion,
obligandose a no invocar, por io que a ells se refiere, la proteccidn de sus gobiemos,
bajo la pena de perder, si fo hicieren, en banaficic de 1a Nacidn, todos Ios bienes que
hubieren adquirido para construir, establecer o explotar a via de comunicacion, asi como
los demas derechos que les atorgue 1a concasion”.

La Ley Forestal en su Articulo 87 establece gue: "Los permisos de aprovechamientos
comerciales, solamente se otergardan a personas de nacionalidad mexicana o a
sociedades de personas tambign mexicanas excluyenda a las sociedades mexicanas por
acciones”.

- 76 -



La Ley de Navegacion y Comercio Maritimo establece en su Articulo 92 que: "Tienen
capacidad para obtener el abanderamiento y matricula de embarcaciones mexicanas:

a) Personas Fisicas de nacionalidad mexicana

b) Personas morales constituidas conforme 3 las leyes mexicanas, con clausula de
exclusion de extranjeros cuyos estatulos cansignen expresamente que todos los
administradores, asi como los gerentes y subgerentes en su caso, seran siempre
personas de nacionalidad mexicana.

£n las sociedades por accicnes, éstas deheran ser nominativas. En todo caso, deberdn
comprobar, siempre que la Autaridad lo solicite, la proporcidn y estructura da su capital o
integracion”,

E! Regiamento de Distribucion de Gas, establece que sélo pueden ser titulares de dichas
autorizaciones los particulares mexicanos y las sociedades mexicanas constituidas
integramente por mexicanos.

Asimismo, la Ley de Organismos Auxlizres de Crédito, establecia que: "En ningun
momento podran paricipac en el capital social de los Organismos Auxiliares de Crédito,
directamente o a lravés dz inlerpdcita persons, gobiernos o dependencias oficiales
extranjeras, entidades financieras dal exterior 0 agrupnciones do parsonas eviranjeras,
fisicas o morales, sea cual fuere la fcrma que revistan® (A, 8).

Actualmente dicho Articulo establece Io siguizite: "En ningun moments podran participar
en el capital social de las organizaciones auxiliares del crédito directamente ¢ a través ca
interpésita persona, gobiemos o dependencias oficiales extranjeras, entidades
financieras de! exterior, ni personas fisicas o morales exlranjeras, sea cual fuere la ferma
que revisten, excepto en los casos previstos cn of siguiente parrafo:

La Secretaria de Hacienda y Crédite Pablico podra discrecionalmente, aumentar la
participacién en el capital pagade de los Almacenes Generales de Depésilo,
arrendadores financieras y empresas de factoraje financiero, a entidades financieras del

exterior, asi como a personas fisicas y morales extranjeras. La autorizacion que se



otorgue a un inversionista extranjero sera intransmisible. La inversion mexicana en todo
caso tendra que ser mayoritaria y deberd mantener 1a facultad de determinar el manejo y
el control efectivo de la empresa. Todo extranjero, que en el acto de la constitucion o en
cualquier tiempo ulterior, adquiera interés o participacién social en la Organizacion
Auxiliar de Crédito se considerara, por ese so6lo hecho, como mexicano respecto de uno
y otra, y se entenderd que conviene en no invocar la proteccion de su Gobierno bajo la
pena en caso de faltar a su convenio, de perder dicho interés o participacion en beneficio
de la Nacién" (Art. 8).

En cuanto a las Casas de Cambio las disposiciones de la citada Ley establecen que
deberan organizarse bajo el régimen de Sociedad Andnima y por lo tanto con arreglio a
{as dispesiciones de la Ley General de Sociedades Mercanliles (LGSM) y ajustarse: “Que
estén constituidas como sociedades mexicanas con cldusula de exclusion de
extranjeros” (Art. 82).

ta Ley de Sociedades de Inversidn. en su Articulo 9, Fraccion il disponia que: "En
ningun momento podra paricipar en forma alguna en el capilal de estas sociedades
gobiemos o dependencias oficiales extranjeras, entidades financieras del exterior, o
agrupaciones de personas extranjeras, fisicas o morales, sea cual fuere la forma que
ravistan, directamente o a través de interpdsita persona®. Actualmente la Fraccion Il de
dicho Articulo establece: "En ningiin momento podran participar en forma alguna en et
capital de estas sociedades, gobiemos o dependencias oficiales extranjeras
directamante o a través de intérposita persona®.

En materia de Saguros y Fianzas, las leyes especificas, establecen lo siguiente: "En
ningn momento podran participar en el capital de estas instituciones, ya sea
direclamento o0 a través de interpdsita persona, gobiernos o dependenclas oficiales
extranjeras, ni entidades financieras de! exterior, excepto en los casos previstos en el
parrafo siguiente:

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico podra, discrecionalmente, autorizar ia
participacion en el capital pagado de las instituciones de fianzas, de seguros, entidades
aseguradoras, reaseguradoras y afianzadoras del exterior y a personas fisicas o morales
exiranjeras o agrupaciones de las mismas, distintas a las excluidas en el parrafo anterior.
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La autorizacién que se otorgue a un inversionista extranjero, sera intransmisible. La
inversion mexicana siempre tendra que ser mayoritaria y debera mantener la facultad de
determinar el manejo de ia institucién y su control efectivo. Todo extranjero que, en el
acto de la constitucién o en cualquier tiempo uiterior, adquiera interés o participacion
socfal en la institucién se considerara, por ese solo hecho, como mexicano respecto de
uno y otra, y se entendera que conviene en no invocar ia proteccion de su Gobierno bajo
ia pena en caso de faltar a su convenio, de perder dicho interés o participacién en
beneficio da la Nacidon" {Arts. 29 de la Ley General de instituciones y Socledades
Mutualistas de Seguros y 15 de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas).

En el Articulo So. de la Ley para Promaver la Inversion Mexicana y Regular ia Inversién
Extranjera se establecen algunas actividades de participacion limitada de la inversién
extranjera, fjandose diferentes porcentajes a la misma. En este Ariculo se regula la
participacion de la inversidn extranjera en el capital social de una deteminada sociedad
que se dedica a cualquier actividad ahl establecida.

"Por capital de la empresa, debemos entender el capital social” (25).

En este Articulo, en su inciso d), seriala olras actividades cuyo porcentaje serd indicado
por leyes especificas o por disposiciones reglamentarias que expida el Ejecutive Federal.

“En los casos en que las disposiciones legales o reglamentarias no exijan un porcentaje
determinado, la inversién extranjera podra participar en una proporcién que no exceda
del 49% del capital de ias empresas y siempre que no tenga, por cualquier titulo, Ia
facultad de determinar el manejo de la empresa” (Art. 5). Esto se refiere sélo a la
facultad de determinar el manejo de una empresa lo cual puede llegar a ser distinto a
lievar la administracion de ia misma. La facultad de determinar el manejo en caso de que
ésta comresponda a inversionistas mexicanos, la inversidén puede calilicarse como
mexicana; en el caso de una sociedad andémina al Articulo 10 de la LGSM sedala que {a
reprasentacion de toda sociedad mercantil coirespondera al agministrador unico o al
Consejo de Administracién en su caso. "Manejar una empresa significa administrarla,
dictar las drdenes para su gobierno o direccidn” (26).
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*Titulo es sindnimo de causa, de negocio juridico, es decir, un acto juridico unilateral, un
poder o un acuerdo, un convenio, una cldusula contractual o estatutaria que atribuya at
extranjero la facultad de determinar €l manejo de una empresa” (27).

“Por cualquier titulo debe ser interpretada por cualquier tipo de control, ya sea que éste
se ejerza a través del derecho de voto, mediante estipulacion contractual o por cuaiquier
otro procedimiento. No es necesario participar en el capital de una empresa para
controlarla, si por ejemplo, se tiene controlada su comercializacion o su distribucion” (28).

Se puede controlar también a través de la posibilidad de tomar resoluciones basicas en
fa vida social, por ejempla: en el cambic de objeto, aumentos y disminucion de capital,
determinar inversiones, modificar estatutos, elc.

*La Comisibn Nacional de inversiones Extranjeras podra resolver sobre el aumento o la
disminucion del porcentaje establecido en el Articulo 5o. de ia LIMRE; siendo ésta una
facultad discrecional para regular dichas inversiones, tomando en cuenta ta conveniencia
de la economia del pais y fijando las condiciones conforme a las cuales se recibird en
casos especificos 1a inversién extranjera®.

"La participacion de la Inversién Extranjera en los organos de administracion de la
empresa, no podrd exceder de su participacion en el capital” (Art. 50. penuiltimo parrafo
de {a LIMRE).

La intencion legislativa en este precepto atiende a que se mantenga la mayoria de
capital mexicano en ef érgano de administracidn, en el caso de la sociedad anénima la
LGSM en su Articulo 144 establece que la minonia que represente un 25% del capital
sociai tiene el derecho de nombrar cuando menos un miembro det Consejo de
Administracion. Por lo tanto debemos tomar en cuenta la disposicion expresa establecida
en el Articulo 50. de la LIMRE ya que establece fa prohibicidén en cuanto a que la
participacion de la inversion extranjera en la administracion, en este caso de la sociedad
anonima, exceda de su parlicipacion en el capital social, deberd mantenerse una
proporcionalidad con base en el precepto a la administracion de la sociedad.
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“La participacion a la que se refiere el pendltimo garrafo del Articulo 5o. de la LIE no se
refiere a la nacionalidad de la persona o personas fisicas que ocupen el cargo en
determinado momento, sino se diige a la nacionalidad de quien designa al
Administrador. Sin embargo, 1a Comisidn no ha seguido este criterio sino por el contrario
ha centrado su atencién meramente en ta persona fisica, Administrador que ocupa ef
cargo" {29).

Creemos que es acertada [a opinién transcrita, ya que la Administracion en caso de que
fecaiga en personas ajenas a la sociedad, es decir, que No sean accionistas de la
misma, estos pueden ser nombrados por accionistas extranjeros y sin embargo también
pueden ellos nombrar Administradores mexicancs. Deberia dirigirse este precepto tanto
a la nacionalidad del que desempefa e! cargo como a fa nacionalidad de los que lo
nombran.

El Gltimo pdrrafo del Articuic 50. de la LIMRE establece "Cuando existan leyes o
disposiciones regiamentarias para una detemiinada rama de la actividad, la inversién
extranjera se ajustard a fos porcentojes y a las condiciones que dichas leyes o
disposiciones sefalen.

La LIMRE en su Aiticulo 8a. Capituio If (de 1a adquisicién de empresas establecidas o del
control sobre ellas), establece que se requiere la aulorizaciéon de la Secretaria que
corresponda segin la rama de actividad de que se trate, cuando la inversion se realice
por una o varias personas fisicas 0 morales a que se refiere el Articulo 20. de la citada
Ley cuando en uno o varics actos, 0 en una sucesién de actos fijos de una empresa, el
arrendamiento de ésta o de los activos esenciales para la explotacion. “Juridicamente, y
en ese sentido estricto, la patabra adquisiciones invoca un negocio trasiativo de dominio,
o sea, implicaria en el presente caso, €l aclo juridico en virtud del cual el inversionista
extranjero adquiere la propiedad de fos bienes. No obstante, en un sentir mas amplio, ef
término tanto puede referirse a negowios Lrasiativos, como anuelios gque {o que solo se
adquiaren derechos personales o derechas reales distintos de propiedad” (30).

Adquirir significa: "Hacerse con algo, atin de modo meramente material, en sentido iegal

adquisicion es el hecho poi el cual se adquiere e! dominic o propiedad de alguna cosa
mueble o raiz, o algun derecho real sobre eftas™ (31).
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Conforme al Articulo 8o., que re . . las adquisiciones, son ciertos momentos en donde
se hace necesaria la participacién uel poder ejecutivo, a saber:

a)  Adquisicion de mas del 25% de! capital social.

b)  Adquisicién de mas del 499, de activos fijos

¢) Arrendamiento de mas del 49% de la empresa, o de mas de! 49% de sus activos
esenciales.

d)  Adquisicién de la ini ion de una empresa.
e)  Adquisicién de 1a facultad de determinar el manejo de una empresa.

“Empresa es la organizacion de los factores de la produccién destinada a la elaboracion
de bienes o la prestacién de servicios para un mercado. Activos fijos consisten en bienes
0 recursos tangibles, por lo general de duracion a largo plazo, es decir, no consumibles
que ordinariamente se adquieren para ser ulilizados en forma permanente en las
finalidades de las empresas, 0 sea, |a elaboracion de bienes o la prestacion de servicios®
(32).

Para dalerminar cudles son los activos esenciales para la explotacion se atendera z
cada empresa en particular pues hay gran variedad en los activos esenciales de una y
otra.

"También deberan someterse a autorizacion fos actos por medio de los cuales la
administracién de una empresa recaiga en inversionistas exiranjeros o por los que la
inversién extranjera tenga, por cuaiquier titulo, 1a facultad de determinar el manejo de la
empresa” (Art. 8o. de ja LIMRE). En este capitulo se establece a su vez, que las
autorizaciones al ser otorgadas por cada Secretaria que corresponda, necesitaran previa
resolucion de la Comision Macional de Inversiones Extranjeras; considerandose nulos
todos los actos o adquisiciones que Se realicen sin dichas autorizaciones.
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£l Articulo 25 de la LIMRE establece que: "los titulos representativos de! capital de las
empresas seran nominativos en los siguientes casos:

| En la proporcién y modalidades establecidas por las leyes o disposiciones
reglamentarias especificas o por resoluciones de la Comisién Nacional de
Inversiones Extranjeras;

Il.  Cuando sean propiedad de las personas, empresas o unidades a que se refiere el
Articulo 20. de esta Ley...".

Este Articulo se refiere a los titulos representativos del capilal; los cuales en una
sociedad anénima solo pueden consistir en acciones o certificados provisionales, ya que
éstos son titulos que representan una porcion o porcentaje dentro del capital social.

Es imporlante aclarar qua a partir del dia 30 de diciembre de 1982, se publicaron en el
Diario Oficial de la Federacion, reformas y adiciones a diversas disposiciones de caracter
mercantil, dentro de las cuales se establece la obligatoria nominatividad de las acciones;
dichas reformas eliminan por ministerio de ley, ta posibilidad de que las acciones, los
cupones, los certificados provisionales, los bonos de fundador, las obligaciones y otros
titulos de crédito pueden amitirse ai portador, y los ya emitidos seran nominativos.
Asimismo, los endosos de estos titulos seran nominativos ya que los endosos en blanco,
o al portador no produciran ya efecto alguno.

En efecto, a partir de dicha reforma, para una Socicdad Andénima todos los titulos
representativos de su capital social serdn forzosamente nominativos, ya sean propiedad
de extranjeros o de mexicanos.

El Articulo 9o. de la LIMRE, otorga a la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras la
facuitad discrecional de decidir si otorga o no un derecho de preferencia al inversionista
nacional respecto del extranjero, para realizar as adquisiciones reguladas por el Adiculo
8o., respecto de empresas ya constituidas. Dicho derecho de preferencia se refiere aj
derecho que tienen los accionistas mexicanos en este caso, preferente a los accionistas
extranjeros para adquirir acciones emitidas por una Sociedad Andnima.
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La Ley General de Sociedades Mercantiles también establece un derecho de
preferencia para los accionistas en casos de emision de acciones por aumentos de
capital y establece en su Articulo 132 gue: "Los accionistas tendran derecho preferente
en proporcion al numero de sus acciones, para suscribir las que se emitan en caso de
aumento de capital social...”,

Consideramos que existe diferencia entre el derecho del tanto y el derecho de
preferencia, ya que éste uitimo de acuerdo al Articulo 132 de la LGSM se ejercita entre
los accionistas de la Sociedad. Sin embargo, el derecho del tanto se ejercilara frente a
terceros, éste seria el caso que prevé el Articulo 9 de la LIMRE, pero Ia Ley referida le
otorga la connotacion de “derecho de preferencia”.

El mencionado derecho del tanto no es regulado en la LGSM, por consiguiente, es
importante que se establezca en los Estatutos Sociales de la Scciedad, el procedimiento
para ejercitar dicho derecho de los accionistas en el caso de una transmision de
acciones.

Respecto de los fideicomisos ia LIMRE Unicamente contempla sobre bienes inmueblas
ubicados en las fronteras y litorales. El cambio en el Reglamento de la Ley para
Promover la Inversion Mexicana y Reguiar la Inversién Extranjera consiste en la
posibilidad de crear nuevas figuras juridicas, como lo son los fideicomisos para la
inversion neutra, lemporal y aquellos sobre acciones, activos fijos y empresas.

Un reglamento es una forma juridica o conjunto de nomnas juridicas de caracter
abstracto e impersonal que expide el Poder Ejecutivo en uso de una facultad propia y
que tiene por objeto facilitar 1a exacta observancia de leyes expedidas por el Poder
Legislativo, esto de acuerdo a las tacultades que otorga la Constitucion (Art. 33, Frac. ).

Gabino Fraga considera que desde el punto de vista material, el reglamento se identifica
con la Ley, ya que participa de los mismos caracteres de ésta, es decir, el reglamento
constituye un acto legislativo creando, modificando o extinguiendo situaciones juridicas
generales (33).
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Un reglamento aunque participe de las caracteristicas de 12 Ley no puede ir mas alla de
eila, solamente debe determinar los medios a emplearse para aplicarla a los casos
concretos explicandola y detallandota donde sea necesario.

Existen dos principios que determinan fos casos en lcs cuales la facultad reglamentaria
no puede intervenir.

El principio de Primacia de la Ley que consiste en que las disposiciones contenidas en
una Ley de caracter formal no pueden ser modificadas por un reglamento. Este @s un
principio basado en la autoridad formal de las leyes reconocido en el inciso f) de! Articulo
72 de la Constitucién, segun el cual en 1a interpretacién, reforma o derogacién de las
leyes o decretos se observan los mismos tramites establecidos para su formacion.

El segundo principio es el de Reserva de la Ley, conforme a la Constitucion hay matarias
que sdlo pueden ser reguladas por una Ley.

€l RLIE al tomar en cuenta nuevas figuras juridicas no contempladas por fa LIMRE no

esta detallando ni cor plando ninguna disposicion legal, de lo que se infiere su clara
ilegalidad.

El RLIE habla de una apertura que consideramos, el caso de los fideicomisos, como la
prérroga que se puede pedir para el plazo de duracion que no puede exceder de 30
afios segun el Articulo 20 de la LIMRE. A partir del RLIE fa Secretaria de Relaciones
Exteriores recibird permisos que se soliciten para la celebracion de fideicomisos nuevos
respecto de los mismos bienes inmuebles ubicados en la zona rastringida, que
constituian el patrimonio del fideicomiso anterior (Art. 27 del RLIE).

Con este mecanismo se pretende darle la vuelta a la prohibicion legal; el plazo de
duracién de un fideicomiso no podra exceder de 30 ailos. La fémula que establece el
RLIE es muy sencilia. Se trata de un nuevo fideicomiso para dar la impresién de que
nada tiene que ver con &l anterior.

Pueden establecerse fideicomisos de inversién de caracter neutral por empresas
mexicanas cuyas acciones se coticen en la Bolsa que desean tener acceso a los
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mercados de capital extranjeros mediante la colocacion piblica de certificados que
representen dichas acciones. Estos fideicomisos se organizan para ofrecer certificados
de participacién que representen solamente los derechos econdmicos sobre las acciones
y que pueden ser adquiridos por inversionistas extranjeros en la Bolsa de Valores
Mexicana y a través de Instituciones Extranjeras.

En el caso de estos fideicomisos de acciones para promover la Inversién Extranjera,
establecen como finalidad de esta novedad la captacion masiva de recursos frescos del
exterior, tendientes a fortalecer, modernizar y ampliar 1a planta productiva del pals.

Asimismo, creemos que es importante mencionar que hay gran expectacién del mercado
por esta operacién pionera en muchos sentidos y que recoge los propdsitos del
Reglamento, que rebasa los modelos tradicionales a que estaba sujeta la Inversion
Extranjera en México. Se trata de un instrumento de avanzada que seguramente
pfoporcionaré la expansién y modemizacién da la planta productiva del pais, e
indirectamente del Mercado Mexicano de Valores.

Hasta ta fecha, la CNIE sblo ha otorgado su opinién favorable para ia celebracion de 4
fideicomisos por Nacional Financiera, y ha aceptado dentro de este programa a 72
emisoras calificadas para ingresar al fideicomiso.

D. Plan Nacional de Desarrollu

£l Articulo 26 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos provee la
existencia de un Sistema de Planeacién Democratico de! desarrollo que imprima solidez,
dinamismo, permanencia y equidad al crecimiento de la economia para la independencia
y democratizacién politica, social y cultural de la nacién. La Ley facultard al Ejecutivo

Federal para que los procedimientos de participacion y consulta popular en el

Sistema Macional de Planeacion Democrética y los criterios para la formulacion,
instrumento control y evaluacion del plan y los programas de desarrolio,
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Et 31 de mayo de 1989 el Presidente de la Republica expresa a la nacién: "Cumplo hoy,
puntualmente con la obligacién que impone la Constitucion y la Ley de Planeacion al
Ejecutivo de elaborar el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 dentro de los primeros
seis meses de la administracion y enviarlo al H. Congreso de la Unidn para que éste
proceda a su examen ¥ revision" (34).

En el Plan Nacional de Desarollo el Gobierno expone las necesidades urgentes de
cambio e identidad en nuestra vida politica, econémica y social.

Uno de los puntos mas sobresalientes es la consideracion de que la economia mexicana
no puede seguir méds adelante en el estancamiento o en la inflacion.

El estado busca el cambio econdmico que traiga como consecuencia el crecimiento con
estabilidad y equidad, se pretende crear empleos, erradicar la pobreza, dar acceso a
todos los mexicanos a los servicios de cardcter publico.

México no sélo vive el cambio, "se ha terminado la Guerra Fria, naciones de desarrollo
buscan por igual transformar sus economias y eliminar obstaculos en su quehacer para
sustentarse, competir y avanzar en sus intereses anticipando las nuevas realidades

mundiales”.

Para hacer crecer a México el Plan precisa tres acuerdos que propuso el Poder Ejecutivo
ala Nacidn:

1)  Acuerdo para la Ampliacién de Nuestra Vida Democrética.

2) Acuerdo para la Recuperacion Econdmica. (Dentro de éste juega un pape} muy
importante la Inversion Extranjera Directa).

3) Acuerdo para el Mejoramiento Productivo del Nivel de Vida.

Plan Nacional de Desarrollo: (1988-1994).
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£l Plan destaca principalmente que la modemizaciéon del aparato productivo del pais,
teniendo como objetivo lograr vinculos con la economia mundial, particularmente con la
industria y comercio exterior, financiamiento externo, transferencia de tecnologia e
Inversion Extranjera.

El Plan de Desarrollo establece la intencidon de aprovechar todas las oportunidades y
responder a las realidades que se enfrentan, para ser eficaces en la procuracion de
mejores condiciones de vida. Se persigue una forma de planeacion viable en el marco de
nuestra realidad, basada en una concentracion social amplia de acciones, asi como la
descentralizacion y coordinacion de decisiones que demanda la complejidad de nuestra
organizacion politica, econémica y social. De esta forma el Gobiemo requiere en parte
recursos tecnoldgicos y financieros provenientes det exterior.

El Gobierno sostiene que sin estabilidad econémica no seria posible fortalecer el ahorro
y 1a inversién ni existiria el ambiente propicia para la eficiencia productiva (35).

Asimisino, los recursos necesarios para financiar el aumento de la inversién que requiere
el crecimiento, solo pueden provenir de las siguientes fuentes posibles: de un mayor
ahorro interno publico o privado; de una mejeria de los téminos de intercambio del pais
y de manera fundamental de una reduccién de las transferencias netas de recursos
reales al exterior.

El reto es !a modemizacién econémica y ésta implica un sector publico més eficiente
para atender los requerimientos de infraestructura economica y social del desarrollo, una
mayor competividad del aparato preductivo en el exterior, un sistema de regulaciones
econdmicas que en vez de atrofiar la actividad economica eficiente de los particulares,
elimine inseguridad, permita y fomente la concurrencia de todos en las actividades
productivas.

