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P ROEMIO

Las Casas de Bolsa y las Socledades de Inversidn san Organlsmos Privadas, —
que realizan una gran patte de las opdracipnes del Mercado ge Valoras en -

nuestia Pals, y en 4llas se negoclan valores tursdtlies ae empresas inscritas
en la Balsa de valotes.

Este tlpo de Instliuclones son conocldas come Organlsmos de Intermediacidn-
en virtug de que ponen an cantacto tanto a quienes desean adaulrir acciones
o valores bursatiles como a guienes {os desean colocar dentro ¢e) pobllco in~
versionista.

Indudablemente que los valores bustsatiles son una excelente ajtermgtiva de -
flnanciamienta para todo tioo de empresas y su proodsito fungsmental dentro
del tercado de Valores es oroveer a las empresas de recursos finanzleros -
frescos y $anas oue les permitan contar con éllos ruands mas los necesiton,-
vyt sea para disponer de fa necesarls liguldez o para emprendsy amblblases y
ngvedoses progtarnas gue oy permitan divetsiflcarse y crecer sanamente pata
cumpllr con sus metas y objctivos, y centrlbulr pata que la maltrecha eco--

nomia de nuestro Pals saiga gel estancamiento en el gue azutalmente se en-
cuenira.

En esta época ce feraz competencls y cr escasas fuontes de financismiento-
accesibles y no gravosas, los valores bursitlies como Yas acclones y las obli-
paclones mercantiles, entre olras, le permiten a ias empresas ohtensr des -
trg del medlo bursétll los recursos necesatiss para manterer una sana agml -
nistrecidn y cumplir con sus obfjetivos fundamentales como socledades mer —
cantlies: producit a costes razonables, ofrecer <us procuctos ai pabiico cone

surnidor 8 precios accesibles, crecer y crear fuentes de trabaic ~ Qui tanto



Qulero manlfestar que el propdsito profesional de esta tesis es culminar mis-
estudlos apegindome en todo momenta y cumpliendo los requisitos que se me
exigen para obtener la Llcenclatura en Derecho, gue me permitird alcanzar-

aguellas metas y cbjetlvos que me he trazado en la vida.

Por Oitima, gulero agracecer toco el apoyo y ayuda que tecibf tanto curante
ml vida de estudlante coma de pasanie Oe esls Licenciatura de todos ague -
llos Maestros y compaferos de estudio para llegat a este momento y espe --
cialmente gulero manifestar mi gratitud al Licenclado Javier Luls Gongzdlez -
del valle y Campaamor, gulen con su gran afecto y paclencla me guié hasta
este momentn, y asimismp en este apartado gulero delar constancie y agra -
decimiento a mis seres queridos gque en todo momentd me alentaron y apoya-
ton, especialmente a mi Sefora Madre, a mi guerida Esposa Glorie y 2 mis
Hermnrlh;. mereciendo mencldn aparte mis querldos Hljos, ye que ellos son -
105 destinatarlos finales a aulenes prometo que st la vida me dd la oportuni -
dad, y espera que me Ja dé, accmpaiiarios durante el trayecto de su infan -
cla, pubertad y adolescencla, para Influlr en su ewlstencla en forma tal gue,
s$e eduquen con un alto sentido de amor a la patrla y a sus Inctltuziones y -

sean Cludadanos dtiles: a ellos mismes, a sus Conclutdadanos y a 3u Pals,



CAPITLALO 1.- ESTRUCTURA ACTUAL DEL. SECTOR
BURSATIL EN MEXICO.
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1. ESTRUCTLAIA_ACTUAL DEL_SECIOR_DBURSATIL EN MEXICO

L L.l.  AUTORIDADES -

Las autoridades gue ejercen funciones en materla bursatll en nuestro pals sons
'El Gobietna Fedaral, a través ce la Secretarla de Macienga y Crédito Pibllico,
de la gue depende la Cemislén MNacional ce valores como Organismg Desgon -
centrado, y en menor medlda el Banco ge Méxlco cemo Organismo Fublics -
Descentralizago, también dependiente de dicha Secretaria.