Nuestro Gobiermno establece que con la apertura comercial, los beneficios potenciales de
la inversion extranjera aumentan considerablements y se convierten en un complemento
natural a la inversidn nacional. La mayor competencia que propicia la apertura del
mercado nacional evita que las empresas extranjeras puedan gozar de mercados
protegidos y a costa del consumidor y desalienta la fabricacion de productos de mala
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calidad y el uso de tecnologias obsoletas en sus paises de origen, practicas que suelen
ser comunes en economias ceiradas a la corapetencia del exterior.

La Inversidn Extranjera Directa, complementara a la nacional, es benéfica por cuatro
razones principales:

a)  Genera empleos, directos e indirectos, permanentes y bien remunerados.

b) Provec al pais de recursos frescos, para el sano financiamiento de las empresas.
c)  Aporta tecnologias modemas a |a planta industrial.

d)  Alienta el esfuerzo exportador del pafs.

Mediante la intemacién de capital al pais, 1a Inversibn Exiranjera puede contribuir a que
la economia mexicana participe con mayor eficacia y competividad en los mercados
mundiales (36).

Para la promocion de ia Inversidn Extranjera Directa, en 1a situacién de nuestro pais, es
necesarlo buscar la manera mas eficiente de atraer una mayor participacién de capitales
extranjeros en los campos permitidos por la Ley, a condicién de que no se desplace la

Inversién Nacional.

Con objeto de fomentar !a Inversién Extranjera Directa en forma conveniente para el
pais, los reglamentos y procedimientos aplicables deben orentarse a:

1}  Hacer que los procedimientos de autorizacién de las nuevas inversiones permitidas
por ia ley sean auténticas, expeditos y transparentas.

2)  Simplificar iramites y definir requisitos son precisos para los procedimientos.

3) Aprovechar al maximo la aportacion tecnoldgica y el acceso a los mercados de
exportacion de la Invasion Extranjera.
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4)  Crear mecanismos para que la nueva Inversibn Extranjera no genere presiones
adicionales sobre los mercados financieros nacionales.

E. Reglamento de la Ley para Promover la Inversion Mexicana y
Regular la Inversién Extranjera.

El alcance del Reglamento de 1989 y los cambios que éste incorpora refleja ia
importancia de lo que México espera lograr mediante sus esfuerzos para traer capital de
todo el mundo. Al establecer el marco de referencia para una amplia gama de
oportunidades de inversién de los sectores industrial, comercial, de servicios y turismo,
estas nuevas reglas indican la nueva politica ecandmica de la nacion y del clima propicio
al crecimiento que esta politica propone fomentar.

El RLIE viene en concreto a emadicar una serie de politicas eréneas que por mucho
tiempo obstaculizaron la Inversion Extranjera en nuestro pais. Este reglamento es un
producto de un examen exhaustivo de los factores mas impodantes para la
concentracidn de cambios significalivos y positivos.

Con la finalidad que se dé mayor claridad a los criterios de interpretacion de la Ley sobre
Inversiones Extranjeras que venia llevande a cabo la Comisién Nacional de Inversiones
Extranjeras, el nuevo Reglamento logra mayor sencillez y coherencia, y propofciona
mecanismos innovadores para la participacian de la Inversién Extranjera en el pais.

Este reduce sustancialmente los procedimientos administrativos mediante la eliminacidn
de requisitos de informacion excesivos y dispone que toda solicitud de autorizacién que
se presente ante las autoridades de la materia, debe ser resuelta en un plazo preciso
que no exceda de 45 dias habiles, en caso conirario, se considera que ha sido resuelta
favorablemente la solicitud de que se trate.

Existen una serie de criterios de interpretacion sobre la Ley de inversiones Extranjeras
que quedan clarificados a través del Reglamento.

El Reglamento representa un avance muy importante ya que viene a establecer nuevos
esquemas de participacion.
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Por lo que respecta a los Fideicomisos de Inversion Neutra, de acuerdo al Reglamento,
et Gobiermo podra autorizar, en aras de forlalecer Ja inversion productiva a través del
mercado bursatil, a cualquier empresa, siempre que cotice en bolsa de valores a emiti
series especiales de acciones que no confieran derechos corporativos para ser
adquiridos via fideicomiso por una Sociedad Nacionai de Crédito, hoy Institucién de
Banco Multiple, que a su vez emitira certificados de participacion ordinaria, y que pueden
ser adquiridos por inversionistas extranjeros. Estos certificados de participacion serdan un
instrumento de inversidn en bolsa que permitira al inversionista extranjero participar
libremente en ia Bolsa de Vafores Mexicana. Esto es, adquirir a través dei cenificado de
participacion, los derechos econdmicos de su inversidn y al no tener ingerencia en el
manejo de las emisoras, se le da el caracter de inversion Neutra.

Asimismo, el Reglamento da la pauta para la creacidn del Comité para la Promecién de
la Inversion an México, que se establecid el 25 de mayo de 1990 con el objeto de
promover la padicipacion dei sector privado en el desarrollo econdmice nacional. Este
Comité esta representado por las Secretarias de Comercio y Fomento Industrial, Turismo
y Refaciones Exteriores. la Asociacion Mexicana de Bancos, la Asociacidn Mexicana de
Casas de Bolsa, el Consejo Empresarial Mexicano para Asuntos Intemacionales, el
Banco Nacionai de Comercio Exterior y Nacional Financiera.

El Comité esta presidido por el titular de 1a Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
(SECOFI) y tiene como funcicnes principales las de establecer Jas bases para la
implantacion de la estrategia de promocién integral e institucional de la inversion
nacional y extranjera que concretamente se desarrolle por los sectores piblico y privado;
instrumentar la asignacion eficiente de recursos humanos y financizros para abarcar un
mayor espectro del mundo en la promocion de la inversién hacia México: establecer
mecanismos y criterios para fomentar la participacién financiera activa de instituciones y
organismos publicos y privados en el Comité; orientar la inversidn productiva hacia los
sectores que mas convenga a la economia de acuerdo a los lineamientos de las politicas
sectorizles.
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Como conclusion, en muchos aspectos el Reg) o viene a nuevas
soluciones, planteamientos concretos y proporciona una serie de ventajas como podrian

ser 13s siguientes:

Lo primero es que establece ias bases para promover ja inversion en general. Este punio
es muy importante ya que se plantea una inversién Exiranjera segura y sobre bases
firmes.

Se brinda certidumbre, permanencia, transparencia y seguridad juridica a la inversion
productiva. Este punto es un avance fundamental que va a retribuir en gran medida
sobre la mentalidad del inversionista extranjero.

Elimina el régimen administrativo molesto, oneroso e ineficiente, se convierte el Estado
en un verdadero rector de 1a economia, ademas de que actualiza y consolida 1a rectoria
del Estado, proporcionando una regulacién eficiente, moderna compaelitiva y adecuada
sobre la inversién extranjera.

F. Panorama Actual

A partir de 1983, México inicio un profundo proceso de cambio estructural, caracterizado
por el saneamiento de las finanzas pdblicas, |a reestructuracion del Sector Paraestatal y
la racionaiizacion de la proteccion comercial.

A partir de 1993 se ha sustituido de manera importante, la proteccién comercial basada
en permisos previos de importacion por aranceles. Hoy mencs de! dos por ciento de las
{fracciones de Tarifa del impuesto General de Importacién (TIGI), continua sujeta a esta
restriccion. Bajo este régimen se realizaron s6lo 20% de la importaciones del afio de
1989, mientras que en 1983 iz totalidad de ias compras extemas requeria del requisito
de permiso previo. Paralelamente, se reduje la tasa de proteccién arancelaria promedio
de la economia mexicana, de 16.4 por ciento en 1982 a 8.5 por ciento en 1989,

La inversion Extranjera, durante este sexenio, desempedd un papel muy importante

como fuente de financiamiento para la formacion de capital y la obtencién de divisas que
equilibren 1a balanza de pagos.
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“En el trienio 1883-1985, la inversién fordnea sumod 4,000 miliones de ddlares, mientras
que en el endeudamiento neto totalizé 3,300 millones de ddlares” (37).

Uno de los instrumentos que ayudaron al aumento de la Inversién Extranjera en nuestro
pals, fue que, el 29 de agosto de 19886, ta Comisién Naciona! de Inversiones Extranjeras
y la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico autorizaron la operacion de un mecanismo
que permita la sustitucion de deuda puablica por Inversion Extraniera, ttamada “dobt
ecquily swaps", para 10s inversionistas foraneos.

Este nuevo mecanismo quedd suspendido antes de la concentracion del Pacto de
Sclidaridad Economica, que segun esto habia servido de gran estimulo para atraer de
nuevos flujos de Inversion Extranjera Diracta, pero que ahora es necesario esta medida
para detener ia infiacién; con la condicién de que si los resultados eran favorables y se
detenia la inflacién se pondria de nueva cuenta en funcionamiento este mecanismo, y es
asf como en mayo de 1990 se logra ponerio.

£n 1986, como parte dei esfuerzo para reorientar la economia mexicana al exterior, se
firmé el prolocolo de Adhesién de México al Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT) (38).

Es asi que por medio de novedosas medidas como las anteriores que se logrard
promover aclivamente a la inversidn extranjera y fomentar el desarrolio de sectores
claves para la economia del pais.

Dentro de esta nueva politica activa y sistematica, se concibe a la Inversion Extranjera
como un instrumento complementario ai nacional para alcanzar el desarrollo, lo que
permite [a coinversibn nacional y extranjera mediante instrumentos novedosos que
complementen a los actuales.

Bajo ia administracién del Presidente Carlos Salinas de Gortari, el proceso de cambio

estructural se ha profundizado y complementado con un programa de desreguiacién
econdmica, la simplificacion y recaudacion del marco juridico que regula la inversidn
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extranjera, promocién de exportaciones, el fomento a la actividad productiva de los
particulares y la promocion de los intereses en el exterior.

Uno de los resultados més notables de los cambios llevados a cabo en la economia
mexicana ha sido-et desempefio-del sector exportador durante los ochenta. En la década
pasada, caracterizada por estancamiento en el producto intemo bruto, las exportaciones
no petroleras sobresalieron por su gran dinamismo y son, hoy, puntal de la recuperacién
econémica del pais. En particular en el pericdo 1982-1989, las ventas extemas de
productos no petroleros crecieron a una tasa promedio anual superior al 20% y pasaron
de representar 4,753 millones de délares en 1982 a 14,889 el afio pasado, modificando
radicalmente la composicién de nuestras experiaciones.

En el entormo intemacional las condiciones econdmicas intemacionales evolucionan
veriginosamente. La estabilidad econdmica y la capacidad de crecimiento de las

naciones depende de su fl d d a las contil f

aprovechar las oportunidades que se generan en el mercado intemacional.

iones y

para

México busca 1a ampliacion y mejoramianto por via lateral de las relaciones econdmicas
y comerciales con la Comunidad Europes, con ios paises de América del Norte, con los
que integran la cuenta del Pacifico y con las naciones de América Latina.

México participa activa y constructi en los organismos regionales y
multilaterales, como el GATT, a fin de libecalizar los flujos comarciales a nivel regionat y
globaly, con elio abrir camino a una mayor participacion de México en el mundo (38).
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CAPITULO TERCERO
LAS ACCIONES

I. Consideraciones Generales
A. Como Titulo de Crédito

Para afirmar que la Accion es o no un Titulo, debemos ver si retine las caracteristicas de
dichos titulos.

Se ha dicho que ef "titulo de crédito, es el "documento” necesario para ejercitar el
derecho literal y autdnomo expresado en él mismo®. La accién también es ante todo, un
documento escrito.

Gasperoni, nos dice que "los documentos se pueden clasificar atendiendo a su funcién
en: documentos con funcién probatoria, con funcién constitutiva y con funcién
dispositiva” (1).

Existe un documento con funci6n probatoria, cuando desempeiia simplemente fa funcién
procesal de atestiguar la existencia de ia relacion juridica; existencia que es auténoma e
independiente de la representacién grafica de 1a misma relacién y que se presupone al
documenta.

Se da la funcién constitutiva, cuando el documento ejerce una funcion creadora inicial,
es decir, que es un elemento esencial para el nacimiento de 1a relacidén que existe, sin
embargo, desde ese momento independientemente de la disponibilidad del mismo
documento.

Por ultimo, el documente con funcién dispositiva, sirve de instrumento para hacer valer
(funcidn legitimadora) o transferir (funcién trastativa) los derechos y las refaciones que se

derivan de la retacion juridica.
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"La Accién no puede menos de ser considerada y comprendida entre los documentos
con funcién disposiliva, puesto que es necesaria para el ejercicio de los derechos
sociales" (2).

"Las Acciones en que se divide el Capital Social de una Sociedad Anénima estaran
representadas por titulos nominativos que serviran para acreditar y transmitir la calidad y
los derachos da socio y se regiran por las disposiciones relativas a valores literales, en lo
que sea compatible con su naturaleza y no sea modificado por la presente Ley" (Art. 111
de la LGSM).

De acuerdo a este precepto establecido en la LGSM, podemos considerar que: "las
acciones son titulos valores regidos, en primer término, por las disposiciones de la LGSM
y. en segundo, por la Ley Generat de Titulos y Operaciones de Crédito y demas fuentes
que se enumeran en el Articulo 2 de Ia misma” (3). Es decir, las Acciones en que se
divide el Capital Social de la Sociedad Andnima se regiran por a legislacion aplicable a
la Sociedad Andénima primeramente como es la LGSM y en segundo lugar por las
disposiciones relativas a valores literales en lo que sea compatible con su naturaleza y
no sea modificado por la LGSM.

Por lo tanto, las Acciones por Ley estardn representadas por titulos a los que se les
aplicaré la disposicién expresa del Articulo 5 da la LGTOC: “son tituios de crédito los
documentos necesarios para ejercitar ei derecho litarat que en ellos se consigna™.

Existen diversas opiniones doctrinales en cuanto a determinar si la Accién es un titulo de
crédito o un titulo valor; "no todos los titulos de valores involucran un crédito de pago,
pero si todos los titulos de crédito son titulos valores™ (4).

Para autores como Roberto Mantilla Molina, Rodriguez Rodriguez y Abascal Zamora, la
accidn es un titulo de valor mal connotado como titulo de crédito ya que "la Accién no
incorpora un puro deracho de crédito, sino que su contenido es predominantemente
corporativo” (5). Y a! Articulo 111 de la LGSM emplea el témino valores literales.

“La Accidn es el titulo valor en el que se incorporan los derechos de participacion social
de los socios, respecto de los cuales pueden predicarse y deducirse de la Ley, las
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caracteristicas generales de los mismos, es decir, 1a incorporacién, la legitimacion y la
autonomia” (8).

"Las Acclones pueden ser estudiadas como partes del capital social, como titulos valor, y
como cosas objeto de negocios y relaciones juridicas™ {7).

Sin embargo, hay autcres como Raul Cervantes Ahumada y Carios Davalos que
prefieren la denominacién titulo de crédito ya que "es mas acorde con nuestra fatinidad”
(8). Ademas "la Accion es el titulo de crédito seriado por excelencia, ya que es una parte
representativa del capital soclal de la Sociedad Andnima” (8).

Consideramos que es m4s acertada la opinidn que ve a la Accién como titulo valor a que
este concepto puede hacer referencia a aquel titulo especifico que emite la Sociedad
Andnima para representar el Capital Social de ésta, el cual contiene:

a)  Un valor econdmico {crédito).
b)  Un valor corporativo (participacién en la vida social).

Sl se considerara unicamente un titulo de crédito presentaria, como el término fo indica,
un Unico valor econémico reflejado en el sentido y significado de! mismo. Sin embargo, el
término titulo valor envuelve los valores anteriormente expuestos, lo cual nos permite
claramente determinar las caracteristicas de lo que es una Accién en una Sociedad
Anodnima ylo que reprasenta la misma.

"Como titulo valor corresponden a la Accidn las siguientes notas: documento privado, de
naturaleza mercantil, de cardcter causal, constitutivo de derechos, que legitima a su
titular, y que es indivisible™ (10).

B. Caractoristicas de los Titulos de Crédito.

Las caracteristicas esenciales de un titulo da crédito son:

a) Literalidad
b)  Autonomia
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c) Legilimacién
d}  Incorporacion

a) Literalidad

El derecho se encuentra ¢consignado en el titulo, "por lo que literalmente se encuentra en
¢éf consignado" (11); este derecho se establece en la letra del documento; “"es el
elemento que establece los fimites de exigencia a los que puede aspirar ef fitular o
beneficiario del documento” (12).

Esto es, al poseer un titulo de crédito, el derecho, asi como la obligacién de quien
expidié ef titulo, se consagra en fo establecido literalmente en el mismo, La literafidad
constituye los fimites de ese derecho, asi como ios limites de obligacion derivada de la
axpedicion de dicho documento.

b}  Autonomia

“El derecho del titwar es un derecho independiente, en o sentido de que cada persona
que va adquiriende el documento adquiere un derecho propio, distinto del derecho que
tenia o podria tener quien le transmitié el titulo. Es auidnoma fa obligacién de cada uno
de los signatarios de un titulo de crédito, porque dicha obligacion es independiente y
diversa de a que tenia o pudo tener el anlerior suscriptor de! documento * {13).

La autonomia ademds hace referencia a ia independencia en cuanto at objeto, causa o
negocio que dio origen a fa expedicion del documento.

c) Legitimacién
Esta caracteristica se refiere a que el documento al ser exhibido por su titular, éste podra

exigir el cumptimiento de a chiigacién raspectiva, y estara ejerciendo su derecho como
tegitimo titular,
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d) Incorporacion
Es "la calificacion de derecho que la Ley da a un elemento fisico otorgandole un rango
juridico superior a lo que seria un simple pedazo ds papel, conviriéndolo en ese

momento, por ficcion juridica, en un derecho patrimonial de cobro® (14).

"Quien posea legalmente el titulo, posee el derecho en &l incorporado, y su razén de
poseer el derecho es el hecho de poseer el tituio” (15).

En la practica es importante establecer que otro de los elemenlos caracteristicos de un
titulo de crédito lo es la circulacion ya que e! Articulo 6 de la LGTOC sefiala que solo son
aplicables las disposiciones establecidas en la misma, a aquellos documentos que estén

destinados a circular.

“El titulo es el vehiculo suficiente para transmitir esos derechos” (16).

Hl. Concepto y Caracteristicas
A. Concepto

“La Accion es fundamentalmente un titulo corporativo, que es atributo de una calidad
juridica general: el Status de Sccio.

Las Acciones pueden tarnbién incarperar cargas contra el socio, como es el caso en que
ta cuota social que a la Accidn corresponda no esta completamente pagada, en cuya
hipttesis el socio es deudor de ta Sociedad por |a parte insoluta de la aportacion” (17).

Este Ultimo parrafo hace referencia a las acciones no liberadas denominadas pagadoras.
“Los derechos de los socios de la Sociedad Anénima estan incorporados en el

documento ltamade Accidn; sin el cual no pueden ejercerse, y mediante cuya
negociacién pueden transniitirse facilmente” (18).
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“Es el punto central en el estudio del status en la Sociedad Anénima” (19).

Para Walter Frisch fa Accion es "el conjunto de obligaciones y derechos que forman la
membresia de un accionista. Una parte que, en relacion con el total de las otras
correspondientes, forman el Capital Social de la Sociedad Andnima, El titulo valor que
representa las obligaciones y derechos mencionados en el primer concepto, €l titulo valor
que representa la parte referida en el segundo concepto” (20).

Rodriguez Rodriguez nos dice que “la Accién representa una fraccién del Capital Social.
El capital esta dividido en partes que se llaman Acciones, las que, en su conjunto
integran el capital” (21).

“La acci6n es el documento que emite la Sociedad Andénima como fraccién de su capital
social, y que incorpora los derechos de su titular accionista, atribuyéndole la calidad o
status de socios" (22).

B. Caracteristicas

a) Literalidad

b}  Legitimacion
<) Incorporacion
d)  Autonomia

a) Literalidad

La Accion es un titulo incompleto, es decir iz literalidad ne es completa. En caso de que
no coincida lo establecido lileralmente en la Accién con lo estipulado en los Estatutos
Sociales de la Sociedad implica que prevalecerdn éstos sobre el texto da la Accion, es
decir, lo establecido en los Estatutos Sociales complementa el contenido literal faltante
en una Accidn, asi como su rectificacion. Por ello la caracteristica de la literalidad en la
Accion la denominamos no cempleta.
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En la practica es comun que se emitan Accionss que no reproduzcan la totalidad de
dichos estatutos por lo que para ejercer determinado derecho es necesario atender a la
escritura constitutiva de dicha Sociedad que contiene los mismos, para poder ejercer
dicho derecho frente a ésta o frente a terceros.

Por lo tanto, nuestro derecho no sélo esté consignado literalmente en la Accidn, ya que
literalmente se complementa con lo estipulada en los Estatutos Sociales que rigen a la
Sociedad misma.

t.a Accién emitida por una Sociedad Andnima tiene eficacia literal, “por la presuncion de
fo que en ella se asienta es lo exacto y legai; pero esta eficacia estd siempre
condicionada por la escritura censtitutiva de la Sociedad, que es un elemento extraiio al
titulo y que prevalece sobre él en caso de discrepancia entre lo que 1a escritura digay lo
que diga el texto de la Accidn” (23).

“La literalidad propia de los titulos valor, no presenta en las Acciones sus caracleres ccn
toda nitidez, debido a que son titulos causales. Pero en todos los titulos causales es
posible, como es en la Accion, que las modificaciones del negocio originario prevalezcan
sobre las menciones literales del documento” (24).

Para el maestro José Abaszal Zamora, a literalidad de una Acclén no es incompleta,
porque la referencia al Registro Publico permite consultar otros documentos que
complementan el conocimiento del negocio caissal, como son fos Estatutos y sus
reformas, las actas de asamblea, etc.

Consideramos por esto mds aun que queda confirrnada la no completa literalidad de la
Accion en comparacion con otros titulos ya que como dice el maestro Abascal lo que
fiteralmente no se encuentra consignado en la Accion podra estar en los Estatutos y para
obtener certeza se podra acudir al Registro Publico, fo cual también lo ahi asentado
complemente |a literalidad de to establecido en ta Accion; por lo que al presentarse dicha
necesidad significa que |z literalidad en 12 Accién no es suficiente para ejercitar algun
derecho no consignado en la misma, ya que si 1o fusra no seria necesario, como en ¢l
caso de cualquier otro tituio acudir a los Estalutos Sociales o al Registro Publico en su
caso.
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b) Legitimacién

La posesién de la Accion, el endoso en caso de que 13 Accion haya sido transmitida por
esta via y 1a inscripcion en el registro de acciones que al efecto lleve 1a Sociedad

legitimara al titular para ejercer cualui

Si ta transmisidn se realiza por madio distinto del endoso, de acuerdo con lo establecido
en el Articulo 28 de la LGTOC, puade exigirse que e! Juez, en la via de jurisdiccion
voluntaria, haga constar ia transmision en el documento mismo o en hoja adherida a él.

El Articulo 128 de la LGSM establece que toda Sociedad Andnima tendrd un registro de
acciones; en la practica es usual que se realica dicho registro en un libro generalmente
conocido como R.A.N. (Registro de Acciones Naminativas). La Ley no prevé que sea
llevado a cabo dicho registro en un libro necesariamente, pero si obliga que en dicho
registro se establezcan:

a)  El nombre, nacionalidad y el domicilio de los accionistas, las acclones de las que
es propietario sedalando los nimeros, series, clases y demas particularidadas.

b) Las exhibiciones qua de las mismas se efectien.
c) Las transmisiones que se realicen.

"La sociedad considerard como duefio de las Acciones a quien aparezca inscrito como
tal en el Registro a que se refiere el Articulo anterior. A este efecto, la sociedad deberd
inscribir en dicho registro, a peticibn de cualquier titular las transmisiones que so
efectien” (Art. 129 da la LGSM).

"En casc de transmision de Acciones se procederd a la entrega o tradicion det titulo al
adquirente, a su endoso en propiedad y a la inscripcion de la transmision (y del nombre
del adquirente, nuevo socio) en el Libro de Registro. Sélo si se cumplen todos estos
requisitos opera la legitimacion del accionista frente a la Saciedad" (25).
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Pero si bien, 1a inscripcidn es requisito necesario de la iegitimacion frente a terceros y
frente a la Sociedad "no lo es entre enajenante y adquirente, éste podria demandar de
aquél el reembolso de los dividendos y de la cuota de la liquidacion que la sociedad no le
hubiere entregado por no haber insciito la enajenacién” (26).

Tomando en cuenta que la LGSM en su Articulo 129 menciona que !a inscripcion se
realizara mediante peticion de cualquier titular no consideramos que la obligacién recaiga
en el enajenante sino en el adquirente, ya que sera el nuevo titular y al que debe
interesarie dicha inscripzion en el registro de acuerdo al Articulo citado; al llevarsa a cabo
dicha peticién de inscripcién a la sociedad, esta tiltima esta obligada a efectuara.

"Esa compenetracion del derecho al documento, importa la necesidad de Ia exhibicién
de! documento para ejercicio del derecho, y a su vez juslifica la caracteristica esencial
del documento; que legitime a su portador para requerr la prestacidn (legitimacion
activa) y permite el promitante cumplir con su obligacidn y exonerarse de una nueva
prestacién (Jegitimacion pasiva)” (27).

¢} Incorporacién

El derecho esta Incorporado a la Accién, mientras el titulo existe no puede ser ejercido
independientemente de &I, "la Accidn incorpora todo el complejo de relaciones Juridicas,
econdmicas qus se derivan de la condicidn calidad o del estado de socio” (28).

Con ia existencia de tales titulos, el Accionista no puede ejercitar sus derechos sin la
exhibicion de los mismos. Ef litulo incorpora los derechos corporativos y derachos
econémicos del accionista frente a la sociedad frente a los demds accionistas.

El documento constitutivo es la tinica representacién relevante de un negocio juridico
que se traduce en tal forma documental. Esto significa que se plasma en el instrumento
una declaracion negocial de relevancia juridica como manifestacién de obligarse del que
emite el titulo en favor de quien resulta tenedor de!l documento que representa
permanentemente tal declaracion. De ese modo el derecho documentado se vincula,
desde su nacimianto y siempre durante su ejercitacién con el instrumento que dstermina
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su contenido y por ello se puede designar como portador del derecho decumentado en el
mismo.

“La Accion incorpora los derechos y las obligaciones del socio, y atribuye a esta dicha
calidad o status... se crea asi el vinculo entre documento y titular* (29).

d)  Autonomia

Desde la emision del titulo y por el derecho en é1 representado, es obvio a la categoria
juridica de tales documentos, que cada uno adquiere un derecho originario y auténomo y
no derivado de cada uno de los actos de circulacién. En virtud de que se adquiere un
derecho autdnomo frente a la sociedad, se despersonaliza de cualquier negocio juridico
que haya motivado su emisién o su circulacién.

Nuestra LGTOC inspira en su Articulo 5 en la definicién de Vivante, suprimiendo el
término auténomo; para Vivante el titulo de crédito es un "documento necesario para
ejercitar el derecho literal y auténomo expresado en el mismo" {30).

La omision del término autonomia en nuestra Ley, no afecta la caracteristica de los
titulos de crédito ya que de otros preceptos legales se desprende la autonomia del

derecho consignado en et titulo.

Se puede decir entonces que en efecto, 1a Accion es un titulo vaior autdénomo; teniendo
esta caracteristica en el sentido de 10s titulos de crédito que contempla ia LGTOC.

Existe un caso de excepcion en cuanto a las Acciones no liberadas, es decir, pagadoras,
ya que en éstas Ultimas e! adquirente deberd cubrir el adeudo contraido por el titular
anterior en el caso de que sean transmitidas.

C. Otros Elementos

Otros elementos de la Accién que le dan una caracteristica especial como titulo valor
ademas de las ya analizadas son que la Accion es un titulo;
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a) Nominativo

b) Indivisible

c¢)  Representativo
d)  Corporativo

a) La Acclén como Titulo Nominativo

La Accion es un titulo nominativo; a padir de Ias reformas publicadas en el Diario Oficial
de la Federacion del 30 de diciembre de 1982, 1as cuales reforman preceptos tanto de la
LGSM como de ta LGTOC.

Dichas reformas en general eliminan por ministerio de Ley, 1a posibilidad de que las
Acciones, cupones, certificados provisionales puedan emitirse al portador, conviitiéndose
forzosamente en titulos nominativos. Por lo tanto y en virtud de tal decreto, todas las
Acciones deberén ser nominativas, quedando sefialado en el Articulo 111 de la LGSM
que "las Acciones en que se divide el Capital Soclal de una Sociedad Anénima estardn
representadas por titulos nominativos...".

"Los {ituios nominativos son aquellos en los cuales el ejercicio de los derechos depende,
en menor grado, de la posesién y del texto del titulo. Son titulos nominativos
propiamente dichos, o en sentido estricto, aquellos que de estar a
favor de una persona determinada, por expresario e! titulo mismo o prevenirio ia Ley que
lo rige, deben ser inscritos en un registro del emisor, quien no estard obligado a
reconocer como tenedor legitimo sino a quien figure camo tal a la vez an ei documento y
an el registro® (31).

Las Acciones como tituios nominativos estan regidos por los siguientes principios:

- Deberan expedirse en favor de persona determinada y su nombre debera aparecer
en el texto mismo del documento.
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- El nombre, a nacionalidad y domicilio del accionista debera inscribirse en el
registro de acciones que al efecto lleva 1a sociedad.

- En caso de que se transmita la Accién se procedera a la entrega dei titulo al
adquirents, a su endoso, en propiedad, y a la inscripcion de dicha transmision en el
registro,

Los titulos nominativos serdn transmisibles por endoso y entrega del titulo mismo, pero
pueden transmitirse por cualquier otro medio legal, en el caso de las Acciones debera
esta forma de transmision distinta del endoso, anotarse en ellas.

"La principal funcién del endoso es su funcién legitimadora. Son elementos personales
del endoso, el endosante y el endosatario; es endesante la persona a que transfiere sl
titulo y endosatario la persona quien ei titulo se transfiere” (32).

Son dos los requisitos que consideramos son esenciales para el perfeccionamiento del
endoso de una Accidn: la firma del endosante y el nombre del endosatario,

Tratdndose de Accionas "... el endoso siempre sera a favor de persona determinada; el
endoso en blanco o al portador no producira sfecto alguno™ (Art. 32 de la LGTOC).

El endoso en propiedad "transmite el titulo en forma absoluta; el tenedor endosatario
adquiere también la titularidad de todos los derechos inherentes al documento” (33).

Las transmislones de Acciones requieren para su perfeccion:

- El endoso, el cual siempre sera a favor de parsona determinada.

- La entrega material del titulo.

- La inscripcion en el libro de registro de acciones.

Sin embargo, {a Ley de la materia manifiesta que en el pacio social puede pactarse que

la transmisién de acclones sélo se haga con la autarizacién del Consejo de
Administracion. En este caso paricular apareceria un cuarto elemento para
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perfeccionarse {a transmision: fa autorizacion dei Consejo de Administracion o fa
designacion del comprador.

En las Accionss, asi como en el registro de las mismas, se deberd expresar entre otros,
el nombre, nacionalidad y domicilio def accionista.

Asi pues, fa Ley le exige a fos socios que se exprese su nacionalidad, esio es con el
abjeto de poder idenlificar cierfamente si dichas acciones pertenecen a exfranjaros.

Al interpratarse esa obligacién de expresarse la procedencia u origen de determinada
persona, 1z Ley nc limita a que sélo sea de ciena nacionatidad sino cualquiera, ya que
5610 lo considerara extranjero.

Anteriormente el Articulo 25 de la Ley para Promover {a inversion Mexicana y Regular fa
Inversion Extranjera establecia que ninguna Accidn en poder de persona fisica o moral
extranjera, ¢ de sociedad mexicana contralada mayoritariamente por extranjeros, podia
ser emilida al portador. A partir de las reformas de 1982, es obligatoria ya ia
nominalividad de las acciones sean propietarios personas fisicas mexicanas o personas
fisicas extranjeras.

Asimismo, por Ley los cupones adheridos a las acciones, mismos que se entregaran ala
sociedad contra ef page de dividendos o intereses, seran nominatives y deberan estar
identificados y vinculados por su nimero, serie y demés dalos det titulo correspondiente;
por ello los cupones son titulos accesorios de la accibn.

b) LaAccién como Titulo tndivisible

ta Accién es indivisible ya que la misma no puede dividirse, si se dividiera una Accidn,
se realizaria una modificacién unilateral a {os Estatutos Sociales que rigen a fa Sociedad.
Cada Accidn tiene derecho a un voto, asi que no podria tenerse un derecho a medio
volo 0 fres cuartas pantes de voto. Sélo puede ser suscrita por una sola persona no por
una pluratidad de personas.
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En caso de que existieran varios propietarios de una Accién, se nombrard a un
representante comun y st para dicho nombramiento no se pusieren de acuerdo los
propietarios, éste sera hecho por un Juez.

Los derechos que confiere 1a Accidn no pueden ser ejercitados por todos los
propietarios, asi que “deberdn ponerse de acuerdo para que uno de elios, como
representante comdn fo haga. Si la accién confiere un voto, solo el representante comun
puede hacerlo valer” (34).

E! representante comdn no podrd enajenar o gravar la Accion, sino de acuerdo con las
disposiciones de derecho comtn en materia de copropiedad (Art. 122 de la LGSM).

"Hay copropiedad cuando una cosa o un derecho pertenece pro-indiviso a varias
personas” (Ant. 839 Codigo Civil). Por lo tanto cuando una Accibn es de varias personas
se denomina copropiedad de Accion.

La LGSM en su Articulo 122 no hace referencia a si dicho representante comin debera
ser forzosamente propietaric de 1a Accion por lo que consideramos que puede serfo
alguien que no sea propietario de la misma.

En caso de pluraidad de propietarios de una Accién consideramos que deberdn ser
inscritos cada uno de elias, asi como su representanta cecmin en el registro de acciones
de la sociedad.

El Articulo 126 de fa LGSM parmite que un mismo titulo ampare una o varas acciones.

Por lo tanto éste se puede dividir en otros, los que podrdn amparar mas o menos
acciones.

¢}  La Acclén como Tiulo Representativo

La representatividad de la Accion puede ser considerada en dos aspectos
conjuntamente:
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2

1)

2

Representativa de una parte del capital social.
Representativa de la calidad y derechos del socio.
Representativa de una Parte del Capital Soclal.

Las Acciones son una parte fraccionaria del Capital Social, por lo que el titulo de
las mismas es representativo de dicha parte.

Cada Accién representa una parte del capital, teniendo ésta un valor nominal e!
cual generalmente difiere de su valor real. El numero de Acciones entre el monte
del capital social de una Sociedad Anénima nos da el valor nominat de cada una
de ellas.

El valor nominal “es la cantidad que el socio se obliga a cubrir a la Sociedad por
cada Accion” (35).

"La suma del valor nominal de todas las Acciones es el importe del capital social"
(36).

Representativa do la Calidad y Derechos def Soclo.
"Lo que justifica la adquisicién del estado de socio es la apontacién” (37).

Para que pueda existir el estado de sccio, as esencial {a aporacion a la sociedad
de bienes, ya sea en especie 0 en numerario, o hien, adquirr fa titularidad de fa
Accién por medio del endoso, o cualquier forma de transmision de la propiedad
permitida por la Ley.

El status o calidad de socio es precisamente el concepto que comprende todos los
derechos y las obligaciones del socio como miembro de la Sociedad. Ese status o
calidad se incorpora al titulo llamado Accidn, ya que éste es con e que se acredita
dicha calidad o status de socio.
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“Cada Accion implica un puesta de socio, da mado que cada accicnista gozara de
tantos puestos de socio como acciones fenga” (38).

Sin embargo, y a pesar de que los titulos de las Acciones no se hayan emilido,
pertenecen & socio fodos los derechos inherentes a su calidad de socio, ain
cuando sus derechos y abligaciones no se hayan incorporado a un titule valor, al
cual puede circufar de acuerdo con las reglas de estos documentos.

Ei Articulo 124 de la LGSM permite que mientras se emilen los titulos definitivos
(acciones), se emitan certificados provisionales los que seran forzosamente
nominativos;, pero los titufos representstivos de las Acciones deberdn estar
expedidos en un plazo que no exceda de un afio a partir de la fecha de fa Escritura
Constitutiva o de su modificacidn.

Los certificadas provicionales “consisten en servir como titulo provisional antes de
que se emitan las Acciones definitivas, para que fos accionistas no deban esperar
hasta la emision de las Acciones definitivas sin tener en sus maros tiwlo valor
alguno que representara sus derechos como accionista” {39).

Rigen a los certificados provisionales las mi isposiciones apli a las

acciones, pero "no tendran el cardclor de titulos de crédito, sino el de simples
instrumentos de legitimacion” (40).

d} La Accfén como THulo Corperativo

Et derecho corporativo mas importante del accionista, es el de darse Ia calidad y status
de socio, dabido a esa calidad la Accibn le da derechas corporativos al socio, lo que
hace ser participe en fa vida de la sociedad. Por ello fa Acclén es un titulo valor que
atorga al socio no sblo derechos econdmicos o pecuniarios sino también corporativos:
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1)

2)

Derecho de Voto

Este derecho se ejercita en todas las Asambleas Generales de Accionistas, la cual
"es el érgano supremo de la Sociedad” (Art. 178 de la LGSM).

Aunque el derecho de voto no sélo se encuentra incorporado en la Accién, sino
también en !a escritura constitutiva y en la LGSM, es necesaria la Accion para
ejercitar el mismo frente a la Sociedad. El Derecho de Volo constituye la base de
los derachos que tiene el accionista para intervenir en la administracién social.
“Cada Accion tendra derecho a un voto" (Art. 113 de !'a LGSM); de acuerdo a
nuestra legisiacion no existen Acciones que no tengan Derecho al Voto, aunque
puede limitarse este, nunca puede desaparecer. Dicha limitacién o restriccion al
Derecho de Voto no restiinge la libertad de votos pues nuestra Ley previene que
todo convenio que restrinjs la litertad de voto de los accionistas es nulo (Art. 193
de ta LGSM).

El voto es un derecho esencial de la Accién, no es admisible la existencia de
acciones sin derecho de voto.

Otros derechos corporativos

El derecho de preferencia establecido en el Articulo 132 de la LGSM, e! derecho de
tanto, el derecho de retiro (Art. 206), el derecho de oposicion (Art. 201), derecho a
fa aprobacion del balance social (Art. 181, Fraccién 1), derecho al nombramiento de
administradores y aprobacidn de su gestion (Art. 181, Fraccion 1Y),

De estos derechos, e! accionista goza de ellos por el solo hecho de ser socio, por
io que no existe distincidn entre accionistas extranjeros y mexicanos aunque
algunas veces ciertos derechos de los extranjeros se ven limitados frente a los de
fos mexicanos previéndose esto en al pacto social pero nunca desaparece.

Por tanto la participacién del socio en i2 administracion como en los bhanaficios
sociales, se encuentra en relacién proporcional al monto de su aportacion, es decir,
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que la participacion en los derechos sociales del accionista esta en proporcién a la
cuantia de su aportacién en el capital social.

El Articulo 5 de la Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversién
Extranjera sefiala que la participacion de la inversidn extranjera en los érganocs de
administracion de la empresa, no podra exceder de su participacion en el capital.

3)  Derechos patrimonlales
Asimismo, el accionista tiene derechos econémicos importantes come lo son:

- El derecho a la cuota de liquidacién de la sociedad.
- E! derecho al reembolso de sus acciones.
- E! derecho a participar en las utilidades (dividendos).

El segundo parrafo de! Articulo 117 de la LGSM sefala que: "la distribucién de las
utilidades y det Capital Social se hara en proporcion al importe exhibido de las Acciones".

En la practica y en una Sociedad Anénima en la que exista capital extranjero, si los
extranjeros cubren el total integro de! valor de Jas Acciones, y los mexicanos se limitan a
exhibir sélo el 20% o un poco mas del valor de las Accionas, es obvio que al momente
de llevar a cabo el reparto de utilidades con base en el importe exhibido de las Acciones,
ia mayor parte de esto quedara en manos de |os accionistas extranjeros.

Asimismo, en el caso de reparto de utilidades, la Ley establece que sera después de
haber sido aprobados por la Asamblea General Ordinaria de Acclonistas los Estados
Financieros que las muestren; en efecto, dicha Asamblea tiene derecho a adoptar los
acuerdos relativos a dicho reparte por consiguiente, si interviene mayoritadamente el
capital extranjero estos tendran la facullad de decidir dichos acuerdos.

El reparto de utilidades solo se podra hacer con posterioridad a la celebracién del
balance en el cual efectivamente se arojen ganancias. Ademads las utilidades que se
distribuyan, nunca podrén exceder de dicha cantidad de ganancia obtenida; asi como a
su vez, antes de proceder a dicho reparic debe conslituirse la reserva legal separando

- 116 -



anualmente e! 5% de las utilidades, hasta formar una reserva minima que constituya Ia
quinta parte del Capital Social.

D. Requisitos
En cuanto a lo que se refiere a los requisitos que deben contener los tilulos de las
Acciones, asi como los certificados provisionales, Joaquin Rodriguez los divide en

personales, reales y funcionales.

a R Isitos per les de la lodad

1) La denominacion de la sociedad.

2) El domicilio

3) La duracidén

4) La fecha de constitucion

5) El registro de la sociedad (nimero de folio en el Registro Pablico de Comercio).

b)  Requisitos personales del socio:

1)  Nombre
2) Nacionalidad
3) Domicilio

¢}  Requisitos reales:

1)  Ei monto del capital minimo fijo de la sociedad.

2) Elnumero total de acciones en que éste se divide,
3) Elvalor nominal de cada una.

4)  Sefalarse, si es liberada o pagadora.

5)  Sies pagadora, el monto de cuantia no cubierto.
6) Laserie y numero que corresponda a cada accion.
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d)  Requisitos funclonales:

1) Derechos del socio que deben constar en 1a accion,
2) Obligaciones del socio que deben constar en la accién,

En el caso de que los titulos de las Acciones no contemplen los requisitos establecidos
en la Ley, la Accitn es defectuosa, por lo que debera ser canjeada por una que subsane
el emror; pero esto no significa que se afecten los derechos y obligaciones del accionista
como tal.

Consideramos que en la practica los requisitos funcionales son de menor importancia,
por lo que muchas Sociedades Andnimas al emitir los titulos de las Acciones no
contemplan los mismos, ya que éstos se encuentran consignados en los estatutos
soclales; en dichos estatutos se sefialan tanto los derechos como las obligaciones de!
socio, por lo que practicamente al estipularse en 8! titulo que representa a las acciones,
se repraduciria lo establecido en elios doblemente.

lll. Depésito de Valores

Dentro de este concepto ubicamos el servicio de guarda y administracion de los valores,
aste servicio lo prestan las Instituciones de Crédito, en su funcién de intermediarios,
madiante el depdsito de los titulos en fas instituciones para el Depésito de Valores,

Para poder realizar un analisis profundo y toda vez que la Ley det Mercado de Valores
{LMV) no define el Deposito en materia de su reguiacion, ni la LGTOC, tendremos que
recurrir al concepto general de Depdsito.

El Depbsito es un contrato en virtud del cual e} depositarioc se obliga para con el
depositante a recibir una cosa, mueble o inmueble, que aquel ie confia a guardaria para
restituirta, cuando la pida el depositante. Esta definicion 1a toma el Cédigo Civil en su
Articulo 2516, siendo éste un contrato consensual.
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Ahora bien, para que un Depdsito sea considerado mercantii debe proceder de una
operacién de esa naturaleza o que al objeto del depdsito sean cosas mercantiles. E!
Cddigo de Comercio no lo define pero si establece en su Articulo 334 que el depdsito
queda constituido medianie la entrega de la cosa al depositario, es decir, le da el
caracter de contrato real y no consensual.

El servicio prestado en el depdsilo mercantil es el de guarda y conservacion de la cosa y
por tanto el derecho que se adquiere mediante este conlrato es el de la conservacian de
fa cosa objeto del contrato, pero existen en los que por las cualidades fungibles propia
de algunos objetos que sean materia del depésito puede darse la confusion de
patrimonios, si el depositario fuere tenedor de otros bienes iguales los que habran de ser
depositados y es por ello que en tales casos, el deber de restitucion puede cumplirse
devolviendo otras cosas de igual especie, calidad y cantidad. De ahi que podemos
distinguir dos clases de depdsitos:

a) Deposito Regular: es ef cantrato en virtud del cual las partes estan de acuerdo en
que una de elias entregue una cosa para su gquarda, custodia y restitucion
posterior, y ta otra la recibe a fin de conservarla y devolverla, sin existir transmision
de propiedad.

b)  Deposito lregular: es el contrato en virtud del cual el depositaric obtiene e! derecho
a disponer del objeto del deposito con la obligacion de restituir bienes de la misma
caiidad, cantidad y especie, existiendo transmision de propiedad ya que, de
acuerdo con el Cédigo de Comercio si el depositario dispusiera de las cosas
dapositadas, ya sea para si 0 sus negocios o para las operaciones que el
depositante le encomendare, previo el consentimiento de ésle, cesaran los
derechos y obligaciones propios del depésito mercantil, y surgirdn los que se
deriven del contrato que se pretenda celebrar, que por lo general sera un préstamo
o mutuo.

Analizaremos primero como regula la LGTOC el Deposito de tituio para posteriormente
analizar el Deposito de Valores como funcidn de las Instituciones de Crédito.

- 119 -



Este Depésito no transmite [a propiedad al depositario, a menos de que se acuerde por
escrito 1a disposicién de los valores por el depositario con la obligacion de restituir otros
titulos en la misma cantidad, calidad y especie, conforme a lo establecido por el Articulo
276 de la LGTOC.

Ahora bien, e! depositario se puede obligar para con el depositante a efectuar el cobro
de los titulos de crédito en cuyo supuesto nos encontramos frente a un depdsito en
administracién el cual también generara la obligacion por parte del depositario de realizar
todos los actos necesarios a la conservacion de los derechos al titular de dicho titulo.

De acuerdo con el Lic. Jesis Bugeda Lanzas “a! deber de administrar queda sujeto
cuando se trate de ejercitar dereches accesorios y opcionales o ejecutar exhibiciones o
pagos de cualquier clase en relacion con los titulos depositadoes, at cumplimiento de las
siguientes bases:

a) Si los titulos atribuyen un derecho de opcion que deba ser ejercitado durante el
depdsito, el depositario debera ejercitarlo por cuenta del depositante, siempre que
éste Ultimo lo provea de fondos suficientes, por lo menos, dos dias antes de!
vencimiento de! plazo sefialado para el ejercicio del derecho opcional.

b) Los derechos accesorios inherentes a los titulos depositados, se ejercitaran por el
depositario a cuenta del depositante, y los dividendos o intereses cobrados se
acreditaran al depositante para liguidarios al vencimiento de la operacion, o bien de
inmediato, si asi se hubiere convenido.

¢)  Sidurante la vigencia de! depdsito tuviera que cubrirse alguna exhibicion sobre los
titulos depositados, el depositante debera proporcionar al depositario los fondos
que se requieran, por lo menos dos dias antes de la fecha en que deba hacerse la
exhibicion correspondiente” (41).

Ahora bien, el servicio de guarda y custodia que prestan las Instituciones de Crédito, en
donde encontraremos excepciones a lo antes mencionado.
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La primera excepcion es que el servicio se presta constituyendo el depdsito de los titulos
en una institucidn para el depésito de valores o en la que sefala la Comision Nacional de
Valores cuando se trate de titulos que por su naturateza no puedan ser depositados en
los anteriores.