1.1.1. SECRETARIA_DE HACIENDA_Y_CREDITO_PUILICO

Esta Secretaria fué creada el &4 de oclubre ge 1821, ¢on el nombre de Secie-
taria de Haclenda y Créoito Pltilzo y Comerclo, camblando su dencminacidn
czsoe [ines gel siglo passds @ la cus actualmente posee.  Es el érgane mids-
Irpottante gel Goblerne Federal y conformna al artlocule 31 frecciée i de -
la Ley Organlca de la Acdministrazlén Pinlics Feoeral (1), Liere como focul -
tad la de ejercer Jas atrlbuciones Que le sefalen las leyes en materia de se -
guros, flanzas, valores, y de wcrganismos auslliates de créadito, es deslr, fas
atripuclones de e:ta Secretarla estardn limitadas per 1a Ley del Vlercado Oe-

Yalores.

Fara ubicar sus fstultaZer en el tema de este trabalo, amallzarerncs tus fune

clongs de acuerds al treen Zuwe establecen [ns preceptos de la misma,

(1) Ley Orgénica e i3 A%riclirazids #lolice Feaers) cel 27 de diclemore
de 1977, E3t. Ferrls, no, 2z,



A)

a)

c)

(2)

En el srticulo 32 de la Ley del Mercado de Vaiores (2), se establece-
que 1a Secretaria de Haclenda y Crédlto Pdblico a propuesta de la ---
Comisién Naclonat de valores, en forma discreclonal, establecerd me-
diante disposiclones de caracter general, las caracteristicas a que se -
deberd sujetar la operacidn con los valeres y documentos (Acclones, -
Obiligaciones, y demds Titulos de Crédito que se emitan en serle o en
masa), e% decit, los que sean objeto de oferta publica o de Interme --
diacién en el mercado de valores y que, otorguen a sus titulares de --
rechos de crédito, de propledad o de participacién en el capltal de -
personas marales, slendo ésta la facultad primordial de dicha Secre —
tarla, de lo cual derlvan )la mayorfa de las disposiclones administrat] -

vas splicables al funcionamiento del mercado de valores,

. El Artlculo B2 de la propla Ley del t4ercado de Valores establece que

serd Organo competente la Secretaria de Haclenda y Crédito Pablico--
para Interpretar los preceptos contenidos en dlcha Ley y proveer a su
aplicacidn al dictar las disposiciones seqdn las cuales se establezcan --
las politicas gue regirdn las opetaciones del mercado de valores en ges

neral,

Otra funclén importante de la Secretarfa de Haclenda y Crédito Pobll -
co es la Imposicion de multas a los Infractores de la Ley del Mercado
de velores a proposiclén de la Comislén Nazlenal cge Valeres, segin lo
preceptuado en el artleulo 4} fraceldn Xvili. En e} articulo 51 se --
cuant!fican las multas que Impondrd adminlstrativamente dicha Secre -
tarla por las infracclones arrlba aludidas, tanto a la propla ley como-

a las disposiciones de cardcter general gue de esta derlven. Tamblén

Ley del Mercado de valores del 2% oe diclernbre ge 1974, Ed. Porrga,

-pp. 422 y 423,



)

E)

i

(3

de esta faculted sanclonadora derfva que la propls Secretor{s de Ha —
élenﬁa y Crédito Pdblico sea la legitimada para denunclar 1os delitos -~
previstos en los artfeulos 52, 52 bis y 52 bls 1, previa opinidn de 1o -
Comislon Maclonal de valeres {3), seqin {o dispone &) Attleulo 52 bis-
2 de la propla Ley.

lgualmente el articulo B? freccidn Vi, establece gue el incurmplimiento
par parte de alguna casa go bolsa o los atuerdos o rescluciones dicla-
dos por la Comlsién Naclonal de valores en los procedimienios parz --
peateges los intereses del pdblico inverslonista, la Secrelarla de Ha -«

cierda y Crédito Publico serd qulen Impongs 13 rmulta o Gue se hago--
aereedora la casa de bolsa.

CEn lo referente a los tequisitos gue deben teunlt las Socledades que --

" deseen ser inscritas en el Registro Navfonal de valores e Intermedla --

rizs, la Secretaria tiene facultades para determinar gue actividades -
son Incompatibles com las funciones que desempefen las casas de bolsa
y sus administradetes, funclonarles v apoderados, pata celebror ope -

tacicnes con el pdblico (nverslonlsta.

La Secretarla de Haclenda y Créohto Pubiico se encuentra facuitada --
tamolén ‘para, por motivo fustificado y con cardcter temporal, auto --
rlzar 9 fas instituciones de crédito a cebssar o) Vimlte da su Inversidn
en valores gue establece el articulo 23 de [a Ley del Mercada de va -
lotes (20% de su Jmporte promedia, computanga trimestralmentes, con-
una misma cass de bolsa), oyenco la opinfén ce la Cemislén Naclonal

de Valores,

18I0E4.  Ley del Mercado de Valotes, pp. 452, 459, 460G, 48] y 4E2.



Wy

)

w)

_Se encventra facultana pata ntorgar s conceslén para {a c.perac!fm de-

_botsas de valur“s. aue en ia a:tualidac unil:amen-‘.e se le ha gado a Ia
‘Bolsa Mexi_r.'ana e valores, 5. A. de C. V.

- L& Secretarfa de Haclenda y Créoito Poblice, seqon lo establecioo en

fos a;ttcv_.zlos 13 y 31 fraccin vl lnclso F, determinard las operacio -

nes gue, sih ser concertydas en tolsa, geben tonsiderarse como tea --

Hzadas a través de [a misma, guedando suleto el ejerclcio de esta fa-

cultad a uue'dichas ohetacicnes sean tegistfadas en bolta y dadas a --

cangcer al péblice conforme a las disposiclenes ce cardcter genetal --

due explda dicha Secretarla, ayendo la opinldn de la Comisidn Naclo -
ral de valores,

Con respecto a las casss de bolsa, 1a 3ecretarla oe Haclenda y Cré --
dito Pablico tiene la facultad, ayendo 13 oninidn de E1 Banco de Méxi.
o, s Comisidn Maclona) de Voiofes y 3 Ja pronls bolsa afectada, pa-
ra cancelar 1a concesidn respectiva, de acyerdo con lo establecido en

e} articulo 38 de la Ley del */fefcado da Valoled.

La Secretarle de Haclends y frédite Foblito Je conformidad cont o -
oreceptuacdy en el atticuls 43 de 1a teferios ey tel Mercada de va -

lotes, tendrd la facuitad oe gesignar a siete oo 105 once vpeales in
tegrantes e la Junts o GoGlsrns de (3 Comisidn tuacional de valores,

La Comisidn riacional de valoies a trasés de la Secretaris oe Haclen-

da y Crégito Pitlico, rresentard s Proyecto de Presupuesic de Ingre-

505 y Goslos o2 cadd oletcicls arual, a i Secretarfa de Pregramacion

y Presupussio, fe acuerdo ton io estatlecido en el artlcuio 45 fracolon-

v de {a Ley tel liercacs fe Jalares.



L} -

M)

En lo teferente a las Instituclomes psta ) cepdsito de valeres, 1o -
secretarfa de Hacglenda y Créglio Pablico estd facultads para sefa -
far mediante dlsposiciones de catdcter general, titulos o documentos

distintas a los referldos en e articulo 32 de !a Ley de] Mercade de

" valores, oue puedan ser objeto ne cepdsito, segdn lo estanlece la -

fraccién [ del artlculo 57 de la Ley de referencia.

Probablemente, una de las facultades mas Importantes de la secre -
tarfa ce Hazlenda y Crédito Putlicc, es la que establece el articulo
89 de la Ley del Mercaogo de valores, que literalmente en sus dos -
primeros pdrrafes dice: “'Las bolsas ce valores y ' casas de bolsa
deberdn establecer un fonda de apoyo preventlvo para preservar si--
estabilidad finarclers y garantizar e] curnplimiento de las obllgacio-
res contraidas pot las casas de tolsa con su cllentels, provenlentes
de operaciores y servicios proplos de su actividad profesional., "l.a

Comisidn MNaclonal de Valcres, plevis aprchacldn de la Secretarla

de Haclenda y Crédito Pébllco”, tefalard mediante disposiclones de

cardcter gereral, las bases para la constitueldn, organizacién, In --
tegtacidn patrimonlal y furclenamiento 2l cltado fondo, asl como -
las términas y condiclones en gua podrd otorgar su apoyc y Garan --
tla de acuerdo a 1o disbuesto en el parrafo anterlor....", estable -
clendo asimlsmo que la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico .-
deberd estar siermpre repretentada en la adgministracln del fondo --

menclonada.