Las Instituciones de Crédito recibiran de su clientela los titulos, y éstas celebrardn a
nombre propio pero por cuenta de los clientes, contrato de depésito con 1a institucion
creada para tal efecto, sin que exista relacion juridica entre Ja clientela titular de los
valores y el depositario, esta relacién juridica se da entre |as Instituciones de Crédito y la
institucion para el depdsito de valores; las Instituciones de Crédito mantendran a su
disposicion y no en propiedad los titulos de sus clientes para en su caso ejecutar las
érdenes que se formulen, por lo que deberdn distinguir estos titulos de los propios
aclarando que el depdsito en dicha institucion siempre se hara a nombre de 1a Institucion
de Crédito, quien debe indicar si es por cuenta propia o ajena.

Estos depdsitos tienen dos caracteristicas principales que se trata de depositos
Irregularas y son en administracién.

Son depositos irregulares, no porque haya transmision de propiedad ya que ésta no se
da sino que, las instituciones para el depésito de valores de acuerdo con el Articulo 71
de la LMV tiene la obiigacion de restituir los titulos del mismo valor nominal, especia y
clase de los que fueron materia de! deposito.

Son depdsitos en administracion ya que, de acuerdo con la Lay, ias instiluciones para el
deposito de valores ejercitaran los derechos derivados de los titulos para lograr su
conservacion, como en seguida analizaremos.

El deposito en administracién se encuentra regulado en el capitulo de las instituciones
para el depdsito de valores en la Ley del Mercado y lo dicho anteriormente respecto al
depésito bancario es aplicable en lo no previsto por 1a presente Ley, en términes del
Articulo 70. de 1a propia Ley.

La Ley considera la prestacion de este servicio como de interés publico y se prestara de
acuerdo a la reforma, por medio de sociedades que gocen de concesién por parte del
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Gobierno Federal (por medio de ia SHCP con previa opinién de CNV); el objeto de la
prestacion de esle servicio, que es la forma por la cual se actualiza {a funcion del
intermediario bursatil, de guarda y custodia, se encuentra regulado por la Ley del
Mercade en el Articulo 57 el cual analizaremos en lo referente al depdsito en
administracion.

En primer lugar la Fraccion Il de! mencionado Articulo establece en forma imperativa el
que sélo podran ejercer en administracion los derechos que sefiala el Articulo 75 de la
propia Ley.

La Fraccidon [V prevé varios actos que se ubican dentro de fa administracién de los
valores:

- intervencién en las operaciones de constitucion de prenda.
. Llenar registros de accionistas necesarios.
- Expedir certificaciones de los actos que realicen.

Posteriormente fa Fraccidn abre ta posibilidad de efectuar operaciones andlogas y
conexas.

£l Articulo 67 en su parrafo cuarto establece que solo los titulos nominativos serdn en
administracion, para justificar la tenencia de los tilulos por parte de la inslitucidn, es
importante sefalar que no hay que confundir lo que es la transmisién de los titulos a
favor de la institucion para ef depdsito para legitimaria en el ejercicio de los derechos
incorporados al titulo, con la figura del depésite, el cual podra constituirse con o sin
endoso en administraciéon, que como lo sefala el Articulo mencionado sélo serd
necesario en los titulos nominativos, principalmente las acciones ya que son titulos que
por Ley, no pueden ser al portador.

Las instituciones como depositarias son responsables de la guarda y conservacién de los
titulos, debiendo entender ésta en el sentido fisico y juridico, de este dltimo
desprendemos la obligacion de ejercilar los derechos inherentes ai titulo para su
conservacién juridica. Ahora bien, es posible que la Ley restrinja las posibilidades de
ejercicio de derechos a las hipétesis previstas en el Articulo 75. Creemos que no es
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juridica esta limitante ya que si las depositarias tienen el deber de conservacion deberia
de ser éste en todo el mundo juridico y no restringido a ciertos derechos ya que
podriamos estar provocando cierta responsabilidad por parte de las instituciones,
ademas de desvintuar la figura juridica del deposito. La Ley adolece de otro defecto que
el Articulo 70 dnicamente se refiere a la guarda y conservacién fisica y no juridica como
se desprende de 1a lectura de su texto:

Art. 70.- Las instituciones para el depésito de valores seran
responsables de la guarda y debida conservacion de los valores,
quedando facultades para mantenerics en sus instalaciones o
bien en cualquier institucién de crédito.

Ahora bien. como estudiamos en el parrafo anterior el Articulo 75 de 1a Ley determina
que:

Art. 75.- A solicitud del depositante y en los términos de la
Fraccién |l del Aticulo 57, las instituciones para el depésito de
vatores podran administrar los valores que se ies entreguen para
su depésito, en cuyo caso sélo estaran facultadas para hacer
efectivos los derechos patrimoniales que deriven de esos valores,
pudiendo en consecuencia llevar al cabo el cobrs de
amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, intereses y
otros conceptos patrimoniales.

Es criticabie este precepto ya que, como comentamos antefiormente, el contrato de
depésito tiene como objeto fundamental la guarda y conservacion fisica y juridica, por
tanto la Ley no tuvo porque establecer que sdlo a solicitud del depositante y en términos
de la Fraccion |l del Articulo 57, 1a institucidn depositaria pudiera ejercitar los derechos
que prevenga el Articulo 75 y no todos los necesaros para la debida guarda y
conservacion de los titulos. Con esto la Ley desvirtia por completo el deposito, sin que
exista justificacién ya que, pudo haber dsterminado que se prohibia el ejercicio de ciertos
derechos en fa conservacion y con esto no hubiera desvirtuado la figura a estudio.
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El depdsito en administracién la Ley lo resiringe al ejercicio de derechos patrimoniales,
dando como ejemplo tas amortizaciones, dividendas, acciones, intereses y otros.

La forma en que deben llevar a cabo el ejercicio de estos derechos o regula e! Ariculo
76 el cuat por su claridad me limito a transcribida:

Art. 76.- Con objeto de que las instituciones para el depdsito de
valores puedan hacer valer oportunamenie los derechos
patrimoniales derivados de los valores, litulos o documenios
asimilables que maniengan en depdsitc, se observard lo
siguiente;

a) Cuando un emisor decrete el pago de dividendos, intereses u
otras prestaciones o la amortizacién de los valores, debers
inforrnar por escrito a las instituciones para el depésito de valores,
el dia habil siguienle de celebrada 13 asamblea respectiva o
adaptada la resolucién correspondients, 1os derechos que podran
ejercer los tenedcres de sus valores indicando los titulos o
cuponas contra fas cuales se haran efoctivos esos derechos, asi
como los términos para su sjercicic, informando cuande menas 5
dias habiles de anticipacion a {a fecha cn que se inicie el plazo
fijado para el ejercicio de lales derechos. Para hacar valer los
derechos patrimoniales a que sae refiere aste Ariculo, las
instifuciones para el deposito de valores expediran una
certificacidn de los titulos o cupones que tengan en su poder,
debiendo hacer entrega de los mismos al emisor dentro da 80
dias naturales posteriores a la fecha de cumplimiento por parie de
éste, saivo lo establecido en el cuano pamafo del Articulo 74, en
cuyo caso, las constancias habrédn de confener los datos
necesarios para identificar los derachos que deben ejercerse.

El emisor deberd cumplir frente a ias instituciones para el deposito

de valores con las obligaciones a su cargo provenientes del
ejercicic  de los derechos patimoniates sedalados con

~ 124 ~



anterioridad, el dia que tales obligaciones sean exigibles. Las
instituciones para el depésilo de valores acreditaran a sus
depositantes tales derechos, el dia hdbil siguiente al que los
hayan hecho efectivos; y

b} Cuando para el ejercicio de los derechos a que se refiere la
Fraccién anterior, se requiere que los titulares de los valores
custodiados por las instituciones para el depdsito de valores
aporten en efectivo, éstos les deberan ser entregados con
anticipacion no menor de 2 dias habiles al vencimiento dei plazo
decretado por el emisor para dicho ejercicio. En caso de que no
se hagan las ministraciones respectivas dentro del plazo
mencionado, las instituciones para el depositc de valores no
estaran obligadas a ejercer los derechos correspondientes, por lo
que no tendran responsabilidad si no realizan los actos de
administracion referidos.

De este tipo de depésito surgen necesariamente unos documentos hasta antes
inexistentes, las constancias sobre los valores depositados, los cuales no seran
negociables y haran las veces de titulos de crédito de acuerdo a lo expuesto con
anterioridad y a lo establecido en el Arliculo 78;

Art. 78.- Las instituciones para e! depésito de valores expediran a
los depositantes constancias no negociables sobre los valores
depositados, las cuales complementadas en su caso, con el
listado de titulares de dichos valores que los propios depositantes
formulen al efecto, servitan, respectivamente para:

I. Demostrar la titularidad de los valores refativos, acreditar e}
derecho de asistencia a asambleas y, fratandose de acciones, la
inscripcién en el registro de acciones de la sociedad emisora,
Respecto a lo ordenado por los Articulos 128 Fraccién i y 129 de
fa LGSM, asi como por el 57 Fraccién 1V inciso b) de esta Ley en
el registro de acciones de sociedades emisoras cuyas acciones se
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encuentren en una institucion para el depdsito de valores, no se
requerird asentar su numeracion ni demas particularidades, saivo
que las mismas otorguen diferentes derechos, supuesto en el cual
se anotara la serie y clase que comesponda.

En el periodo comprendido desde la fecha en que se expidan las
constancias mencionadas en esta Fraccion, hasta el dia habil
siguiente de celebrada la asamblea respectiva, los depositantes
no podran retirar de las instituciones para el depdsito de valoras
que aquéllas amparen.

Los emisores y, cuando proceda, los representantes comunes de
los tenedores de valores, deberén proporcionar a las instituciones

para el deposito de valores un ej de las conv a
asambleas, a mas tardar el dia habil anterior al de su publicacién.
En todo caso deberéan informarie de dicha convocatoria con una
anticipacién no menor de 5 dias habiles a la fecha de cierre de
sus rtegistros de asistencia. Previamente a la celebracién de
cualquier asamblea de accionistas y a fin de actualizar las
inscripciones que obren en los libros de acciones, los
depositantes estaran obligados a proporcionar a las sociedades
emisoras los listados de titulares de los valores comrespondientes;

y

Wi Legitimar el efercicio de las acciones a que se refieren fos
) Artictlos 185 y 201 de la LGSM, asl como de cualquier ofra
accién, inclusive las de cardcter procesal en juicio en las que sea
necesario exhibir valores en custodia de tas instituciones para el
deposite de valores. las constancias deberan referirse
expresamente a la cantidad de valores de que se trate. A solicitud
judicial o de arbitro designado por las partes, las instituciones
para el deposito de valores abrirdn cuentas especiales respecto
de los valores depositados que sean motivo de litigio e
inmovilizara los litulos refativos, no registrando ninguna operacion
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sobre ellos hasta en tanto se les comunique sentencia judicial
ejecutoriada o laudo arbitral que ponga fin a la controversia.

Es la formula legal para poder legitimar el beneficiario de un titulo valor que haga
efectivos los derechos incorporados en éste, como si tuvieran su tenencia material,
dandose la desvirtuacion de lo que en si son los titulos de crédito y que ya fueron
analizados.

Las formas para constituirse el depésito.

£l deposito de valores en el instituto, opera mediante la enirega de ellos en dicho
organismo, realizado el depdsito las transferencias de valores se pueden hacer mediante
el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a base de asientos contables en los
libros dei Instituto.

Esta da a la accién como valor una mayor circulabilidad, ya que ademas de las formas
de transmisién vistas anteriormente como son: la tradicion o e! endoso con su
correspondiente inscripcion en el libro de registro de la sociedad emisora, ahora en virtud
de la creacién de este Instituto, las acciones ahi depositadas, se pueden transmitir de
grandes cantidades con el simple procedimiento de transferencia de cuenta a cuenta sin
que sea necesaria la tradicién fisica y et desplazamiento de dichos valores, agilizando el
comercio de acciones y terminando con el problema del transporte de miles o millones de
estos titulos cada vez que se negociaban.

Ahora bien, debemos ver quiénes pueden hacer los depdsitos, de acuerdo con lo
establecido en el Articulo 68 de la Ley podemos decir, que los depdsitos en el Institulo
para el depésito de valores sdlo podrén llevarse a cabo, mediante solicitud de persona
moral inscrita en la seccion de intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios de la Comision Nacional de Valores, o a peticion de una Institucién de
Crédito; los intermediarios hacen el depésito, siempre a nombre propio, debiendo indicar
si @s por cuenta propia o si [o es por cuenta ajena.
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“Los abonos y retiros en los depositos de! instituto se realizaran mediante las érdenes
libradas en los formularios especiales, cuyas caracleristicas se establecerdn por et
propio Institute” (Art. 69 de la LMV).

Las personas morales que desean ser inscritas en el Registro correspondiente, deben
satisfacer los requisitos sefalados en el Articulo 18 de la LMV:

R Estar constituidas como sociedades anénimas como régimen de acciones
nominativas y, tener integramente pagado el capital minimo que datermine la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a propuesta de la Comisién Macional

de Valores, mediante disposiciones de caracter general.

LN En ningun momento podrdn participar en su capital social directamente o a
través de interpésita persona.

a) Casas de Bolsa
b) Gobiemos o Dependencias Oficiales Extranjeras.

cj Personas morales, salvo que se trate de sociedades controladcras y
demads personas que autorice la Comisién Nacional de Valores.

d) institucionas de Crédito, salvo que lo haga de caracter de fiduciaria.

. Tener por administradores, f{uncionarios y aporderados, para
operaciones con el publico exclusivamente a personas que satisfagan los
requisitos sefalados por el Articulo anterior.

El acta constitutiva y estatutos de las sociedades de que se trate, asi como sus
modificaciones, deberén someterse a la aprobacién de ia Comision Nacional de Valores.
Dictada dicha aprobacién, la escritura o sus reformas, podrén ser inscrtas en el Registro
de Comercio, sin que sea preciso mandamiento judicial.
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La creacién del Instituto para el Deposito de Valores, vino a significar grandes ventajas
para las sociedades emisoras, instituciones de crédito, agentes y bolsas de valares;
entre ellas siguiendo al Lic. Jesis Rodriguez y Rodriguez podemos citar las siguientes:
(42)

Da una completa seguridad fisica para los titulos, ya que se depositan en bévedas
dotadas de un completo equipo de seguridad interna que las hace practicamente
protegidas contra todas las acciones humanas y ias provenientes de elementos
naturales.

Reduce los peligros del robo, falsificacion o destruccién de los titulos, pues su
manejo fisico sera sustituido por registros y procesamientos electrénicos que no
pueden ser robados, falsificados o destruidos.

Se reduciran los costos actuales para la transmisibn matenal de valores en los
renglones de transporte y seguros.

Pauiatinamente se disminuira el costo y dilacion en la impresién fisica de los titulos,
cuya materialidad sera cada vez menos necesaria.

Se simplifican los procesos para el depdsito y retiro de valores, ya que el uso de
sistemas de computacion abreviard los pasos y documentacién que requeriran
dichas operaciones

Se hara mas rapido y preciso el proceso anterior a la realizacion de remate,
liquidacién y compensacion entre las casas de bolsa, y

Se eliminardn muchos errores humanos en {a liquidacién de las operaciones

bursatiles al permitirse a los agentes, revisar y comparar los informes de sus
operaciones diarias que mecénicamente les entregara el Instituto.
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V. Oferta Publica

£] concepto de Oferta Piblica de titulos valores es uno de {os puntos més importantes
sobre los cuales se sustentan fa mayoria de fas legislaciones que regulan e Mercado de
Capitales. No obstante o anterior es un concepto de los més discutidos ya que de
actierdo con su dmbito de aplicacion y contenido se aparta de la construccién
desarrollada en e! derecho privado.

Aslmismo, no existe un criterio uniforme en el tratamiento positivo de tos elementos que
componen et instituto y por lo tanto ha heche mas comipleja la aplicacién de soluciones

adoptadas en determinada fver prob imilares existentes en
ofras,

gisiacidn para

Su tipificacién en el Mercado de Capitales variard en la medida en que sea necesaria tal
calificacién para cumplir con la finalidad perseguida por Ja Ley, es decir, proteger las
personas que inviertan o hayan invertido sus ahorros en titulos valores, mediante
revelacion de informacién por parte de las sociedades oferentes.

La Oferta como manifestacion activa del consentimiento, puede configurar una
propuesta para la verificacién de un contrato o una promesa para dar o hacer algo. &
concepto de oferta expresado en pimer témmino “liene eficacia jusidica como elemento
de un futuro negocio bilateral.." (43) y estd destinade a poner en movimiento el
mecanismo de la aceptacidn. Por otra parte, !a oferta entendida como promesa “tiene
eficacia juridica de negocio unilateral productora de efectos obligatorios con
independencia de su aceptacién, que es innecesaria” (44).

Ambas ariginan negocios juridicos de los cuales se darivan obligaciones.
En materia de obligaciones se ha definido a la Oferta Pablica como una declaracién
unilateral de voluntad, receptiva, expresa o técita, hecha a persona presenta o no

presents, daterminada o indeterminada, conteniendo los elsmentos esenciales del
convenio que se desea celebrar, seria y con arimo de ser cumplida.
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La LMV nos define el concepto de Oferta Publica en su Articulo Segundo al establecer
que:

Art. 20.- Se considerz oferta publica la que se haga por algin
medio de comunicacion masiva ¢ a persona indeterminada para
suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos de los
mencionados en el Articulo siguiente.

La Comisién Nacional de Valores podra establecer criterios de
aplicacién general conforme a los cuales se precise si una oferta
es publica y deberéd resolver sobre las consultas que al respecto
le formulen.

La oferta piblica de valores y documentos a que se refiere esta
Ley, requerirad ser previamente aprobada por dicha Comisién.

Desde 1939, se sometid a autorizacién estatal el ofrecimiento al plblico de acciones,
mediante ia Ley que establece requisitos para la venta al publico de Acciones de
Sociedades Andnimas, de! 30 de diciembre de 1939, {a cual ya regula la Oferta Pablica.
En la actualidad se encuentra reglamentada por el Articulo antes transcrito del cual se
desprenden los elementos de lo que se debe considerar come Oferta Publica y que son
ios siguientes:

a) Tiene que ser hecha a través de un medio de comunicacién masiva, es decir,
periddico, television, radio, etc, o bien que ésta sea hecha a persona
indeterminada.

b)  Elobjeto de ésta debera ser la suscripcién, enajenacién o adquisicion de valores.

c} Deber# de recaer sobre titulos valor.

d) Tendra que ser aprobada previamente por fa Comisién Nacional de Valores.
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La Comisi6n tendra la facultad de precisar, mediante reglas de caracter general, si una
oferta es publica y tendra la obfigacion de resolver las consuitas que al respecto se le
hagan.

A dicha Oferta Publica te son aplicables los siguientes Articulos, si se dieran las hipotesis
que contemplan: 18C4, 1805, 18068, 1808 y 1860 del Cdadigo Civil que establecen la
obligacién del oferente de mantener su oferta durante el plazo que haya fijado y si no
existe éste y 1a oferta se hace a persona presente, quedara desligado si la aceptacién no
es inmediata pero si estuviera ausente, quedara ligado durante tres dias mas el tiempo
necesario para la ida y vuelta regular del correo publico, que el consentimiento se forma
en el momento en que el oferente reciba la aceptacion, si ain esté ligada por la ofeta y
que el oferente podra retirar la oferta si e! destinatario recibe primero la retractacion que
la oferta.

La Oferta como propuesta de un contrato o como promesa dirigida a personas
indeterminadas, se denomina oferta publica.

La Oferta Publica entendida como promesa tiene por objelo la realizacidn de una
prestacion por ante del promitente en favor de quien o quienes se encuentren en una
situacion determinada o realicen una actividad especifica. A este tipo de oferta también
se e denomina como promesa publica de recompensa. Por el contrario, 1a oferta pliblica
como propuesta de contrato es fa base de la cual surgird uno de ios elementos
imprescindibles para la formacion del mismo: el consentimiento.

La indeterminacion y el nimero de persona a quienes esté dirigida la Oferta es lo que
caracteriza a la misma, en contraposicion a la oferta privada.

Asimismo, la publicidad de ia oferta estara determinada por el medio de transmisién de la
misma, la cual puede presentar diversos matices que enervardn o no la calificacion de fa
oferta como publica, dependiendo del &rea en que la misma sea analizada.

La Oferta como propuesta de contrato puede abarcar dos formas opuestas. La primera

conformada por el ofrecimiento de venta que se haga de un determinado producte o
servicio; la segunda comprende la solicitud o demanda para adquiririos.
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La Oferta debe ser seria, definitiva, completa, comunicada en debida forma y con un
plazo minimo de vigencia.

Una Oferta es "seria” cuando se efectia con la finalidad de obligarse y de llevar a cabo
la conclusion del contrato. La seriedad de la Oferta estara supeditada a la voluntad de
vincularse contractualmente.

La Oferta como propuesta de contrato as “definitiva® cuando excluye cualquier mencién
que implique ausencia det vinculo obligatorio para ai sujeto que la formula.

La caracteristica es que debe contener todos los elementos del contrato propuesto, para
que sea complata.

Desde el punto de vista del Mercado de Capitales una Oferta “completa® serd aquella
debldamente autorizada por 10s organismos competentes.

Otfra de las caracteristicas que debe contener una Oferta es que sea comunicada en la
forma debida. E! Gitimo elemento de una Oferta es que la misma tenga un “plazo de
vigencia”,

En tal sentido la Oferta serd vinculante y obligatoria una vez que la misma haya sido
aceptada por el dastinataric. Sin embargo, la oferta una vez verificada y ain antes de su
aceptacién puede generar un vinculo obligatorio cuanto tenga un lapso de vigencia
expreso o implicito.

La Oferta que tendra significado en el Mercado de Capitales es aquella realizada en
forma publica, es decir, dirigida a personas indeterminadas o sea, el publico en general o
un grupo o sector determinado del mismo.

De acuerdo con la acepcidn jurldica de Ofera, abarca tanto 1a venta como 1a solicitud de

compra, pero difiare de acuerdo al punto de vista econdémico. La Oferta analizada en
sentido economico es entendida como el componente del "esquema ideal del proceso de
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desarrolio de la actividad econémica™ que se funda en el juego de la Ley de fa Oferta y la
Demanda mediants la interpretacion del mecanisma de los precios” (45).

En ta! sentido, la Oferta se coresponde con "mercaderia que se propene en venta®, por
el contrario e! concepto de demanda es fa “cantidad de una mercancia que los
consumidores desean y pueden comprar & un precio dado en un periodo dado” (4G).

Por lo tanto, de fo anterior podemos deducir que el concepto de Oferta desde el punto de
vista hecho juridicamente, excede los fimites que dicho concepto tiens en materia
econdmica, abarcando no solamente la propuesta de venta sino también de compra
{demanda).

Consideramos que et coneplo de Oferta puede ser interpretado en su sentido econémico
o juridica siempre y cuando dicha interpretacion estd en concordancia con la finalidad de
ia legislacion del Mercado de Valores.

No obstante, la inclusion de ta solicitud de compra de titulos de valores (demanda),
ofrece mayores seguridades, a los efectos de evitar potenciales daios que podrian
derivarse de su exclusién al definir el aicance del conceplo Oferta Pdblica de titufos
valores.

Las Ofertas Pdblicas de compra de acciones han adquirido gran relevancia como medio
de conceniracidn y recrganizacion economica de las sociedades andnimas.

La regulacion de un Mercado de Capitales no debe circunscribirse Onicamente a la
captacion del ahormo a fravés de oferlias publicas primarias de venta. Por el contrario,
dicha fiscatizacién debe existir aun después de haberse vendido ¢ colocado la totalidad
de una determinada emision, ya que esto tiende a proteger no solamente del desarralio
ordenada del Mercado, sino también a los accionistas minaritarios de aquellas empresas
que lleguen a ser contraladas por una persona 6 grupo, en razon de la adquisicion del
porcentaje mayoritario de fas accienes realizadas a través de una ofarta piblica de
compra.
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Para los efectos de evitar perjuicios a los inversionistas deben existir puntos de
concordancia en cuanto a la forma en que deben regularse las Ofertas Plblicas de
compra. En primer lugar, la Oferta debe ser publica lo cual implica su sometimiento a la
aprobacién o control de los organismos competentes, esta aprobacion estara supeditado
a la preparacién de un prospeclo que contenga !a informacién necesaria de la operacion
a realizarse.