De) andlisls anterinr ce las facultades y atrlbuclores que corresponden a la -

Secretarfs oe Haclenda y Crédita Pddlics, e c':m:lhye que richa Secretaria -

tiene & sy cargs la Intervencidn estatal dentro de la operatividad del mercado



de valotes y, de acuerdo con la politica gubernmamental actual es caca vez ma-
yor su Intervenclén, creandose en consecuencia una tdnlda purocracla y por—-
tanta Ineflclencla en el funclonomiento del mercado de valores, el cual debe
tla operar con mayor llbettad y Onicarnente dar intetvencith estatal en la --
soluciédn de conflictos (recordar o sucedidn en el mes oe octubre oe 1987), a
los que se gdebarfa dar intetvercidn al Pooer Judicial y limitar por tanto la --
intervencidn de ia autoridad administrativa, ya gque, las opetaclones Gue se -
tealizan en el mercado de valores, no es yna actividag que por su naturale--

Za deba ser reservada al Poger Ejecutivo.

1.1.2. COMISION NACIONAL DE YALORES

1.1.2. 3. NATURALEZA JURIDICA.

La naturaleza jurldica de la Comision naclonal de Valotes, de conformildad -«
con e}l articulo 40 de {a Ley del Mercado de walcres, no la define coma un -
Qrganismo Descentrallzado, la forma de organizacién atministrativa, en la -
cual se otorgan a dicho érgano geterminadas facultades de declsién y elecu .-
cién, MUmitadas por medlo de diferentes mormas legales que, le permiten —
actuat con rmayor rabidez, eficacia y flexibliloag, tenienda dentio de dlehos
\imites un manejs sutdnocino de su presuouesto sin delar de existlr el nexo de
jerarguia; as! el organlame desconcentrado dependerd ya sea de la Presiden -
cla de la Repdblica, de un Otgano Central o de una Secretarls o Departa --
menta de Estade, (a).

L0 anterior se di en virtud o2 que e articuia 47 de la Ley de) Mercado de-

valores define a la Comisidn de valores coro  "el Organisema encatgada, en

los términos de esa Ley y de sus dispoticicres reglamentarias, de regulat el

{t) Mlqﬁ Arosta Romero, Derecho Bangails, Edit.Parrda, 3a. ed. MA&xico.



metcado de valores y de vigilar 1a deblda ohservancia de dichas orgenamlen -
tos. Y como se puede apreciar en esta definiclédn, de ninguna maners el --
‘otdenamiento cltado la define como un Drganismo Desconcentrado, pot o —

gQue pasamos a3 analizar su estructura y funclonamiento como slgue:

A) E% un organlsmo desconcentrado ya gue contiene los elementos de la-
definicldn tomada de la obra del maestrp Miguel Acosta Romero y -

sof, enire ptros:

a) Cuenta con una organizaclén, siendo por esto un organismo,

b Tlene facultades de decislén y elecucldn llmitada por normas.

c)  Cuerta con un presupuestts cuyo manejo es autdnomo (segin lo
establece el artlculo 45 fracclén v de la Ley del Mercado de

L valnoras).

d) . Depende de una Secretarla de Estado, en cuanto a gue ésla -

tiene derecho a nombrar Consejeros en la Comislon,

B) Ademis de ser un organisme desconcentrado, tlene personalidad yurl -
dica ya que a travds de su Presidgente, en su caricter de represen —
tante, podrs levar a cabo los actos sefialados en el Articulo 40 dela
menclonada ey, que Unlcamente pueden ser ejecutados pof un orga -

nismo que goce de personalldad jurldica.

C) Tlene e} cardcter de autoridad frente a los particulares por las facul-
tades de decisién v elecucién gue le atrlbuye la Jey gue la tige, ca -
racterlsticas que conforme a la Doctrina y a la Jurisprudencia de la -
suprema Corte de Justicla de ia riaclén, son necesarias pars gue se -
tengs tal cardcter. {(Jurisprudencla 75 en la pdgina 172 del Apén -
dice al Semanafia Judicla; de la Feceracidn 1917 - 1585).