La informacién de los accionistas y al publico en general es esencial en este tipo de
operaciones, an razdn de que permite determinar con claridad la conveniencia de llevar a
adelante la transaccion, ademas de haceria mas transparente. La Oferta debe ser
canalizada a través de una Bolsa de Valores, después de haber sido aprobada, a un
precio superior al de la cotizacion bursatil y con igualdad de tratamiento para todos los
accionistas.

La caracteristica fundamental para que una Oferta se considere plblica es que esté
dirigida a un indeterminado numero de personas, es decir, que el destinatario sea el
publico; entendiéndose por "publico” a una pluralidad de personas no designadas
individualmente.

Debera considerarse como una Oferta Publica de titulo valores la realizada a un
intermediario instituciorial que haya adquirido ios titulos con la finalidad de distribuirics ©
colocarios entre el publico; si el intermediario compré los valores como inversion, la
oferta deberéd considerarse privada.

Los medios a través de los cuales se difunde una Oferta Publica de titulos valores no
son exclusivos de los denominados masivos, tales como la radio, prensa o television,
deben incluirse también, como medios eficientes, las entrevistas personales, charlas o
conferencias realizadas por personas naturales o juridicas, dirigidas a un ndmero de
personas determinadas, en razén de que a través de las mismas pueden lograrse los
mismos efectos que cuando se utilizan los medios masivos de comunicacién.

El instrumento de difusion de la Oferta Pdblica de titulos valores que contiengn toda la

informacion relativa a los mismos y de la empresa que los ofrece es aquél que se
denomina "prospecto”, que ademas de servir como medio de publicidad autorizado de la
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amisidn, contiene genaralmente todas Jas condiciones, que regirdn las relaciones entre el

emisor y (os inversionistas.

La Oferta Publica de acciones de acuerdo con el ya citade Articulo 20. de fa LMV es ef
proceso de poner en manas de! publico accionas de nueva emisidn o previaments en
posesién de una persona o grupo da parsonas.

Existen diversos casos dentro de las Ofertas Piblicas de acciones:

La primara difersncia que podemos sehalar, es si las accionas emitidas pertenecen
a una empresa que a partir de aqui inicia el registro en bolsa de sus acciones, o §i
fas acciones perienecen a una empresa que ya coliza en Bolsa, a esta se le lama
oferta pimaria.

La segunda diferericia es el destino de los recursos de ta colacacién. Estos fondos
pueden ser captados por la emprasa emisora, si 1a colocacién se refiere a acciones
nuevas emitidas para ello, es el caso de la captacién de recursos frescos para la
empresa. Por ofra parle, puede consistir en {a venta de acciones por parte de los
actuales propietarios, que implica el "cambio de manos” en cuanto a la propiedad
de las acciones, y que por effo la empresa no recibe ingreso alguno, a esta se (e
flama oferta secundaria,

En la colocacién plblica de acciones intervianen cinco sujetos:

a)

La Empresa: cuyas acciones serdn objeto de venta publica.

La LMV en su capitulo segundo establece 1a obligacion de inscribir en el Registro
Naclonal de Valores e Intermediarios, los valores que serdn materia de
intermediacion bursati! por fo que la Ley hace feferencia a los valores y no al
emisor, Unicamente en ciertos preceptos habla de sociedades como emisoras por
lo que intentamos definir quiénes pueden emitir valores y per tanto ser objeto de
intermediacion bursatit.
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b)

La LGSM regula tas siguientes sociedades:

- En nombre colectivo

- En comandita simple

- De responsabilidad limitada

- Anénima

- De capital variable como modalidad de la andnima
- En comandita por acciones

- Cooperativa

Las Gnicas sociedades de las reguladas cuyo capital se encuentra representado
por acciones son la comandita por acciones y a anénima, la primera al requerir de
acuerdo con el Articulo 209 de la Ley citada de! cor imiento de la idad de
los socios comanditos y de las dos terceras partes de los comanditarios, para ceder
sus acciones, se encuentra por su propia naturaleza excluida del Mercado de
Valores ya que seria imposible realizar con este tipo de acciones transacciones
bursatiles.

Cabe mencionar respecto de las sociedades de responsabilidad limitada que por
su propia forma de constitucion no pueden ser emisoras toda vez que las partes
sociales en las que se divide su capital no pueden estar representadas por titulos
negociables.

Todo lo anterior no obsta para que las sociedades puedan emitir otro tipo de
valores distintos de las acciones como pueden ser las obligaciones o papel

comercial.

Las sociedades Anonimas son las que generalmente emiten titulos susceplibles de
intermediacion bursatil.

El Vendedor: puede ser la propia empresa cuando se trata de oferta primaria y uno
de los principales accionistas cuando es oferta secundaria.
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<)

d)

e)

Las Autoridades Bursatiies: cuando se trata de empresas nuevas, tiene que rendir
un informe financiero completo que exige la Comision Nacional de Valores, siendo
el objeto principal la proteccion del inversionista.

La apertura completa de informacién es requerida por la Comisién Naciona! de
Valores no siendo ésta una garantia al inversionista de cualquier operacion
fraudulenta. La Bolsa Mexicana de Valores tiene funciones similares a las de la
Comisién.

Los Intermediarios; la colocacién debe ser promovida, estructurada, negociada,
coordinada y ejecutada por el banquero de inversién. Su funcién es de gran

importancia en el desarrollo del Mercado.

Los Compradores: (Inversionistas): Los adquirentes de las acciones ofrecidas.

Las diversas fases de la Oferta Publica son:

a)

b)

Fase de la Oferla o Propuesta, es en la que participa el oferente (emisor) y se
realiza por el documento llamado Prospecto, que contiene los elmentos esenciales
del futuro contrato, condiciones que regiran los derechos y obligaciones entre los
emisores y ios inversionistas, o fa Comisién Nacional de Valores requiere como
instrumento de difusién de la Oferta Publica dicho prospecto.

Perfeccionamiento de! Contrato, deja de ser un confrato unifateral, para
transformarse en un contrato bilateral aleatoric una vez que es aceptado por un
intermediario para su colocacion.

Las propuestas de oferta plbiica en el Mercado de Valores deben ser serias, definitivas,
completas, comunicadas en forma debida, con un plazo minimo de vigencia.

Los avisos publicitarios y el envio de la lista de precios no constituyen una propuesta.

Cabe anotar que se debe diferenciar ta oferta de valores para su colocacién, de las
propuestas realizadas en el piso por intermediarios, @s decir, una vez puesto en marcha
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el mecanismo de intermediarios en ef salén de remates constituyen una promesa bien de
compra, bien de venta segun sea el caso.
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CAPITULO CUARTO
MERCADO DE VALORES

I. Aspectos Generales

Ante la realidad que vivimos, momento de la elaboracién del presente, sa nos
presentaron dos conceptos basicos: Derecho y Economia, entendiendo al primero como
el conjunto de normas coaclivas reguladoras de la actividad de sus sujetos y a la
segunda como la estructuracion, planeacidn y concentracion de las actividades
relacionadas con fa produccion y con el medio de cambio y pago: el dinero.

No nos encontramos en épocas eén donde nuestros antecesores se podian dar el lujo de
largas y complejas meditaciones; vivimos tiempos en donde las decisiones deben de ser
programadas, rapidas, razonadas y ejecutables en ese momento, lo que nos crea la
necesidad de generar un nuevo orden, que se estructure de tal manera que nos pueda
llevar a fa toma de este tipo de decisiones: este nuevo orden comprende tantos aspectos
de la vida de una comunidad como cuantos existen y por tanto abarcaréan el juridico y el
econdmico; el derecho hoy en dia iene que ser dindmico, vigoroso y rico en soluciones,
para poder responder a una sociedad que gira en tomo (entre ofros factores) a la
economia, ya que si no fracasa el cumplimiento de su uitima finatidad: la SEGURIDAD
JURIDICA y por elio |2 estabilidad social.

En cuanto al estudio de ta materia juridica, no dudamos en concluir que 1a tendriamos
delimitada una vez que nos encontremos en aigun aspecto econdmico; por lo que al
introducimos al mundo econdmico actual, el cual es sumamente complejo, escogimos el
sistema financiero, ya que para que a una economia se le pueda liamar sana y
desarrollada tiene que contar con una multitud de medios, dentro de éstos el mds
importante es el sistema financiero, ya que de su estructura dependen los factores
necesarios para llevar a una economia al desarrollo o al retroceso.
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Ahora bien, dentro del sistema financiero mexicano, esta el sistema bursatil no obstante
que, tomando como un todo, adolece de serios defectos por ejemplo carece de una
ordenada y programada estructura modema que responde a la realidad de nuestro
tiempo, es sorprendente que es en donde con mayor claridad podemas constatar ia falta
de una estructura juridica adecuada y por ser ohsoleta la existente, al surgir situacionas
no previstas como podemos decir, 1a falta de contro! de los representantes de las Casas
de Bolsa es el Mercado de Valores, el que ha rebasado las aportaciones actuales de los
Jjuristas, ha rebasado la estructura tradicional del derecho comercial, nos ha obligado a
crear un derecho bursatl; fenémeno no exclusivo de nuestro pais sino que se ha
generalizado en e! planeta. Lo aqui dicho deja a salvo los esfuerzos hechos por las
autoridades por reglamentar el Mercado de Valores, se ha logrado mantener cierta
seguridad juridica a través de la costumbre bursatil, pero por io general no se ha
derivado de los ordenamientos creados por éste.

A. Antecedentes de la Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores es producto de la evolucion general y una manifestacién del sistema
capitalista de produccion, ya que paralelamente al origen y a ia evolucion del capitalismo
nacen y se desarrollan.

Dentro de los antecedentes mas remotos de la Boisa de Valores, se sefialan los
negocios que se realizaban en las dgoras y emporums de Grecia o las transacciones
que de manera regular efectuaban los romanos en las basilicas.

A fines de la Edad Media los comerciantes que traficaban con valores dentro de las
farias que hasta ese momento eran los centros de comercio mas importantes, se
transforman en empresas denominadas "Bolsas de Valores".

En el sigio XVI; al existir un incremento en el panorama comercial se requerian nuevas
formas de organizacién en los negocios, presentandose las sociedades por acciones

cuyo origen se encontraba en 10s gremios de la primera mitad de la Edad Media.

Las primeras Sociedades Anénimas, fueron las grandes compaiias organizadas para el
fomento del comercio con las posesiones coloniales y con las agencias de ultramar,
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siendo &l factor principal para este intercambio la necesidad de procurarse grandes
capitales de un gran nimero de personas, ya que una sola persona no podria
proporcionar esas sumas de dinero que se requerian, dandoseles como comprobante de
su inversién valores denominados acciones, mismas que empiezan a ser negociadas en
las Bolsas de Valores.

Estas empresas crecen durante los siglos XVII y XVIll ya que las compadias de seguros,
de la banca y de la navegacién se constituyen en forma de Sociedades Anénimas. Para
fines del siglo XiX, con un sistema mas eficiente y barato de transportes se extendié a
las empresas de transformacién, de extraccion y comerciales. Las acciones de estas
empresas representaban parte de su capital y poco a poco fueron convittiéndose en
objetos de comercio por parte de las Bolsas de Valores.

Canjuntamente con el comercio de las acciones crece un impertante trafico con valores
gubermnamentales, ya que éstos son empréstitos que el gobiemo solicitaba a sus
subditos, los cuales adquieren astos titulos en las Bolsas de Valores.

La primera funcién del Mercado de Valores fue la colocacion de empréstitos
gubemamentales, por lo cual los gobiemos de Espaia, Francia e Inglaterra con el fin de
procurarse fondos para financiar sus programas de desarollo emitieron grandes
cantidades de bonos, que fueron colocados entre los banqueros de 1a época y fue hasta
el siglo XVill cuande estos valores gubermmamentales se negociaron publicamente entre
{os particulares.

En la formacién de ias principales Bolsas de Valores del mundo se pueden observar
algunas situaciones muy semejantes, desde luego cada una se formé dentro de
condiciones econdmicas y sociales particulares. Entre esas situaciones semejantes
encontramos las siguientes:

1. Las Bolsas de Valores en sus comienzos no constituian mercados permanentes,
sino periddicos.

2. Antes de que el Mercado de Valores estuviera organizado, las operaciones se
efectuaban en la calle o en algun barrio especial.
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3. En un principio las operaciones que se realizaban eran con los bonos dei gobierno,
con acciones de algunas compaiifas, con metales y con monedas extranjeras.

a) LaBolsa de Valores de Londres (1)

En el siglo XVIIi los cambistas ingleses dieron el nombre de Stock Exchange al Café de
Jonathan's, que se encontraba en Sweeliing Alleny, cobrando como derechos de entrada
seis peniques.

En 1910, construyeron un edificio especial en Chapel Covit y limitaron la entrada a los
miembros suscriplores. Fue entonces hasta el segundo cuarto del siglo pasado, cuando
la Boisa de Londres adquirié un verdadero arraigo dentro del sistema financiero Inglés, y
a partir de esa época tuvo un desarrollo ascendente y firme, ya que en ocasiones se veia
detenido por crisis econémicas del pais.

La influencia de la Bolsa de Valores en el desarrollo econdmico de Ingfaterra ha sido
muy importante, ya que fue a través de la Bolsa donde se formaron los capitales que se
requerian para la reciente industrializacién inglesa del siglo XIX, mediante la
transformacion de los pequenos ahorros individuales en grandes sumas.

También la Bolsa de Valores de Londres contribuyé a fortalecer la confianza del publico
en los valores y gracias a sus sistemas de publicidad y a su difusién entre el plblico de
las ventajas de este tipo de inversiones, fue que los ingleses se habituaron a adquirir los
valores.

La Bolsa de Valores de Londres fue un valioso auxiliar para e! desarrollo de los
ferrocarriles, las industrias del acero y del hierro, la textil, la marina inglesa y otras.

Ademds ha sido siempre una instilucion privada, a diferencia de las Bolsas de Valores

del resto de Europa, las cuales se establecieron en su gran mayoria bajo la proteccién
de las autoridades gubermamentales.
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b}  Mercado de Valores de Paris (2)

En Paris el gobiemo intervino en la creacién y desamollo del Mercado Organizado de
Valores. En 1807 y en 1816 por decreto se limitd a un nimero prescrito de personas que
podian ejercer la profesion de corredores de valores. Cada uno de los agentes debia
garantizar su actuacién mediante el deposito de una fianza con el gobiemo.,

Debido a las caracteristicas propias de la economia francesa, |a Bolsa de Paris no
representd en el desamrolio econdmico de su pais, lo que significaron las Bolsas de
Londres, Berlin o Nueva York en sus respectivas Naciones,

¢) La Bolsade Berlin (3)

La Bolsa de Berlin se caracterizé por ser un Mercado exclusivo de valores alemanes, a
diferencia de los grandes centros intemnacionales como lo fueron Londres, Paris y
Amsterdam.

Esta Bolsa sufri6 la segunda mitad del siglo pasadoc su mas intensa y violenta
transformacion, asi como también el goblemo Alernan siempre tuvo una intervencién
directa en sus actividades y ademds como ninguna otra estuvo ligada al desarrolio
econémico del pais.

d) La Bolsa de Holanda (4)

La Bolsa de Valores de Holanda es la mas antigua, astablecida a principios del sigio XVI}
en Amsterdam. Se trataba de un Mercado natural al que acudian desde especuladores y
navegantes, hasta gobiemos extranjeros en busca de los recursos necesarios para
financiar sus empresas.

La importancia comercial de que gozaba debido a su ubicacién geografica, dio lugar at
crecimiento del Mercado de Valores. La sociedad holandesa decidié aprovechar dicho
movimiento financiero y consolidd el prestigio de su flota maritima, proporcionando con
elio desarrollo y progreso a sus colonias.
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Holanda aprovecho la coyuntura que representaba su Mercado de Valores y 10 convinio
en el centro financiero mds importante del mundo, con lo que logrd asi el enorme
beneficio que supone |z utilizacion de capitales fuera de sus fronteras.

La trascendencia de este Mercado se afianza con el tiempo, todavia a principios de este
siglo y antes de 1914 se cotizaban ahi, cerca de tres mil valores distintos, de los cuales
la mayoria eran titulos extranjeros que de cualquier manera generaban recursos.

e} Mercado de Valores de Nueva York (5)

Algunas operaciones con valores fueron probablemente efecluadas a principios de 1725.
Estas operaciones crecieron en un Mercado de subastas en ei bajo de Nueva York al pie
de Wall Street, con productos como trigo y tabaco, y aun esclavos fueron comprados y
vendidos hasta 1788. Siendo el Mercado de Valores de pequeia importancia,

En 1792 se organizd ia Bolsa de Nueva York, congregando en su seno a todos los
cambistas que en aquella época se dedicaban a! comercio con valores. Creando y
aprobando el primer documento en donde se asentaron las bases para sus operaciones.

Ei grupo de Nueva York organizé formalmente su asociacidn, adoptando esta nueva
organizacién el nombre de New York Stock and Exchange Board.

Al terminar 1a Guerra Civil, 1a Bolsa de Valores de Nueva York empezé un periodo de
rapida expansién, uno de los factores que propici6 este desarollo econdmico, fue la red
de ferrocarriles que se extendid hacia el oceste del pais, optimizando con esto &l
aprovechamiento de los recursos naturales, estimulando el desenvolvimiento de las
incipientes industrias basicas y propiciando |a aparicién de las industrias alimenticias.

En aquella época, la industria no lograba obtener del Mercado interno las grandes sumas
que su desarrolio raqueria, 1o que origind que a través de su Mercado de Valores se
allegaran de los recursos externos necesarios; hasta ! momento en que el proceso de
acumulacion del aborro intermo aportara lo necesario para el desarrollo industrial.
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Antes de 1974, 1a mayor parte de los recursos canalizados a través de la Bolsa de Nueva
York eran destinados al desenvolvimiento de las actividades privadas, tales como: la
banca, los ferrocamiles, el comercio, 1as industrias, los seguros, etc.

Es a partir de 1917, cuando se incrementan las operaciones con valoras publicos, por las
necesidades para la captacion de fondos para la guerra.

En fa actualidad la Bolsa de Nueva York, tiene un papel muy importante dentro de la
economia del pais, por 1o cual no puede concebirse un financiamiento trascendente sin
su participacion.

f) Otras Bolsas de Valores (6)

En casi todos los paises dei mundo existen Balsas de Valores mas o menos
desarrolladas, incluso en los paises donde se encuentran las Bolsas mas importantes,

las cuales ya fueron mencionadas, hay otras de menor importancia.

Por ejemplo tenemos:

tos Mercados organizados que operan en inglaterra siendo de los mas
importantes, las Bolsas de Birmingham, Liverpoot.

- En Francia, la Bolsa de Provincial de Lyon.

En Estados Unidos la American Stock Exchange de New York ia midwest Stock
Exchange que opera principalmente en Chicago.

- En Alemania las de Hamburgo.
Tienen menor importancia:

- Las Bolsas Suizas de Zurich y Ginebra
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- Las Espariolas de Madrid y Barcelona

- En Iberoamérica destacan las de Buenos Aires, Montevideo, Rio de Janeiro,
Bogota y México.

g)  Le Bolsa de Valores de México (7)

£n México los dos primeros tercios del siglo pasado fueron de anarquia politica e
intranquilidad social.

Fue hacla 1880, cuando las condiciones sociales fueron mds benignas, las cuales
empezaron a aparecer, junto con la explotacion feudal de los recursos naturales,
teniendo lugar las primeras manifestaciones de produccion capitalistas, estableciéndose
algunas fabricas como |a de papel, fa textil, la de! jabdn, la del vidrio, la de la cerveza y
otras.

En aquella época habia un sistema de transpomes atrasados y una pobreza general de
la poblacion, dando como origen un comercio ifterior muy precario que se concentraba
en la capital y en algunas ciudades del interior. Por otro lado el comercio extefior era su
principal fuente de recursos, pues México era un pais exportador de materias primas,
especialmente de minerales.

En los ultimos afos del siglo XIX, es cuando se inicia la construccion del sistema
ferroviario y se realizan algunos trabajos portuarios. También se impulsa la generacion
de energia eléctrica y la mineria, promovidas todas estas actividades por capitales
principaimente extranjeros,

En 1864, se fundaron diversos bancos y para fines del siglo, ya se habia integrado un
Sistema bancario. Teniendo durante este periodo los bancos la funcion de otorgar
créditos al comercio, por lo que sus aportaciones a la produccion eran muy reducidas. El
crédito pablico tampoco era factor de capitalizacién, debido a que ia politica econémica
no permitia el uso de créditos gubernamentales para fines de inversiones.
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Como consecuencia de lo anterior, el ahorro era insuficiente para impulsar la economia
ya que los posibles inversionistas como los teratenientes, comerciantes preferian
atesorar, especular o invertir en bienes inmuebles o en otras actividades.

Por lo cual, debido a la situacion antes mencionada en que se encantraba el pais, no era
propicio el desarrolio del Mercado de Valores.

£n México, a partir de 1880, es cuando se inician ias primeras operaciones con valores
efectuadas en un local cemrado, fas cuales tuvieron lugar en las oficinas de fa Compaiia
Mexicana de Gas, donde el secretario de esta emprasa, Emilio Trigueros, contribuyé a
que se reunieran un buen ndmero de ingenieros en minas mexicanos o extranjeros,
principalmente ingleses, realizando operaciones con valores de preferencia mineros.

Los beneficios que las acciones mineras produjeron a sus poseedores, despertaron en el
publico gran interés, para la compra y venta de las mismas, aumentando asi el numero
de intermediarios durante 1as reuniones en que se comerciaban estos titulos.

Otro centro de concentracién en el cual se suscribian acciones, se discutian escrituras y
eran formulados estatutos de companias mineras, fue el establecimiento de la Viuda de
Genin.

Las reuniones celebradas en este establecimiento de la segunda calle de plateros
atrajeron a un gran nimero de personas, gran parte de las cuales llegaron a ejercitar en
plena calie funciones similares a las de fos corredores y agentes de Bolsa.

Con estos antecedentes y con el objeto de regular las operaciones un grupo de personas
especializadas en el comercio con valores, decidid establecer una institucion privada que
tuviera la organizacién necesaria para facilitar y vigiiar los negocios, fundando el 21 de
octubre de 1894 la "Bolsa de Valores de México", estableciendo sus oficinas en el
numero g de la Calle de Plateros, hoy Francisco |. Madero,

El objeto de esta Bolsa era el de crear un centro de contratacién para la compra y venta

de valores negociables en el pals, tanto mercantiles, industriales como mineros. pero se
presentaron una serie de circunstancias como la mala organizacion que se la dio, el
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sistema poco practico que se implanto, io que ocasionaron que se formara otro grupo de
corredores en la Calle de Palmas, en donde se daban facilidades para operar.

Par lo cual, 1a Bolsa de Valores de México fue perdiendo interés, su movimiento se
redujo al minimo, cerrando sus oficinas &l 6 de abril de 1896

Este hubiera sido el momento para que el Centro de Palmas tomara incremento, pero
también se presentaron dificultades debido a que el numero de operaciones y valores
que se negociaban eran muy escasos, las cuales provocaron que al poco tiempo que
desaparecio la Bolsa de Valores de México, desapareciera ese centro también.

Ante esta situacion, el sefior Munguia tomé un local en 1a calle 5 de mayo, al cual podian
entrar todos los corredores, mediante el pago de $5.00 pesos mensuales, pero esto no
tuvo mucha aceptacion por parte de los corredores y fracaso.

A partir de ese momento los corredores empezaron a reunirse en un teatro, en el lugar
que hoy ocupa la Casa Bocker.

Poco después, el sefor Munguia, volvid a establecer otro local en las calles de
Capuchinas (hoy Venustiano Carranza)

Posteriomente se vio la conveniencia de tomar un local por cuenta de los mismos
corredores, reunieron el capital para formar una Bolsa privada, el cual estaba
representado por 100 acciones de valor nominal de $50.00 pesos cada una.