\A ma'y_r.ir ébmdamle_n!.o. el articﬁlo 52 de“ tla Ley de Amparo estable -
ce como partes en el Julcio de Garantias a la autoridad o avtorida --
des tesponsables, y es inconcebiole, el gue Sea patte en wn julcio de
armparg qulen carezcs de personalldad kridiea, por lo que, se con —-
cluye gue Ia Comisidn Nacional de Valores tiene personalidad juridica,
sin ser £sto wn impedimento para considersrse coma un 6rganp des —
concentrado, ya gQue, atlualiza izs eatremgs establecidos en el artlzu
lo 17 de la Ley O:ginica de la Aaministracidn Pabllca Federal, es -
declr, se encuerira jerdrouicamente suborcinada a la Secretarla o= --
Haclenda y Crégito Pdblico, tiere {acultades especificas y tlene ce -

limitado el dmbllo de su competancla territorial.

[»)] Las relaciones de la Comisidn Nacional de Valotes can sus trabajado -
tes de base, son regulacas por la Ley fFederal de los Trabajadores al
Serviclo del Estada, Reglarmentaria del Apartado B del Articule (23 -

Constitucional, que en su artizule L® preve ¢xpresamente Que es

aplicable dicho orcenamlento.

£} La Comislén no se encuentra sectorizada como sucede con los orga --

nlsmos gue forman tarte de la Administracion Pdblica Paraestatal.

Por tecdo 1o amterlor conclulmos que la naturaleza juridica de la Comisidn de-
valores es 18 ge un Crganlsma Cestohcentrano.
1. 1.2.2, FACILLTADES

La Comislén Naclionsl ce valctes tiene cormo funclones principales las sigulen-
tes:



a)

b)

c)
d)

e)

h}

ﬁegular el mercado de valores

Inspecclonar y vigilar e! funclonemilertio de los Agentes y Bolsas o2 --
Vvalores, estableclendo criterios ve aplicaclén gemeral conforme a los-
cuales se precise cusndo una oferta es plbllca.

Resolver concultas gue al respects se le foremulen.

Inspecclonar y vigilar a los Emisores ge valores inscritos en =] Re —
glstio f«acional ce vaitles £ irtermeciativs, al rmismo tlempz 2um -
organiza dicho registro, e) cual <e integra de cos setciores: La de .
valotes y la de Intermediarios, estableciendo los reguisitos pata la -
Insctipeidn o2 Valores e Intermecgiatios, pudiendo cancelat este regls -
tro, cuando dichos reguisitos sc delen de satlsfacer, a su criterio,
Establecer prohlbiciones de tealizar ciertos sctos y operaclones res —
pecto de los Intermediarlos bursd‘fles.

Fijar, con audlencia de las bolsas respectlvas, los aranceles generales
o especiales a gue estd sulsta !a rerruneracldn de los serviclos de los
agentes de valores.

Es el Organo de Consulta del Goblerno Federal y de los Organismas--
Descentrallzados, en materla de valares.

Proponer a la Secretarfa de Haclenda y Crédito Puibllco la Imposiclén
de sanclones por Infracciones a ia Ley del Metcado de Valorer o a s
cisposiciones reglamertarias.

Estd facultada, previa audiencls de la Bolsa respectiva, a resolver --
cuando los agentes de valores no sean admitidos como soclos de las -
mismas.

Resolver !a sltuaclén dge lss Emisorar de valores que no han <ido Ins-
critas en e! Peglstro “lacional de valoras e Intermediarios, cuando se

consideren afagtados en cus derechos y recutfan 8 ella.
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Ordenar la Intervencldn administrativa de los Agentes o Bolsa de va -
lores, en las hipdtesls planteadss por la Ley y, especificamente cuan
do se ponga en peligro la solvencla, establlidad o liquldez de dichas -

bolsas- o agentes.

1.1.2.3. INTEGRACION

La Comisidn Nacional de valores se Integra con tres drganps que son: Junta

de Gobjerno, Presidencia y Comité Consultivo.

A)

B)

La Junta de Goblerno es el drgano supremo, su funclonamiento es in-
terno, se encuenira compuesta de once vocales, tlete de ellos nom -
brados por la Secretarla de Haclenda y Crédito Publico vy los cuatro «

restantes, uno por Ja Secretarla de Comercio y Fomento Industrial, «

- ‘atro por el Banco de Méxlco, otro por In Comisidn Naclenal Banca --

tia y da Seguros y otro por Naclomal Flnanclera.

El Presidente de la Comisidn tendrd a su cargo ias slgulentes funcio -
nes: dirige adminlstratlvamente a {a Comisidn; la representa en to -
da clase de asuntos de su cormpelencia, pudlendo ejercer esta repre -
sentacion oliectamente o por riecio de los funcionarios o Inspectotes
de la propla Comislén; elecuta los acuerdos de la Junta de Goblerno;
cdesigna i.nterventores; formula y sormete a e aprobacién de la Secre -
tarfa de Haclenda y Crédito Plbllco los proyectds ce presupuesto de -
Ingresos y de gastos para cada ejerciclo anual; informa a la Junta de
Goblerno sobre el ejerciclo del presupuesto; formula y presenta in -.
formes sobre la situacldn del mercaco de valores a la Junta de Go —
blerno; presenta tamblén ante la Junta de Gobierno, proyectos de  --

reglamentos Interiores, [nstfuctives oe labotes, controles Internos vy -



C)

. extem y en general, de disposiciones relacionadas con la organiza
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clén de la Comislén y con las atriduclones de sus cdependencias; tie

ne facultades para pfoveer lo necesarlo para e} cumplimiento de los -
programas ¥ el correcto ejerclelo de los presupuestos de gastos pre -
viamente aprobados por la Junta Qe Goblemng: propere a la Junta de

Goblerno el personal directlva de la Comislén y nombra al personal --
téenico y administrativo de ta misma, sefaldncose sus attibuciones y

remuneraciones con sujecidn a Jos reglamentos, Instructivos y presu -
puestos en viger; tiene cemo funciones ademds las que le delegae la-
Junta de Goblerno y las que le sefale 1a Ley cel Mercado de valores

y los Reglamentos respectivos.

El Comité Consultlve de acuergo con lo que dlspone ¢l artfculo 46 de

,‘Ia Ley del Mercado de Valores, estard Integrado pof e) nimero de --

mlembras Que cetermine la Comlsidn, a través de su Presldente, que
en casg de no deterrnlnarse, |1n Ley preve que contard con un miem -
bro nombragdo conjuntamente por las Bolsas de valores del Pals y a —
cinco mds cesipnadas respecllvan'\er.\'.e. por 1s Asoclacidn Mexlcana de
Casas de Bolsa, la Asoclaclén de Banqueros de réxico, la Confede -
raclén de Carnaras Industriales de los Estados Unidos Mexicanos, 1a -
Confederacisn Nacjonal ge Cimaras de Correrclo y la Asoclacién -

Mexlcana de Instituclones de Seguros,

Dicha Comitd serd presidico por e Presidente ¢e 13 Comisldn y cono-
cerd de fos asuntos oue le someta el mismo, felativos a la adopclén
de criterios y politicas de aplicacién ganeral en materla de Mercado -

de Valores.



- Pats cubrlr los gastos de inspecclén y vigllarcia, los agentes de bal -
o ‘sa’ de valores asi como los emisores de valores inscritos en el Regls -
" -tro Naclonal de Valores e Intermedizrios pagaran l-as cuttas que esta-

blezca la Ley Federal de Derechos, tornando en cuenta el capltal so-
" elal, reservas de capital, volimenes ge wera:lq\es ¥: EN %1 Caso, &l

‘monta de las emisiones.

1.2.1. REGISTRD NACIONAL. DE VALDRES E INTERMEDIARIOS

Wolcamas en el apatalo Ce srgarlimos a este Registto por dos razones:
La primera, porcue dicho Reglstio no es sutoricad, ni sfquiera para los

efectos del Julcic de Ampato, de acuerdo con el articulo 50 de la Ley del -
Mercado de valores, ya coe, ante cualguier inconformidad tendremos que --
recurtlr ante la Secretarla de Haclenzs y Crédito Poblico a agctar un proce-
dgimlento previn, que serd presupusita niccesal para la iniclacion del jiclo -
de amEata y en donde <erd acto rectamads la declsidn ge la Secretaria oo
Haclenda y Créglto Poblico v car tario o 2oridag responsable ésta y en su

caso, la Comlsidn MNaclenal ce Valsies,

La segunda Tazén € TunCs en Gue cch toda falta de téenica juridiea, laley
dgel Mercads de valares ne le at:louye nstuislezs y, no es sino hasta la

“Regla" que lo regula, la cue le atrituye 13 naturaleza de DEPARTAMENTG.

Doctrinalmente, la palebre 1egistto sigrifica anstacién o inscripcidn que se--

‘rea\lza sobre alguna cosa, tombidn e aluce al libra o lbros en los que se -
llevan las anotacliznes y gor Gltirs, tamulén eg aluslva oe la oflcira en con-
de e llevan dichas arctazlenes. !5:.