Quedando asi constituida por escritura del 4 de enero de 1907, "La Bolsa Privada de
México, S.A.", estableciendo sus oficinas en la Compaiia de Seguros la Mexicana, que
daba al Callejon de la Olia. En agosio del mismo afio, se transformé en Cooperativa
Limitada y el 3 de Junio de 1910 cambié 5u denominacién por “La Bolsa de Valores de
México, S.C.L.", instalando sus oficinas en lo que actualmente es ef numero 33 de la
Calle de Isabel la Catdlica.

Durante este periodo revolucionario continuaron las transacciones con valores mineros,
aumentando el interés del publico cuando se iniciaron las primeras explotaciones de los
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yacimientos petroleros, surgiendo innumerables compaiias que se dedicaban a esa
actividad, muchas de las cuales eran de tipo fraudulento, lo que perjudicé gravemente al
Mercado.

Dado el gran interés por la compra y venta de acciones se cred otra Bolsa con el nombre
de "Bolsa de México, Centro de Corredores e Inversionistas”, la cual establecid sus
oficinas en un local de las calles de Palmas, pero al poco tiempo tuvo que disolverse por
causas intermnas.

En 1933, fa Bolsa de Valores de México, S.C.L., cambid su nombre al de "Bolsa de
Valores de México, S.A. de C.V.", empezando a funcionar como una institucién auxiliar
de crédito.

En 1975, existian tres Bolsas de Valores en el territorio mexicano; !a Bolsa de Valores de
Guadalajara, la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de México. Con el
objeto de dolar de una estructura administraliva y operativa adecuada al Mercado de
Valores y por tanto al pais, se acordd entre los socios de la Bolsa el cierre de las dos
primeras y apoyar 2 la Bolsa de Valores de México para operar a nivel nacional,
cambiando su denominacion el 3 de febrero de 1976, por la actual "Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.\.", la cual se encuentra ubicada en la esquina de Paseo de la
Reforma y Rio Rhin, la cual se conoce como el "Centro Bursatil" cuyo objeto es el de
concentrar a las diversas instituciones que participan en e! desarrollo del Mercado de
Valores, con el proposito de conjuntar esfuerzos humanos, tecnolégices y financieros,
fortaleciendo el dinamismo de !a actividad bursatil

£l centro bursatil, tanto en la trascendencia de su concepcién arquitecténica, como en el
rendimiento esperado de su funcionalidad y operatividad, esta destinado a sefalar una
nueva y promisora etapa en la vida del sector bursatil.
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il. Concepto.
A. Mercado de Valores (8)

Para poder dar una definicién de lo que es el "Mercado de Valores” lenemos que
precisar primeramente qué es un "Mercado® en lérminos generales y lo podemos
conceptuar, como el conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de bienes y
servicios entre diferentes personas o entidades que pueden denominarse oferentes y
demandantes.

Entrando ya en materia, nos referimos al "Mercado de Valores”, que forma parte del
Sistema Financiero Mexicano, entendido éste, como el conjunto organico de instituciones
que generan, recogen, administran y orientan o dirigen, tanto el ahorro como la inversion,
dentro de una unidad pclitica-economica, respondiendo a las tendencias limitadas y
definidas en los distintos ordenamientos que 10s rigen.

Et sistema financiero constituye el gran Mercado donde se contactan oferentes y
demandantes de recursos econémicos, se encuentra dividido en dos grandes sectores
dependiendo del tipo de recursos:

a) ElMercade de Dinero
b) EiMercado de Capitales

Ei Mercado de Dinero es la actividad crediticia que realiza operacionas concentradas a
corto plazo, celebradas basicamente por los bancos de depdsito y de ahorro, asi como
los medios de pago, los documentos comerciales a coro plaze, como son por ejemplo
los pagarés y los certificados de depésito.

€l Mercado de Capitales es el punto de concurrencia de fondos provenientes de ahorro
del gran publico inversionista, empresas y gobiemo, entendido éste como el sector
publico en general, con los demandantes de dichos fondos, quienes normalmente los
solicitan parz destinarlos a la formacién de capital fijo, es decir, realizar inversiones
tendientes a fortalecer la planta productiva de! pais.
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€l Mercade de Capitales forma parte del Mercado de Valores, complementado con
ciertas operaciones del Mercado de Dinero que, basicamente, son los créditos otorgados
para la adquisicion de valores bursatiles que es la labor de mediacién que realizan los
agentes de valores entre oferentes y demanda.

La actividad bancana se distingue fundamentaimente, de |3 intermediacidon bursatil en
que, la primera contiene operaciones pasivas en las que la institucion bancaria responde
al cumplimiento de las mismas y la intermediacion bursatil es, basicamente, una simple
mediacidén en el Mercado de Valores realizadas por agentes de valores que no pueden
realizar operaciones pasivas en su patrimonio, esto es, no pueden captar recursos del
publico en su beneficio sino solamente para terceros, lo que ya no constituye una
operacion pasiva.

Dentro del Sistema Financiero Mexicano, el Mercado de Valores constituye un
mecanismo para realizar |a intermediacion financiera, ya que permite el contacto entre
oferentes y demandantes de recursos para realizar operaciones de compra-venia de
valores.

Los oferentes son los emisores de valores como: el Gobierno Federal, las instituciones
de crédito y de seguros, 1as organizaciones auxiliares de crédito, las empresas privadas,

y las sociedades de inversion.

Y los demandantes son los inversionistas personas fisicas o morales que adquieren
estos valores.

A su vez el Mercado de Valores se divide de acuerdo a las caracteristicas de fos
instrumentos que se manejan en dos grandes Mercados:

a) El Mercado de Dinero

Los instrumenlos que se manejan son:
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- Certificadas de la Tesoreria de la Federacion

- Aceptaciones Bancarias

- Certificados de Depésito Bancarios

- Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
- Papel comercial

b}  El Mercado de Capitales

Los instrumentos que se manejan en este Mercado son;
Acciones

Obligaciones

Petrobonos
- Bonos del Gobiemo Federal para el pago de la Indemnizacién Bancaria.

La necesidad de contactar con un Mercado de Valores organizado estd en funcién
directa al crecimiento de la actividad econdémica de un pais determinado y a la
importancia que tiene la canalizacidn de recursos ahorrados para el financiamiento a las
empresas eficientes y productivas.

Esto nos lieva a destacar ia importante funcion que debe cumplir el Mercado de Valores,
a través de sus dos niveles existentes:

1. Mercado Primario
€1 Mercado Primario esta constituido por las colocaciones nuevas, resultantes de
aumentos en el capilal de las empresas y que aportan a éstas recursos para su
consolidacién, expansidn o diversificacion. Estas colocaciones se realizan
mediante 1a oferta publica.

2.  Mercado Secundario

A través del Mercado Secundario se colocan los valores que ya han sido emitidos y
cuyo objeto es dar liquidez a sus tenedores. Esta integrado por los inversionistas,
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personas fisicas o morales, que intervienen en las operaciones de valores. No son
resultados de aumentos sociales, en el caso de las acciones, o de la adquisicion de
deuda en ta de valores de renta fija y papel comercial.

Ei Mercado de Valores ofrece liquidez, es decir, la facilidad que tienen los valores para
convertirse en dinero en efectivo, mediante su venta, y que permite al inversionista
participar en olres instrumentos de inversion, adquirir nuevos valcres o bien cubrir sus
propias necesidades.

Por lo anterior definiremos al Mercado de Valores como el mecanismo que pemite la
emisién, colocacitn y distribucién de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, a cargo de la Comisién Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa
Mexicana de Valores. La oferta en este Mercado esta formada por el conjunto de titulos
emitidos por un sector empresarial, tanto publico como privado. La demanda esta
constituida por los fondos disponibles para 1a inversion, tanto de personas fisicas como
morales.

lll. Sujetos e Instituciones

El Sistema Financiero Mexicano se integra hoy en dia por una gama de intermediarios
financieros que se interrelacionan y complementan. Se tiene a |a banca de fomento de
segundo piso, que se aboca a la promocion de empresas y actividades especificas; la
banca comercial que atiende a todo tipo de proyectos rentables; y a los intermediarios
financleros no bancarios que fortalecen los Mercados de Dinero y Capitales. Por otro
Iado, se tiene a los drganos reguladores como el Banco de México, la Comisién Nacional
Bancaria, la Comisidn Nacional de Valores, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas,
el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, el Instituto para e Depdsito de Valores y
como 6rgano supremo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Con la nueva estructura se pretende avanzar en el proceso de modemizacion financiera
iniciado en 1988, con el objeto de promover una mayor canalizacién de ahorro a través
del sistema financiero mexicano para financiar el desarrolle del pais y, preparar a las
instituciones para fa eventual apertura a la competencia internacional, a la luz del
acuerdo de libre comercio con Estados Unidos y Canadd, ante la inclusién de los
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servicios financieros del GATT y la creciente tendencia a la formacion de bloques
econdmicos a nivel mundial.

Otro conjunto de medidas encaminadas a modernizar el sistema financiero lo componen
las modificaciones al marco juridico registradas hasta Ia fecha, para fortalecer e! proceso
de capitalizacion y eficiencia de los intermediarios financieros.

Las medidas de liberaciéon monetaria y financiera establecidas desde finales de 1988,
son una parte esencial en el proceso de modernizacion.

Los cambios en la politica monetaria y las reformas a la legislacidon bancaria son
premisas fundamentales para la privatizacion de las instituciones bancarias, proceso que
se espera concluya este afio. De esta manera, se contara con un sistema financiero mas
eficiente y modemo que podrd integrarse a la nueva dindmica mundial.

En e! dltimo afo, el si financiero icano se desenvolvid en un contexto de
recuperacién sostenida y relativa estabilidad de precios.

A. Secretarla de Hacienda y Crédito Piblico. Esta Secretaria fue creada el 4
de octubre de 1821, con el nombre de Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
Comercio, cambiando su denominacién, desde fines del siglo pasado, a la que
actualmente posee, ésta es el rgano mas importante del gobierno federal y conforma al
Articulo 31 Fraccion Xi de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal, tiene
como facultad la de ejercer las atribuciones que le sedalan Ias leyes en materia de
seguros, fianzas, valores y de organizaciones auxiliares de crédito, es decir, las
atribuciones de dicha Secretaria estaran limitadas por la Ley del Mercado de Valores.

Analizaremos las atribuciones de dicha Secretaria de acuerdo al orden que establecen
los preceptos de la misma.

a) €l Articulo 8o. de dicha Ley establece que serd drgano competente para
interpretar los preceptos contenidos en la misma y proveer a su aplicacién, al
igual que dictar fas disposiciones segun las cuales se establezcan las politicas
que regiran las operaciones del Mercado de Valores en generat.
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b)

c)

9

e)

)

h)

En lo referente a los requisitos que deben reunir las sociedades que deseen ser
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, la Secretaria tiene
facultades para determinar qué actividades son incompatibles con las funciones
que desempefan las Casas de Bolsa y sus administradores, funcionarios y
apoderados, para celebrar operaciones con el publico inversionista.

Se encuentra facultada también, para por motivo justificado y con caracter
temporal, autorizar a las instituciones de crédito a rebasar e! limite de su
inversién en valores que establece el Articulo 23 de ia propia Ley (20% de su
Importe promedio, con una misma Casa de Bolsa).

Se encuentra facultada para olorgar la concesidn para la operacidn de Bolsas
de Valores, que en la actualidad unicamente se le ha dado a la Boisa Mexicana
de Valores, S.AA.deC.V.

Respecto a astas Bolsas, también tiene facuitad la Secretaria, oyendo al Banco
de México, a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa afectada, para
cancelar la concesién respectiva, de acuerdo con el Articulo 38.

La Secretaria a su vez tendré la facultad, de acuerdo con el Articulo 43 de la
Ley, de designar a cinco de los once vocales integrantes de la Junta de
Gobiemo de la Comisién Naclonal de Valores.

Para la aprobacién, presentard la Comisién su proyecto de presupuesto de
ingresos y de gastos de cada ejercicio anual, a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, de acuerdo con lo establecido en el Articulo 45 Fraccién V de la
propta Ley.

En lo referente a las instituciones para el Depdsito de Valores, la Secretaria esta

facultada para autorizar operaciones analogas y conexas que se relacionen con
su objeto, segun lo estipulado en el Articulo 57, inciso d.
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D] Asimismo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra revocar las
concesiones otorgadas a las Instituciones para el depésito, amplir plazos para la
presentacion de los documentos referentes al inicio de operaciones de ésta.

) De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 89 Fraccion IV, la Secretaria
tendra facultades respecto del fondo de apoyo preventivo para preservar la
astabilidad financiera y garantizar e} cumplimiento de las obligaciones contraidas
por las Casas de Bolsa con su clientela, mediante la aprobacion que haga de las
disposiciones de caracter general que establezcan las bases para su
constitucién, organizacion, integracidn y funcionamiento, presentada por la
Comisién Nacional de Valores, debiendo siempre estar representada la
Secretaria en la administracion del fondo mencionado.

Del andlisis anterior de las facultades y atribuciones que corresponden fa Secretaria,
quien tiene a su cargo la intervencion estatal dentro de la operatividad del Mercado de
Valores y que de acuerdo con la politica gubemamental actuat es cada vez mayor,
teniendo como consecuencia el que se cree una burocracia y por tanto ineficiencia en el
funcionamiento de dicho Mercado, el cual deberia de operar con mayor livertad, ya que
las operaciones que en &l se efectian son operaciones de caracter esencialmente
privado aunque pretenda abarcar una gran masa, y por tanto, deberia de influir a los
ordenamientos que los regulan el principio de la libertad contractual y Unicamente dar
intervencion estatal en la solucién de conflictos que, en técnica pura, debisse
corresponder al Poder Judicial y quilar por completo 1a intervencion de ia auteridad
administrativa, ya que, en el fondo las operaciones del Mercado de Valcres y la
operatividad misma de dichc Mercade, no es una actividad que por su naturaleza deba
serreservada al Estado.

B. Banco de México. Es el banco central de la Nacion, el cual de acuerdo a su
propia Ley Orgénica y a las disposiciones que sefiala la Ley del Mercado de Valores,
tiene las siguientes facultades en relacion con ol Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores faculta al Banco de México para que dicte mediante

disposiciones de caracter general {as condiciones a que deberan sujetarse los agentes
de valores, personas morales, en realizacion de las siguientes actividades:
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1. - Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos oficiales
de apoyo al Mercado de Valores, para la realizacién de las actividades que les son
propias.

2. Conceder préstamos o créditos para la adquisicidn de vaiores con garantia de
estos.

3.  Celebrar reportes sobre valores (Articulo 22, Fraccién IV, incisos a), b) y ¢} LMV,

C. Comisién Nacional de Valores. Naturaleza Juridica. La Naturaleza Juridica
de dicha Comisién ha sido discutida, an el sentido de, si era un organismo
descentralizado, desconcentrado o bien un érgano agente, colegiado, independiente
centralizado, legislativo y jurisprudencial como lo sostiene Mario Herrera en su obra “La
Comisién Nacional de Valoras® (9).

Esta posicidn es rebatida por el sefior licenciado Miguel Acosta Romero, et cual critica la
posicién de Herrera porque no es posible que un organismo sea a la vez centralizado e
independiente y porque no analiza la desconcentracién funcional que puede llegar a
tener dicha Comisién (10) siguiendo al Lic. Acosta Romero determinaremos que la
naturaleza juridica de dicha Comisién es la de un organismo desconcentrado,
entendiendo a ésta como la forma de organizacién administrativa, an la cual se olorgan a
dicho &rgano determinadas facul de islén y ejecucién, limitadas por medio de
diferentes normas legales que, le permiten actuar con mayor rapidez eficacia y

flexibilidad, teniendo dentro de dichos limites un manejo auténomo de su presupuesto,
sin dejar de existir el nexo de jerarquia; asi el organismo desconcentrado dependers ya
sea de la Presidencia, de un Organo Central 6 de una Secretaria o Departamento de
Estado.

Ahora bien fa Ley del Mercado de Valores en su Articulo 40, no define a la Comisién
como organismo dasconcantrado, por lo que concluiremos que es un organismo de esa

naturaleza, al analizar su estructura y funcionamiento.

Asi sostenemos respecto a la Comisién que:
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a)

b)

Es un organismo desconcentrado ya que tiene los elementos de la definicion dada
que son:

- Cuenta con una organizacién administrativa, siendo por esto un organismo.
- Tiene facultades de decisién y ejecucion limitada por normas.

- Cuenta con un presupuesto cuyo manejo es autdonomo (Articulo 45 Fraccidn

V).

- Depende de una Secretaria de Estade, en cuanto a que ésta tiene derecho a
nombrar Consejeros en ta Comision.

Ademas de ser un organismo desconcentrade tiene personalidad juridica.
Respecto a este problema no compartimos fa opinién det Lic. Acosta Romero (11)
quien afirma que la Comision carece de personalidad juridica ya que la Ley no se
la otorga expresamente, siendo segin él necesario esto de conformidad con lo
preceptuado por el Articulo 25 del Cédige Civil, concluyendo que son
dependencias de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que ejercitaran una
parte de la competencia que a esa Secretaria le corresponde, alin cuando tenga
cierta autonomia en cuanto a sus facultades de decisién, pero que, forman parte
de ta estructura administrativa de dicha Secretaria.

Lo anterior {o podemos argumentar en contra de acuerdo con 1o siguiente:

- El Cédigo Civil en su Articulo 26 Fraccln I no habla del reconocimiento
expreso de la Ley, unicamente establece que serdn personas morales las
demds corporaciones de caracter publico reconocidas por la Ley, siendo la
Comisidn un organismo y estando reconocido por la Ley en su capitulo quinto
es indudablemente una corporacién de caracter pdblico y por tanto con
personalidad juridica.
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<)

d)

- De acuerdo con el Articulo 42 de la Ley del Mercado de Valores son 6rganos
de la Comision: la Junta de Gobiemo, Ia Presidencia de asta y el Comité
Consuiltivo y de conformidad con el Articulo 27 del Codigo Civil las personas
morales obran y se obligan a través de los érganos que las representan, ya
sea por disposicion de la Ley o por escrituras constilutivas y estatutos,
porque al haber representante hay representado y éste obviamente tiene
personalidad juridica, especificamente el Articulo 45 Fraccion 1l de la Ley del
Marcado de Valores reconoce implicitamente la personalidad de la Comision
ya que, establece que e! Presidente de la Comisién tendrd como funciones,
representar a la Comision en toda clase de asuntos de su competencia,
estando investido éste de las mas amplias facultades que para ese caso
exigen las leyes sustantivas o procesales que 1a rigen, incluidas las de rendir,
a nombre de la Comisién y de 1a Junta de Gobiemo, los informes de la Ley y
producir alegalos o interponer recursos en los juicios de amparo, en que sean
seialadas como autoridades, asi como las que, conforme a la Ley, requieran
cldusula especial, comprendiendo las de desistirse de cualquier recurso o
formular querellas y conceder perddn en el orden penal.

De estos preceptos se desprende que, los organocs de la Comisién son
representantes necesariamente de ésta, slendo evidenle que para que exista
representacién necesariamente existen dos sujetos el representante y sl
representado, por fo que si el presidente es el representante y la Comisién la
representada ésta tiene personalidad, ya que, a través de su Presidente, en su
caracter de representante, podra ilevar a cabo los actos sefialados en dicho
precepto, que tinicamente pueden ser ejecutadas por un organismo que gace da
personalidad juridica.

Tiene el caracter de autoridad frente a los particuiares por las facultades de
decisién y ejecucidn que ie atribuye la Ley que la rige, caracteristicas que conforme
a la doctrina y a fa jurisprudencia de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién, son
necesarias para que se tenga el cardcter,

Las relaciones de la Comision con sus trabajadores de base, son reguladas por la
Ley Federal de Trabajadores al Servicio del Estado, reglamentaria del apartado 8
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del Articulo 123 Constitucional, que en su Articulo 10. prevé expresamente que es
aplicable dicho ordenamiento.

e) La Comisién no se encuentra sectorizada como sucede con los organismos que
forman parte de fa administracion publica paraestatal.

Por lo anterior concluimos que la naturaleza juridica de la Comisién Nacional de Valores

as la de un organismo desconcentrado, de acuerdo con la postura del Lic. Acosta
Romero, excepto lo referente a la personalidad.

a) Facultades

La Comisién Nacional de Valores tiene como funciones principales:

- Regular ef Mercado de Valores.

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes y Bolsa de Valores,
estableciendo criterios de aplicacién general, conforme a los cuales se precise
cuando una oferta es publica.

- Resolver consultas que al respecto se la formulan.

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores, inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, al igual que organiza dicho registro, el cual se compone
de dos seccicnes: la de valores y la de iniennediarios, estableciendo los requisitos
para la inscripcion de valores e intermediarios, pudiendo cancelar este registro

cuando dichos requisitos se dejan de satisfacer, a su juicio.

- Establecer prohibiciones de realizar ciertos actos y operaciones respecto de los
intermediarios bursatiles.
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b)

Fijar, con audiencia de las Bolsas respectivas, los aranceles generales o
especiales a que estd sujeta la remuneracion de los servicios de los agentes de
valores.

Es el drgano de consulta del Gobiemo Federal y de los organismos
descentralizados, en materia de valores.

Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico 1a imposicidn de sanciones
por infracciones a la Ley del Mercado de Valores o a sus disposiciones
reglamenitarias, como se menciond anteriormente.

Esta facultad previa audiencia de la Boisa respectiva, a resolver cuando los
agentes de valores no sean admitidos como socios de las mismas.

Resolver fa situaciéon de los emisores de valores que no han sido inscritos, cuando
se consideren afectados en sus derechos y recurren a ella.

Ordenar la intervencién administrativa de los agentes o Belsa de Valores en las
hipétesis marcadas por la Ley, y especificamente cuando se ponga en peligro fa

solvencia, estabilidad o liquidez de dichas Bolsas o agentes.

Integracion

La Comisién Nacional de Valores se integra con tres drganos: Junta de Gobiemo,
Presidencia y Comité Consultivo.

La Junta de Gobiernoe es el érgano suprerno, su funcionamiento es intemo, se encuentra
compuesto por once vocales. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico designara
cinco vocales, uno de los cuales serd el Presidente de la Comisién. La Secretaria de
Comercio y Fomento Industrial, La Comisién Nacional Bancaria, 1a Comisién Nacional de
Seguros y Nacional Financiera, S.A. de C.V. designaran un vocal. Ademds e} Banco de
Maéxico designara a los dos restantes vocales.
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Asi como también, por cada representante propietario se nombrard un supiente. Y los
mismos propletarios y suplentes de fa Junta de Gobiemno podran ser removidos
libremente por las entidades que los hayan designado (Articulo 43 LMV},

De acuerdo con el Articulo 44 de la Ley del Mercado de Valores, ta Junta de Gobierno
{endra el desempefio de las siguientes funciones:

Vi,

Ei ejercicio de las facultades de la Comisién. Padra delegar esta atribucién en el
Presidente de la Comisién en los casos a que se refieren las fracciones i, 1, Wll,
Vi, VIl VI, XL XiE XTIV y XVl del Articuio 41, asi como en o relativo a las
anotaciones marginales que deben asentarse en e! Registro Naclonal de
Valores e intermediarios.

En fos supuestas previstos por ias Fracciones Vit y Vil del citado Articulo, el
Presidente debera rendir a la Junta de Gobiemo un informe justificativo de tales
medidas.

Conocer y, en su case, aprobar los presupuestos apuales de ingresos y
egresos, y fos informes sobre el ejercicio del prasupuesto.

Examinar y, en su caso, aprobar los infi Q les y especiales que debe

presentar al Presidente de Ja Comision, sobre la situacién del Mercado y fas
{abores de la misma Comisién.

Oictar las disposiciones generales que, conforme a esta Ley, compete expedir a
ia Comisién Nacional de Vaiores.

Aprobar los nombramientos del personal directivo a propuesta de su Presidente,
La Secretaria de la Contraloria General de la Federacién designara e} auditor o

auditores externos.

Aprobar los reglamentos instructivos y disposiciones a que se refiere la Fraccion
Vii det Acticulo 45.
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Vil

Vi,

Establecer los criterios a que se refieren los Articulos 20. y 16 Bis, Fraccidn IV.

Designar a su secretario.

El Presidente de la Comisidn tendra a su cargo las siguientes funciones: Articulo 45 de
la Ley dat Mercado de Valores.

1.

Vi

VI

Vil

Dirige admir i 1te a la Comision Nacional de Valores.

Representa a ésla en toda clase de asuntos de su competencia, pudiendo
ejercer esta rept ion dir e o por medio de los funcionarios o
inspectores de la propia Comision.

Ejecuta los acuerdos de la Junta de Gobisrmo.

Designa interventoras.

Formula y somete a aprobacion los proyectos del presupuesto de ingresos y de
gastos para cada efercicio anual, de la Junta de Gobiemo y presentarios una
vez aprobados, por conducto de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Pubtico,

Informa a la Junta de Gobiemo sobre el ejercicic del presupuesto.

Formula y presenta informes sobre la situacién de! Mercado de Valores a la
Junta de Gobiemo.

Presenta también a la Junta de Gobierno, proyectos de reglamentos interiores,
instructivos de labores, controles intemos y extemos y en general, de
disposiciones relacionadas con la organizacién de la Comisién y con las
atribuciones de sus dependencias.
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iX. Tiene facultad para proveer lo necesario para el cumplimiento de los programas
y el comecto ejercicio de los de gastos, previamente aprobados por la Junta de
Gobiemo.

X. Propone a la Junta de Gobiemo el personal directivo de la Comisioén y nombra al
personal técnico y administrativo de la misma, sefialdndose sus atrbuciones y
remuneraciones con sujecion a los reglamentos, instructivos y presupuestos en
vigor.

Xl Ademds de las que delegue la Junta de Gobiemo y las que le sefiala la Ley del
Mercado de Valores y los reglamentos respectivos.

Et Comité Consultivo, de acuerdo con el Articulo 46 de la Ley de! Mercado de Valores,
eslara integrado por el nimero de miembros que determine la Comision, a través de su
Presidente, que en caso de no determinarse, la Ley prevé que contard con un miembro
nombrado conjuntamente por la Bolsa de Valores del pais y a cinco mdas designados,
respecti e, por la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsas, la Asociacion de
Banqueros de México, la Confederacién de Camaras Industriales de los Estados Unidos
Mexicanos, la Confederacidn Nacional de Camaras de Comercio y la Asaciacién

Mexicana de Instituciones de Seguros.

Dicho Comiité serd presidido por el Presidente de la Comision y conacerd de los asuntos
que le someta el mismo, relativos a la adopcidn de criterios y politicas de aplicacién
general en materia de Mercado de Valores.

Para cubrir los gastos de inspeccidn y vigilancia, los agentes de Bolsa de Valores, asi
como los emisores de valores inscrito en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios, pagaran las cuotas que establezca ia propia Ley, tomando en cuenta el
capital social, reservas de capital, volimenes de operaciones y en su caso, el monto de
las emisiones de acuerdo a dias de salario minimo vigente en el Distrito Federal.
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¢) Organismos Bursétiles
a) Registro Nacional de Valores e Intermediarios

Son dos las razones por Ias que el Registro se ubica dentro de este inciso, la primera
porque dicho Registro no es autoridad ni siquiera para los efectos det juicio de amparo,
de acuerdo con ¢l Articulo 50 de la Ley del Mercado de Valores, ya que, ante cuaiquier
inconformidad tendremos que recurir ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a
agotar un procedimiento previo que serd presupuesto procesal para la iniciacion del
juicio de amparo y en donde sera acto reclamado la decision de la Secretaria de
Haclenda y Crédito Publico y por tanto autoridad responsable ésta y en su caso la
Comisién Nacional de Valores.

La segunda razén es que |a Ley del Marcado de Valores no le atribuye naturaleza
alguna, ¥ no es sino hasta la "Regla” qus lo regula 1a que le atrbuye la naturaleza de
“Departamento™.

Doctrinalmente la palabra registro significa anotaclon o inscripcién que se realiza sobre
alguna cosa, también alude al libro o iibros en los qua se llavan las anotaciones y por
dltimo también es aluciva de la oficina en donde se llevan dichas anotaciones (12).

Analizando propiamente, el registro, regulado por la regia del 3 de 1979, publicada an e!
Diario Oficia! de la Federacién el 22 de noviembre de 1979, en ella se establece que e!
Registro Nacional de Valores e Intermediarios dependera de la Comisién Nacional de
Valores, sera publicada y se dividira en tres secciones:

- La de Valores

- La de Intermediarios

- La seccién para vaiores que se ofrezcan al pablico en el extranjero, emitidos por
personas morales mexicanas.

Los dos primeros divididos en subsecciones, dependientes del tipo de valor de que se
trate y de la calidad del intermediario.

- 170 -



La seccién de valores se dividira en las siguientes:

a) Valores aprobados para oferta publica fuera de Bolsa.

b)  Valores aprobados para oferta plblica e inscritos en Bolsa.

¢) Valores inscritos en los términos del Articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores.

d) Documentos respecto de los cuales se realice oferta publica, que olorguen a sus
titulares derechos de crédito, de propiedad o de participacidén en el capital de
personas morales.

La seccion de intermediarios:

a)  Agentes de valores personas fisicas.

b)  Agentes de valores personas morales.

c) Agentes de Bolsa persona fisica, y

d}  Casas de Bolsa.

El registro estara a cargo de registradores quienes llevardn a cabo la inscripcion.

Materiaimente se llevara en legajos en la seccion de valores, a cada legajo se anexara
un apéndice que contendrd los siguientes datos:

a) Respacto a la sociedad:
- Domicilio social y direccién de las oficinas principales de la entidad emisora.
- Nombre de los consejeros y comisarios.

- Nombre de los accionistas que sean propietarios del 15% o mas del capital
social de la emisora.
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b)

Gravédmenes que importen mas del 20% del capital contable, asi como su
liberacion.

Convocatorias publicadas.

Relacién de los cupones anexos a los titulos de sus valores y derechos que
con ello se hayan ejercido.

Porcentaje de participacion extranjera permitida.

Indicar en su caso cuando tengan 20% o mas de su capital invertido en otra
sociedad.

Actividad principal,

Fecha de inicio y terminacién de su ejercicio social.

Derechos y obligaciones de los accionistas y un extracto de los estatutos en
cuanto modifiquen el régimen legal de quérums derechos de minorias,
derecho de retiro, de preferencia y derechos especiales reservados a los

tenedores de acciones preferentes o de clase diversa.

Autorizaciones concedidas a los valores de 1a emisora.

Respecto al Mercado:

Ofertas Pdblicas de acciones llevadas a cabo, con sus caracteristicas.

Ofertas Publicas de obligaciones llevadas a cabo y sus caracteristicas.

Ofertas Pablicas de valores o documentos diversos a los precedentes.

Posteriormente se regula el modo de llavar a cabo el registro. Establece los datos
que se acentardn en las distintas subsecciones, tanto de valores como de

- 172 -



intermediarios, datas tendientes a proporcicnar suficiente informacién al publico
inversionista para fograr una mayor seguridad juridica, al igua! que fos requisitos de

Ley, resp a los int diafios y agentes con su nombre, domicifio,
nacionalidad, etc.

En su Adiculo 17 establece quiénes tienen derecho a pedir su inscripcian,
modificacion o ratificacion: los emisores de valores, intermediarios autorizados y
toda persona que tenga interés tegitimo.

Toda vez que el Aticujo 11 de fa Ley del Mercado de Valores establece que sdlo
podrén ser materia de oferta piblica los valores inscritos en ef Registro, el Adiculo
antes mencionado deberia de prever fa inscripcion no como derecho sino como
obligacion de Ibs sujetos que pueden actualizar las hipotesis normativas previstas
enlaley.

Instituciones para el Depésito de Valores.

Este Instituto surge debido al auge que sufre el Mercado Mexicano de Valores ya
que esto tuve como consecuencia un aumento significativo en el movimiento fisico
de los titulos objeto de las operacionas del Mercado de Valores estando expuestos
a ciertos mdrgenes de eror, posibles pérdidas, destruccion o fatsificacion de los
mismos, creanda un esfado de inseguridad para las sociedades emisores, asi
como para e! publico inversionista y al igual que para ios intermediarios bursétiles,
por lo que era necesario la creacion de un depdsito centrat de titulos de crédito,
con lo cuat se evitaria el desplazamiento constante de los mismos evitando asf 1os
riesgos antes mencionados.

E1 INDEVAL primero empezd a recibir titulos (1979), mas tarde inicié operaciones
direclas con clientes, es decir, intermediarios bursatiles, empezando por registrar
las operaciones bursatiles diarias para su praceso y conlrol, a fin de cumplir con 1as
obligaciones que impone a los contratanies el Bance de México y ja Comisién
Nacionaf de Valores.
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€l INDEVAL fue un organismo descentralizado con personalidad juridica y
patriimonios propios, como lo establecia el Articulo 54 de la Ley del Mercado,

Hoy, son sociedades anénimas de capital variable, requieren concesion y solo
podra haber una por cada plaza, debiendo ser sociedades andnimas de capital
variable de acuerdo con lo establecido por et Articulo 56 de la Ley del Mercado de
Valores.

La funcion principal de estas instituciones es la liquidacion y compensacién de
operaciones con valores, vinculando un depésito centralizado de titulos, con las
Casas de Bolsa e instituciones de crédito; por lo que como ya lo expresamas, los
clientes de dichas instituciones seran las Casas de Boisa, o las instituciones de
crédito, es decir, no el titular del titulo de crédito, sino el intermediario bursatil.

Sus funciones son las siguientes:

1. Custodia de valores, consiste en la custodia fisica de los valores, es decir, de

los doct deposil por los ir diarios bursatiles.

2.  Administracién de Valores, e1 celebrar contratos de depdsito en
administracién tas instituciones tienen de acuerdo con la Ley del Mercado de
Valores facultades para administrarios, realizando las siguientes actividades:
expedir a sus clientes v a los titulares constancias de tenencia de acciones
con las que acreditan su titularidad ante las emisoras, para que éstas a su
vez hagan las inscripciones procedentes en el libro de registro de acciones,
les expidan los pases para asistencla a las asambleas de accionistas, los
legitimen para el cobro de dividendos, intereses y amortizaciones, para
ejercer los derechos de capitalizacion y suscripcién, entre otros.

No hay que perder de vista que cuando nos referimos a "clientes”, al habtar
de las instituciones para el depésito, no son los titulares de las acciones o
titulos de crédito, sino que son los intermediarios bursétiles o instituciones de
crédito, quienes a su vez, celebran contratos con los titulares de dichos
titulos de crédito.
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3. Liquidacién y Compensacién, funcionan como una cdmara de compensacion,
es decir, al cierre de las operaciones del dia, los clientes de éstas pasaran un
registro a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., de todas las
operaciones efectuadas en el piso de remates de ésta, y las instituciones
haran la cuenta de cada cliente, con el resultado neto de la suma de compras
y ventas de cada valor, pudiendo asi lievar a cabo la compensacion, después
de los cuales procedera a realizar los asientos contables respectivos en las
cuentas de cada uno de sus clientes y por Ultimo expedira los cheques de las
cantidades liquidas que resulten de dichas operaciones.

IV. Ley del Mercado de Valores
De la presente Ley, tratamos de hacer un anélisis de su evolucién y contenido.

Como antecedente de ésta tenemos a la Ley que establece requisitos para la venta al
publico de Acciones de Sociedades Andnimas, en vigor a partir de! 30 de diciembre de
1939, producto de! incremenito de la venta de acciones mediante la colocacién piblica,
logrando las sociedades aliegarse de capital y obtener como beneficio paralelo a esto,
que sus acciones se coticen en un valor mayor, por lo general, del nominal y que sera
resultado de la oferta y demanda de éstas, en el Mercado, o que a su vez obedecera en
gran medida al estado financiero y planes econdmicos de dicha empresa. Es decir, esta
Ley establece la aulorizacion como requisito previo a la colocacion de las acciones entre
el publico, autorizacién que desde entonces es dada por la Comision Nacional de
Valores, en aquélla época regulada por su reglamento del 7 de septiembre de 1946, Lo
caracteristico de los requisitos implantados por dicha Ley, es que requieren de!
cansentimiento y gestion de las sociedades emisoras, de acuerdo con lo establecido en
los Articulos 70., Fracciones il y i de la Ley y 20, 40., 50. y 0. del Reglamento, no
pudiéndolos satisfacer los titulares de las acciones.

Por primera vez se establ el régimen especial de las iedades andnimas emisoras
de valores.
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La actual Ley del Mercado de Valores fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion
del 2 de enero de 1975, en vigor a partir del dia siguiente, abrogando a la Ley de la
Comision Nacional de Valores de 1953, el Reglamento de la propia Comision de 1946, el
Reglamento interior de la propia Comision del mismo afio, y el Reglamento que regulaba
el ofrecimiento al publico de valores no registrados en 1947.

Es conveniente mencionar el contexto en 2l que surge esta Ley, desde el punto de vista
econdmico el afio de su creacidén es un afio en el que la planta productiva y ia economia
en general se encontraban en real proceso de desarrollo, 1o que evidentemente se reflejo
en el sistema financiero mexicano, mostrando éste una importante evolucién,
principalmente dentro de las instituciones de crédito y en especial en el Mercado de
Dinero, no obstante esto, el Mercado de Valores tuvo contraccion, reflejo de la potitica
instaurada por el Presidente Echeverria, situacién no favorable para la economia
mexicana, por lo que, la finalidad de esta Ley fue buscar una solucidn al problema de!
raquitismo en el Mercado de Valores, tratando de normalizar la situacién con e! fin de
revitalizar dicho Mercado, buscando lograr mediante la elaboracién da esta Ley, el marco
juridico e institucional del referido Mercado.

De acuerdo con la exposicion de motivos de dicha Ley, las finalidades que pretendio
este ordenamiento juridico al momento de su creacion, son los siguientes (13).

a) Dotar al Mercado de Valores de mecanismos que permitan conocer las
caracteristicas de los titulos objeto del comercio, en términos de las ofertas,
demandas y operaciones, esto para poder facilitar al gran publico inversionista ta
toma de decisiones que favorezcan sus intereses y con esto aumenten las
operaciones que se den en dicho Mercado, evitando o salvando asi ta contraceién
tenida hasta antes de esta Ley y provocando por lo tanto su crecimiento en cuanto
a numero de operaciones.

b) Al contactar la oferta y la demanda con fa informacién antes descrita, dar a estas
transacciones liquidez, seguridad, economia y expedicién, toda vez que estando
ante un Mercado esencialmente mercantil son presupuestos sustanciales de éste,
todos y cada uno de los elementos antes referidos.
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<}

d)

)

g)

Regular las aclividades de los intermediarios en operaciones con valores y por
primera vez se va a estructurar el régimen especial de las emisoras.

Dar intervencién a las instituciones y organizaciones auxiliares de crédito y a las
instituciones de seguros para lograr el equilibrio entre los dos tipos de
intermediarios qua conocemos dentro del sistema financiero mexicano, es decir,
intermediario bancario y bursatil, provocando un desarrolio en las operaciones con
titulos bancarios, los cuales ya venian teniendo gran y significativa importancia
para la captaciéon y canalizacién de recursos e inversiones productivas. Dada la
complejidad para llegar a una delimitacion especifica, hey en dia mantiene vigencia
esta discusion.

Esta Ley, asimismo, previendo la proteccién de los intereses de! publico
inversionista, elemento vital en el Marcado de Valores, establece que tinicamente
podran ser objeto de las operaciones bursatiles, los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, ya que sélo respecto de tales titulos puede
haber una via adecuada de informacion, estableciendo respecto a ésta la
obligacidn con cargo a las Casas de Bolsa e intermediarios de proveer datos
estadisticos completos sobre los términos al cabo dentro del Mercado de Valores;
datos que serdn publicados por la Comision Nacional de Valores teniendo como
finalidad obtener 1a unidad de precio en las transacciones que se realicen con un
mismo valor en un momento dado, garantizando al pablico inversionista la certeza
de que conftrataran operacicnes a precios que realmente correspondan a la
situacion de 1a oferta y la demanda.

Par otra parte la Ley prevé también como garantia al publico inversionista, que
quien funja como agente de valores o intermediario reina ciertos requisitos en
cuanto a sus conocimientos de las operaciones que celebrard por cuenta del
cliente y sujetar dicha prestacion de servicios a tarifas con aprobacién oficial.

En esta Ley subsisten los agentes de valores personas fisicas, aungue tiene como
finalidad estimular la organizacién de dichos agentes como sociedades
mercantiles, ya que esto tiende a mejorar los servicios que, puede prestar a su
clientela, al igual que por tratarse de una empresa mercantil favorecera la
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h)

k)

proteccion de los intereses de! publico, previniendo beneficios de vital importancia,
como lo s la posibilidad de adquiris financiamiento por parte del sistema bancario,
para que éstas a su vez puedan atorgar a su clientela crédito, con lo que se lograrad
el estimulo a la demanda de valores y consecuentemente se facilitard el
financiamiento de las empresas emisoras que por lo general representan parte
importante de la planta productiva del pais.

Esta Ley prevé la existencia, desamollo y control de un Mercado de Valores
integral, que tendra como caracteristica que en él se puedan realizar operaciones
dentro y fuera de Bolsa. Dentro de este marco la Ley contiene disposicién expresa,
obligando a canalizar por medio de intermediario bursatil las transacciones con
titulos inscritos en ellas.

Excluye las operaciones con divisas, con la finalidad de no mezciar las funciones
propias del intermediario bursatil, con otras de naturaleza diversa, ya que la
operacioén con moneda extranjera corresponde a la bancara.

Respecto a la Comision Nacional de Valores, la cual serd dotada de amplias
facultades que tisne como finalidad regular el Mercado de Valores, y que deben
ejercerse mediante disposiciones y criterios de cardcter general, que son
expedidos como circulares. Asimismo cabe sefalar que el ejercicio de dichas
facultades no sélo tiene una funcion de mera inspeccion y.vigilancia, sino lambién
promacionat.

La misma Comisiéon podra estimular y autorizar la organizacién y puesta en
marcha, por parte de ofras entidades, de mecanismos que faciliten ef tramite de las
operaciones y en general tiendan a perfeccionar el Mercado, finalidad principal de
esta Ley.

Respecto de la intervencién de la banca en el Mercado de Valores, la Ley pretende
delimitar ite los dos pos de accion estableciendo claramente la
competencia de los ¢rganos de vigilancia, asi como las actividades de las
instituciones dentro del Mercado, tendiendo a lograr la unificacién de Mercados
para lograr mayor liquidez y precios mas estables.
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Respecto a las instituciones de seguros y fianzas, se presenta una situacion simifar
a las de las instituciones de crédito, por lo que, se prevé que estas entidades
realicen las operaciones con valores conforme a un régimen semejante.

Es importante sefalar que la presente Ley no permite a los agentes de valores la
tenencia fisica de ftitulos, es decir, prevé un depdsito central (INDEVAL)
especializado para dichos titulos.

Lo anterior lo podemos sintetizar en que los objetivos de esta Ley, segun la exposicién
de motivos, acordes a la politica econémica que percibié el Ejecutivo Federal al enviar la
iniciativa a! Congreso de la Union fueron los siguientes: la democratizacién dei
financiamiento de las distintas unidades econémicas, la ampliacién de la gama de

instrumentos de inversidn, la capitalizacién adecuada de las empresas, el incremento de

la recaudacion de impuestos a través de mayor conocimiento de los estados financieros

de los causantes, asi como la mexicanizaciéon de la industria por medio de una

paiticipacion creciente de accionistas nacionales.

Podemos afirmar que dichos objetivos no se han aicanzado, toda vez que |a estructura

de la Ley es actualmente obsoleta, no obstante las multiples reformas que casi

anualmente ha sufrido.

Primera Reforma a {a Ley del Mercado de Valores publicado en &l Diario Oficia! de
la Federacién el 12 de mayo de 1978.

£n esta época, hablando histéricamente México, econdmicamente, sigue una linea
ascendente y se caracteriza por el "boom petrolero®, lo que produce un incrementoe
considerable dentro del desarrollo econdémico de! pals; los objetivos de estas
reformas son actualizar la Ley remodelando y consolidande el sistema financiero
mexicano.

De acuerdo con Ia exposicion de motivos (14) la presente reforma respondié a la

necesidad de seguir dotando al Mercado de Valores de instrumento que facilitaran
el crecimiento y avance de dicho Mercado, dentro de un marco juridico modermno,
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ya que el marco tradicional impedia la transferencia masiva agil y eficiente, de los
titulos valores, objeto de las operaciones del Mercado, por lo que, en la presente
reforma se crea el [nstituto para el Deposito de Valores (INDEVAL), prohibiendo a
los intermediarios bursatiles ia tenencia fisica de los valores por que estos se
concentrarian en un deposilo central.

Asi, mediante la creacidn de dicho instituto, se reglamentan las transaccienes de
titulos objeto de las operaciones bursdtiles, otorgandoles un impulso de gran
importancia, ya que en ta Ley no se preveia el cambio masivo y constante de
valores, y esta deficiencia era una gran limitante para poder lograr un Mercado
Nacional.

La idea de creacién del INDEVAL, no es producte nacional, sino que se reglamenta
de acuerdo a las experiencias recogidas de palses que ya lo tenfan establecido y
que apoyan la teoria de la desmaterializacién de los titulos de crédito, la cuat
establece la posibilidad de su desaparicién material, convirtiéndose en asientos
contables, teorfa tentadora y modema, pero con graves riesgos de atentar en
contra del pAncipio de la seguridad juridica en general y en especifico el de la
incorporacién del derecho al documento.

Con el INDEVAL se establece un sistema de depdsito centralizado de los valores,
permitiendo obtener la transferencia de los mismos por el procedimiento de
asientos contables, facultdndose también a éste a proceder a la compensacién y
liquidacién de las cuentas, entre los depositantes, creando el depésito irregular de
valores al pocer, devolver titulos de la misma calidad y especie de los depositados.
Los depositantes serdn los intermediarios bursatiles y no los titulares de los titulos
valor.

Asimismo, establece en general facilidades para la emisién de titulos unicos,
representativos de multiples, contratos prendarios, contratos de administracién, etc.

Segunda Reforma a la Ley del Mercado de Valores Publicada en el Diario Oficial
de la Federacion el 30 de diciembre de 1980.
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Este ano es trascendente tanto para 1a vida poiitica como econémica del pais, toda
vez que se inicia un periodo de retraccién economica que no s ha podido superar
a fa fecha, por 1o que es obvio y evidente que el marco juridico que regula lo que
es el sistema financiero deba sufrir modificaciones y tienda a evitar en la manera
de lo posible el tracaso economico.

Estas reformas no dnicamente tienen como materia la Ley del Mercado de Valores,
sino también la Ley de Sociedades de Inversién. Unicamente analizaremos lo que
se refiere al Mercado de Valores.

De acuerde con la exposicion de motivos de esta reforma (15) se persigue
instrumentar e! régimen de regulacién del Mercado bursatil, para adecuarlo y
ajustario a 1a realidad que se vivia, introduciendo disposiciones referentes a la
regulacién, funcionamiento y operacién de! INDEVAL, asi como establacer
excepciones a los principios de la maleria cariular pudiendo mencionar las
siguientes:

a)  Autorizacion previa para adquirir ef control del 10% o mas de las acciones
representativas del capital social de la sociedad emisora.

b)  Obligacion impuesta a los agentes de valores de depositar los titulos que
manejan en el INDEVAL.

c) La sujecion a las disposiciones dictadas por el Banco de México, raspecto a
la recepcion de créditos que reciben los intermediarios con cargo a su capital
pagado.

Esla medida fortalece la seguridad juridica, del publico inversionista, en tales

iones de los ir diario:

P

d) Faculta a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para que, determine las
operaciones que, en excepcién al principio general, deben considerarse
como realizadas a través de la Bolsa, aun cuando no fueran concertadas de
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esa manera, uniformando asi todo tipo de operaciones en donde intervenga
como intermediarios el agente bursatil.

Faculta a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para expedir
disposiciones de caracter general con arreglo a las cuales se registran en
Bolsa las operaciones, al igual que su publicidad, que se hara a través del
organo pertinente, la Comision Nacional de Valores.

Se incluye en la composicion de 1a junta de goblemo de la Comision Nacional
de Valores, un vocal que representaba a la Secretaria de Patrimonio y
Fomento industrial. Hoy compete esta funcidn a la Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial, equilibrado con ello a representacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

Establece que los valores nominativos depositados en el INDEVAL, se
transmiten sin anotar las operaciones en el propio titulo y que la inscripcién
en el libro de registro de acciones se hara con las constancias que expide &l
propio instituto que elaboran las Casas de Bolsa, siendo ésta una de las
principales excepciones a las reglas generales que norman la transmisién de
titulos de crédito; la incongruencia de la exposicion de motivos es que, se
atreve a reconocer que normas como éstas desvirtdan al titulo de crédito. Es
claro para nosotros que no sdlo lo desvilian sino que destruyen su
naturaleza.

Otra figura nueva es la introduccién del endoso en administracién a favor del
INDEVAL, la utilidad de este tipo de endoso se encuantira en la agilizacién de
la transmisién de los valores, en la legitimacion del INDEVAL para ejercitar
los derechos incorporados, sustrayendo los titulos del régimen general,
estableciendo por el ordenamiento que los regula debiéndose eregir por el
capitulo sexto de esta Ley.

Reglamenta el contrato de prenda de valores, depositados en el instituto,

estableciendo la no existencia del requisitc de enlrega real, endoso o
inscripcion de los titulos sino que tnicamente se requiere que é&ste se
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concerte por escrito; asimismo, las fransacciones que se celebran mediante
asientos contables sin necesidad de la entrega de éstos.

Tercera Reforma a la Ley del Mercado de Valores Publicada en el Diario Oficial de
la Federacidn del 28 de diciembre de 1983,

Esta reforma es producto de la pasada administracién, fa cual se desempefa
inmersa en una profunda crisis economica y que, por tanto tiene especial interés en
la reactivacion de la economia, teniendo por ello que adecuar el marco legal del
Mercado de Valores que, alcanza un gran desarrolle desde el momento en que la
banca es nacionalizada, lo cual genera una tremenda desconfianza en el
inversionista privado, provocando dos tipos de reaccion: el que decide buscar fa
inversién en el extranjero, y el que busca la inversién nacional, pero ya no a través
del sistema bancario sino a través del Mercado de Valores, en respuesta a este
tipo de inversionistas ta reforma tiende a aumentar la seguridad de su inversion,
desalentando la extranjera.

Esta reforma contempldé la necesidad de evitar que el conocimiento de la
informacién que deben dar las emisoras a la Comisidn de Valores sea utilizada en
perjuicio dei publica inversionista, creando con esto el principio de prohibicién del
uso de informacién privilegiada, sancionando la violacién con la nulidad del acto y
1a imposicioén de sanciones.

Se reforma la Ley, de acuerdo con su exposicion de motivos (16) establece: La
prohibicidn a los agentes de valores de utilizar informacién prvilegiada a quien
tenga este tipo de informacién realizar operaciones con dichos valores; debemos
entender como informacién privilegiada ta que estan obiigados a proporcionar a la
Cornision Nacional de Valores o a la Bolsa de Valores corespondiente, las
empresas emisoras que tengan valores inscritos en el Regisiro Nacional de Valores
e Intenmediarios, mientras la informacion no haya sido del conocimiento publico, las
operaciones efectuadas en contravencién de tates disposiciones, estaran
afectadas de nulidad relativa.

Otorga a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico las siguientes funciones:

- 183 -



a) Establecer, mediante disposiciones de caracter general, la clase de
operaciones con valores y documentos respecto de los cuales se realiza
oferta puiblica.

b)  Dictar disposiciones de carcter general que aseguren que los emisores
seguirdn politicas congruentes con los intereses de los inversionistas,
evitando que se realicen operaciones en beneficio de las minorias,
vulnerando los intereses legitimos de inversionistas mayoritarios, todc esto
previa opinién de la Comisién Nacional de Valores.

Esta reforma faculla a ta Comisién Naclonal de Valores, para no autorizar la
cancelacion de la inscripcién de valores registrados, si no quedan debidamente
salvaguardados los intereses del publico inversionista y del Mercado en general,

Se establecen cledtos requisitos que los valuadores de activos fijos, deberan
satisfacer ante la Comision Macional de Valores, fijando una vigencia anual a la
autorizacién de valuadores.

Cuarta Reforma a la Ley del Mercado de Valores Publicada en el Diario Oficial de
fa Federacién el 8 de febrero de 1985.

Esta refoma responde a la necesidad de diferenciar y delimitar el campo de
actuacién de las instituciones bancarias y el de los intermadiarios bursétiles.

Es producto de intereses poiiticos, tratando de evitar que, debido a 1a fuerza que
habian al do los i diarios bursatiles, se convirtieran en lo que
financieramente se ie flama "Banca Paralela”, lo que, juridi e, es imposible
ya que los intermediarios bursatiles nunca podran realizar actividades pasivas con
recursos proplos, en donde responde de las obligaciones contraidas, ya que, su
actuacion es de mera intermediacion en el Mercado.
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Por otro fado, esta reforma pretende reforzar Ja proteccion del publico inversionista,
al crear el procedimiento conciliatorio, ante la Comision Nacional de Valores que,
como todo procedimiento para-judicial, fracasa.

De acuerdo con fa exposicion de motivos (17}, la reforma responde a fa
reestructuracién integral del sistema financiero mexicane, teniendo por objeto la
recuperacidn y forlalecimiento de la capacidad de ahomo intemo, buscando su
permanencia y la canalizacidn eficiente de Jos recursos financieros, de acuerdo a
{as prioridades del desarrollo.

Las inovaciones las podemos sintetizar en:

a)

b)

)

a

@)

Se elimina la posibitidad de que las personas fisicas sean autorizadas para
ser intermediarios bursdtilas, las personas morales para ser autorizadas
deberdn tener la cafidad de Casas de Boisa.

Se desvincula a las Casas de Bolsa de! sistema bancario, avitando asi un
posible conflicto de intereses, que se derivaria de las operaciones que
realizaran fos bancos como Casas de Bolsa, ya que su fuerza seria mucho
mayor al tener el crédito monopolizado existiendo Casas de Bolsa privadas y
nacionaies.

Dispone que las Casas de Bolsa en ningin momento podran seguir ante el
publico, pofiticas operativas de servicios comunes con instituciones de
seguros, de fianzas o con organizaciones auxiliares de crédito y ostentarse
como grupo con ellas.

Se crea un capitulo relativo a los pre imienfos para proteger los ir
del piblico inversionista, creando un pracedimiento conciliatorio y arbitral que
se ventilard ante la Comisidén Nacional de Valores.

Se da a las Instituciones de Crédito y a ios corredores publicos titulados, la
facuftad de valuar los activos fijos de las sociedades anénimas, cuya
expresion contables sea susceptible de capitalizarse.
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Quinta Reforma a la Ley del Mercado de Valores Publicada en el Diario Oficial el
27 de diciembre de 1985.

Se hace patente en esta reforma el rapido desarollo que sufre el Mercado de
Valores y o obsoleto del marco juridico, ast como 1a falta de previsién y planeacion
de esta Ley.

De acuerdo a la exposicion de motivos (18) esta reforma establece disposiciones
tendiantes a mejorar !a organizacién administrativa y los servicios que prestan al

publico las Casas de Bolsa, amplia y delimita las de las ad
competentes, para prever y comegir fendmenos indeseables que puedan
presentarse en el Mercado de Valores, realiza diversas adecuaciones para facilitar
|a aplicacién de fa Ley y ofrecer mayor certidumbre a los particulares.

Sexta Reforma a la Ley de! Mercado de Valores publicada en el Diario Oficial de la
Federaclén del 31 de diciembre de 1986.

La presente reforma tiene como objeto principal ta i6n de las institucione
para el depdsito de valores, suprimiendo 1a existencia def instituto Nacional para el
Deposito de Valores.

Séptima Reforma a la Ley del Mercado de Valores publicada en sl Diario Oficial de
la Federacién del 4 de enero de 1990.

Esta reforma realizada dentro de la presente administracién plantea los problemas
de la necesidad de poner af dia al Mercado de Valores legislativamente y con esto
dar seguridad a los participantes, ayudando de esta con fa modemizacio
e intemacionalizacién del Sistema Financiero. Se propone dar el apoyo para
promover a las condiciones que favorezcan la interconexion entre los mercados
(20).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico seguird a la cabeza del Sistema
Financiero.
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Las principales reformas en cuanto a !a estructura del mercado es que las
Sociedades emisoras estaran en facultad de adquirir temporalmente sus propias
acciones. Se regula la creacién estructura y régimen de funcionamiento de los
drganos intermediarios.

Se considera la posibilidad de que se emitan acciones que no tengan derecho a
voto y a otros derechos corporativos.

Se trata de redefinir lo que es la informacion privilegiada, asi como quienes tiene
acceso a ésta y la prohibicién de estas personas que no podran operar con valores

' de emisoras que se encuentren relacionadas, del mismo modo se incluye multas
administrativas para los infractores de esta medida y se podra llegar a la accién
Jjudicial.

Se propone la creacion de grupos financieros y no bancarios. Para la imparticién
de justicia se podrd elegir la via de reclamacién ante 1a Comisién Nacional de
Valores o el ejercicio que proceda ante Tribunales competentes.

Se adiciona el Capitulo de la contratacion Bursétil teniendo como otjetivo principal
la autonomia en los diferentes negocios que celebran las Casas de Boisa con sus
clientes.

Se trata de fortalecer a la Comisibn Macional de Valores, dandole nuevas
facultades.

Octava Reforma a Ia Ley del mercado de Valores publicada en ei Diario Oficial de
la Federacién el 18 de julio de 1590 (21).

Tiene como propdsito principal realizar las adecuaciones necesarias en retacién al
marco presupuestal de la Comisién Nacional de Valores y el mecanismo para hacer
efectivas las sancionas econdmicas que se impongan. E! dar simiiar tratamiento al
capital social de las Casas de Bolsas y la integracion de agrupaciones como las
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previstas en el parafo segundo Articulp 3o. de ta iniciativa de la Ley para Regular
Agrupaciones Financieras.

La Ley actuaimente se encuentra estructurada de la siguiente forma:

- Capitulo de Disposicionas Preliminares en donde define conceptos y establace {a
supletoriadad de fas leyes.

- Registra Nacional de Valores e Intermediari tabij su comp
obligacian, inscripcidn en &1, titulos inscribibles, requisitos para mantener y obtaner
fa inscripcidn, suspensidbn y cancelacion de registros; manejo de informacion
privilegiada, quienes tienen acceso, las muitas y acciones a quienes infringen.

i
in,

- Capitulo de las Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles obtencion de la calidad
mediante el registro, las aclividades que pueden realizar, abstenciones de Jos
oasp fi resp iidades, obligaci respecto a las operaciones que
realicen, asi como, respacto de su contabilidad.

- Bolsas de Valores, objeto de éstas, regulacién de la concesion, requisitos para su
constitucion.

- Capitulo de Ia Comisién Nacional de Valores, establece sus facultades de vigilancia
y reglamentacién, la forma como se integra y sanciones por infracciones.

- instituciones para el Deposits de Valores, esiablece la creacion, obielo,
integracion.

- P imientos para proteger los ir del publico inversionista, regula el
procedimiento en caso de reclamacidn par parte del cliante en contra de las Casas
do Bolsa, establece la naturaleza del procedimiento conciliatario y arbitral,

esiablecs un fondo de apoyo preventiva para preservar su estabitidad financiera.
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Capitulo de la Contratacién Bursatil, sefiala las consecuencias de los contratos
entre los clientes y las casas de bolsa, las disposiciones aplicables a las
operaciones de reporto.
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CONCLUSIONES

1.- Los Fideicomisos con Acciones "N como instrumentos idoneos para atraer
inversion Extranjera, juridicamente son importantes para estimular la inversiéon del capitat
fordneo, toda vez que la aportacién hecha por extranjeros pasa a formar parte del capital
financiero a través del mercado de valores.

Con este tipo de financiamiento se obtienen acciones que tnicamente confieren
a sus titulares los derechos comporativos; en tal virtud podran obtener rendimientos por
su inversién, mas no podrén intervenir en el manejo de la emprasa de que se trate.

2.- De acuerdo a lo expresado, se concluye que la naturaleza juridica del
Fideicomiso se trata de un contrato, porque para su perfeccionamiento debers presentar
una forma coincidente con la teoria de los contratos privados; ademds se trata de un
contrato de acuerdo a lo astipulado por la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito.

3.- Con la creacion de este nueve régimen juridico para atraer Inversidn Extranjera
Directa a través de la inversion neutra se le da impuiso y consolidacién at mercado
bursatil; no sélo por ser un medio de financiamiento para la satisfaccion de las
necesidades; ademas al cotizar en la Bolsa de acciones darivadas de estos
Fideicomisos, contribuyen al incremento de operaciones efectuadas en la Bolsa
Mexicana de Valores, siendo de suma importancia para ta evolucién de éste porque el
mercado ahora existente no commesponde al grado de desarrclio econémico de nuestro
pais.

4. El Presidente Constitucionat de los Estados Unidos Mexicanos, Lic. Carlos
Salinas de Gortari, de acuerdo a la facultad legislativa consignada en la fraccién t del
Articulo 89 Constitucional, expide el 16 de mayo de 1989, el actual Reglamento de la Ley
para Pramover la Inversidn Mexicana y Regular la Inversién Extranjera pero se imita
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en la exacta observancia de la Ley, ya que va mas alld de lo que debe ser una
disposicion reglamentaria, creando de esta manera practicamente una nueva ley en
materia de inversiones.

Un reglamento se expide con la finalidad de proveer a la exacta observancia de
la Ley, y éste no debera sobrepasar ni regular aspectos no contemplados por la misma, y
aunque formalmenle el Reglamento de la Ley para Promaver la Inversién Mexicana y
Regular la Inversion Extranjera es constitucional, este contiene preceptos que modifican,
reforman y adicionan 1a ley, por lo que podra considerarse anticenstitucional,

5.- Por medio de los Fideicomisas con Acciones “N" como instrumentos idéneos
para atraer Inversion Extranjera Directa surge la duda de si se puede adquirir acciones
de empresas del sector regulado, asi como cual es el maximo que se puede invertir, al
respecto se presume que se tendrd que estar a lo estipulado por 1a legislacion principal,
aun cuando 1a Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras podra en un momento dado
autorizar la inversidn a través de! fideicomiso serie "N, que como ya sabemos séio
otorga derechos pecuniarios a los titulares de este tipo de acciones.

Pero no nos queda duda alguna que estos Fideicomisos son una manera
ingeniosa para atraer flujos de Inversion Extranjera Directa; el cual reporta mas ventajas
que desventajas al desarrollo econdmico de nuestro pais, no obstante que funcione en
base a un régimen no previsto por la Ley de la materia.

- 193 ~



BIBLIOGRAFIA

ABASCAL Zamora, José Ma.

Las Acciones de las Sociedades Andnimas.
Cuadernos del Instituto Mexi de Investi
Afio 1. U.N.AM.

iones Juridicas.

ACOSTA Romero, Miguel.
Derecho Bancario.
Editorial Pornda, México, 1978.

ALVAREZ Soberanis, Jaime.
El Régimen Juridico y la Politica en Materia de Inversiones Extranjeras en México.
Editorial Thermis, México, 1991.

ARELLANO Garcia, Carlos.
Derecho Intemacional Privade.
Editorial Porrua, México.

ARIOJA Vizcaino, Adolfo.
Andlisis de la Nueva Legislacién Mexicana en Materia de Inversiones Extranjeras.
Revista Juridica U.LA. No. 4. México, 1874,

ARRILLAGA, José Ignacio de.
Valor de las Ofertas hechas a Personas Indetenminadas.
Revista de Derecho Mercantil, Tomo XIV.

Aspectos Juridicos de los Mercados de Capitales en América Latina.

Instituto Interamericano de Mercados de Capital.
Venezuela, 1986.

- 194 -



BARRERA Graf, Jorge.

Estudio de Derecho Mercantil.

Editorial Porria, México, 1858,

BARRERA Graf, Jorge.

Inversiones Extranjeras, Régimen Juridico.
Editorial Porria. México, 1975.

BARRERA Grat, Jorge.

La Accién en la Sociedad Anénima Mexicana,

€1 Foro, Organo de ia Barra Mexicana de Abogados.
Colegio de Abogados. México, 1988.

BATIZA, Rodolfo.
El Fideicomiso Teoria y Practica.
Editorial Porria. México, 1980.

BETETA, Mario Ramén.
Las Instituciones Fiduciarias y el Fideicomiso en México,
Banco Somex. México.

BETT!, Emilio.
Teoria General del Negecio Juridico.
Editorial Revista del Derecho Privado.

BUGEDA Lanzas, Jesus.
E! Depbdsito Centralizado de Valores.,
Academia de Derecho Bursatil, A.C. México, 1980.

CABANELLAS, Guiltermo.

Diccionario de Derecho Usual.
Editorial Eliasta S.R.L. Buanos Aires, 1976.

- 195 -



Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado, A.C.
La Legislacion Mexicana en Materia de Inversiones Extranjeras.
México, 1988.

CERVANTES Anhumada, Radl.
Titulos y Operaciones de Crédito.
Editorial Herrera. México, 1988.

COLIN Sanchez, Guillermo.
Procedimiento Registral de la Propiedad.
Editorial Porria, México, 1972.

DAVALOS Mejia, Carlos.
Titulos y Contratos de Crédito, Quiebras.
Editorial Harla, S.A. de C.V. México, 1984,

DOMINGUEZ Martinez, Jorge.
El Fideicomiso ante la Teoria General del Negocio Juridico.
Editorial Porrda. México, 1982.

Diccionario de Derecho Privado {espaial).
Editorial Labor, Barcelona, 1950.

DE LA MADRID Hurtado, Miguel.
Las Razones y la Obra Unidad de la Crénica Presidencial del Sexenio.
Fondo de Cultura Econémica. México 1988.

Enciclopedia llustrada Cumbre.
Editorial Cumbre. México, 1980.

FAINZYLER, Femando Martinez Tdrrago Trinidad

Las Empresas Transnacionales, Expansion a Nivel Mundial y Proyecciones en la
Industria Mexicana.

Fondo de Cuitura Econdmica. México, 1978

- 196 -



FLORIS Margadant, Guillarmo.
Introduccion a fa Historia del Derecho Mexicano.
Editorial Esfinge. México, 1984.

FRAGA, Gabino.
Derecho Administrativo.
Editorial Porrua. México 1982.

FRISCH Philipp, Walter.
L.a Sociedad Anénima Mexicana
Editorial Pormia. México 1982.

GASPERONI.
Las Acciones de las Sociedades Mercantiles.
Revistas del Derecho Privade. Madrid, 1950.

GOMEZ Palacios y Gutiérrez Zamora lgnacio
inversién Extranjera Directa.
Editorial Porria. México, 1985.

GREEN, Rosario.
El Endeudamiento Piblico Extemo de México 1940-1873.
El Colegio de México. México, 1976.

GUTIERREZ y Gonzalez Emesto.
Deracho de fas Obligaciones.
Editorial Cajica. México, 1980.

HERRERA, Mario.

La Comisién Nacional de Valores.
Atribuciones, Politicas sobre Valores, Trémites.
México, 1960.

- 187 -



LAGUNILLA, inarritu.

Historia de la Bolsa da Valores de México y su Asamblea Emprasarial.
Edicion de la Bolsa de Valores de México.
Meéxico, 1976.

LEON Ledn, Rodofifo.
Ef Financiamiento de 1as Empresas a través del Mercado de Valores. México, 1980.

MANTILLA Molina, Roberio L.
Derecho Mercantil,
Editonal Pornia. México, 1985.

MARMOLEJQ, Martin G.

Inversianes, Practica, Metodologia, Estrategia y Filosofia
instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.
México, 1989.

MENDEZ Silva, Ricardo.
£l Régimen Juridico de las Inversiones Extranjeras en México.
U.N.AM. México, 1969.

MEDINA Pifa, Jorge Armando.

Fideicomisos y Cerlificadas de Participacion inmokuiiarios en Zona Prohibida.
Tesis U.LA, México, 1973.

QOCHOA Rodrigusz, Delfino.
Los Fideicomisos en Zona Prohibida.
Tesis U.1.A. México, 1989,

OLLERVIDES, Raul.

Discurso Camara Nacional de la Industria de 1a Transformacion.
Segunda Edicién. México 1966.

~ 198 -



PEREZNIETO Castro, Leonel.
Derecho Intemacional Privado.
Editorial Harla. México, 1989.

Plan de Desarrollo Industrial 1979-1882,
México.

Plan Nacional de Desarollo 1982-1988.
México.

RAMOS Garza, Oscar.
Méxica ante [a Inversién Extranjera.
Docal Editores. México, 1974.

RIPERT, George,

Tratado Elemental de Derecho Comercial.
Tipografia Argentina, S.R.L,

Buenos Aires, 1954,

RODRIGUEZ Rodriguez, Jesus.
Bases Juridicas para la Seguridad de las Transacciones en Bolsa.
Academia de Derecho Bursatit, A.C. México, 1980.

RODRIGUEZ Rodriguez, Joaquin.
Tratato de Derecho Mercantil,
Editorial Porria. México, 1985.

ROLANDINI, Jesus.
€l Fideicomiso en México.
Inédito. México.

RUGGIERQ, Roberto de, citado por TEJEDA S., Miguel Angel.

El Fideicomiso en Maxico.
Revista de Derecho Notarial. México, 1975.

- 199 -



VAZQUEZ del Mercado, Oscar.
Asambleas, Fusién y Liquidacion de Sociedades Mercantiles.
Editorial Porria. México, 1887.

VERNON, Raymond.
Foreign Owed Entreprised in the Developing Countries.
Harvard University Press Cambridge Mass. 1980.

VILLAGORDOA Lozano, José Manuel.
Doctrina General del Fideicomiso.
Editorial Porria.

VIVANTE, César,
Tratado de Derecho Mercantil.
Editorial Tesus, S.A. Madrid, 1932.

ZEPEDA, José Antonio.

E! Foro. Organo de la Barra Mexicana de Abogados.
Colegio de México. México, 1996.

- 200 -



LEGISLACION UTILIZADA

Constitucién Politica de fos Estados Unidos Mexicanos.

Cadigo Civil para el Distrito Federal.

Cadigo de Comercio.

Ley General de Sociedades Mercantiles.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Ley de Nacionalidad y Naturalizacioén.

Ley General de Poblacién.

Ley Minera.

Ley Federal del Trabajo.

Ley para Promover ta Inversién Mexicana y Regular la Inversion Extranjera.
Ley Federal de Radio y Televisién.

Ley de Vias Generales de Comunicacion,

Ley Forastal.

Ley de Navegacién y Comercio Maritimo.

Ley de Mercado de Vaiores.

L.ey de Organismos y Actividades Auxiliares de Crédito.

Ley Organica de la Administracidn Publica.

Ley Orgénica de la Fraccion | del Articulo 27 Constitucional.

Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en Materia de Petréleo.
Ley Regtamentaria del Articulo 27 Constitucional en Materia Petroquimica.
Lay Reglamentaria de! Articulo 27 Constitucional en Materia Minera.

Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito.

Reglamento de la Ley General de Poblacion.

Reglamento de 1a Ley Minera.

Reglamento de 1a Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular 1a Inversién
Extranjera.

- 201 -



	Portada
	Índice
	Capítulo Primero. Fideicomiso
	Capítulo Segundo. Inversión Extranjera
	Capítulo Tercero. Las Acciones
	Capítulo Cuarto. Mercado de Valores
	Conclusiones
	Bibliografía