(%) C-uillermq Colir. Siraner, Proceal 'fw"'c Fr-q.‘stral oe 1a Prepiedad, Ed, Pertua
) la, edieldn, tésics, D, 7., 1372, oo LT,

i x
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Si se parte de ls ‘materis mercantil para elaborar un éstuﬁiﬁ' l:mﬂ:arailéd; 2
tenemos que la Doctrina lo deflne como una Institucidn’ dependiente’ del Go—*
blerno Federal (de! Poder Ejecutivo) gue tiene como objeto llevar al ¢abo Ja )
Inscripcidn de Actns‘ de Comerclo, con e fin de proporclon;.ﬂe—s la pt.'rbllclda:\:'

necesarla, produclenco efectos a terceros {6).

El Codigu de Comerclo regula al Reglistro Pablico de Comerclo en el Capi e
tulo II, del Tiwlo Segunea, cel Llbro Primero, en donde se establece en su-
articule 18, que cleho Registro se levard en las cabeceras del Partido o --
Distrito Judiclal del domicillo del cocmerclante por las oflcinas encargadas del
Registro Pdblico de la Propiecad, o a falta de éste, por los oficios de hipa-

tecas y a falta de éstos por ins Jueces de Primera Instancla, (7).

Hasta agul no se define su naturaleza juridica, pero en su Reglamento le -
atribuye la naturaleza de Institucidn Mercantl! de cordcler Federal, recong -
clendo cue es dicha Inttituclén el medic por el que el Estado proporciona el
serviclo de dar publicldag a les hechos y actos Woridicos que se celebran y -

deban registrarse.

Analizando proplamente el Reglstro, regulaco por !a Fregia del 3 ce agosto -
de 1979 dictada por la Junta de Goblerno de jo Cornlsidn Haclonal te valo —
res y publicada en e Ciatie Cfittel do la Fedoratlér e! 22 de noylermhre e
1979, en ella se establece gue el Registra Nacional de valores e Interme .-
dlarios dependerd ce la Comlsién tdaclonal de Valores, serd piblico y <e o -

vidird en tres seccicnes:

A) La de Valores
B) La de Intermediarios
c) La Seccldn para Valoles qQue se o'razcan en el extraniarn emnitidos

por Personas Motales Mesicanas.

{6) IDEM, pp. 307 y 207
(7} Cédign de Comercio a2l o de tunic d» 1E97, Ed. Forraa, p.p. 7.
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Las dos primeras dlvididas en subsecclones, dependlendo del tipo de valores -

de que se trate y Oe la calidad del Intermedlarlo.

A} La Seccién de Valores se dividlrs en las slgulentes:
’ a)} Valores aprebades para oferta piblica fuera ge bolsa.

3] Valores aprobados para oferta pdblica e Inscritos en bolsa.

¢)  Valores inscritos en los térmings del articulo 15 de la Ley Cel
Mercado de Valores {valores emitidos o garantizados por el Go -
blerno Federal, por las Instituciones de Crédito y de Seguros,
par las Organlzaclenes Auxillares de Crédito y por las Socleda -
des de inversidn).

d) Documentos respecto de los cuales se realice oferta pdnllca, que
otorguen a sus titulares derechos de crédito, oe propledad o de

participacién en el capital de Personas Morales (Empresas).

8) L.a Secclén de Intermediarios se dlvldird en las slgulentes:

a) Agentes de Valores Personas Flsicas
b) Agentes de valores Personas hiorales
¢}  Agentes de Balsa Persona Flsica

d) Casas de Bolsa.

E! Reglstto Naclonal de valores e Intermediarios estard a cargo de reglstra -

dores, quienes llevardn a cabe la [nscripeldn.

Materialmente se llevard en legajos y de acuerda con el articulo !0 de la —
Ley oel Mercado de Valores, en |a Seccin de Vsicfes. A cada [egsjo se —

anexard un apéndlce que contendrd los siguientes datos:
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1) Respectn de la Socledad

at

b*

et

dt

a'

f*

Domicille soclal y direceidn de las oficlnas principales en la en-

t!dad emisora.
Nombre de los Conseleros y Comlsatlos

mombre de los Accionlstas que sean propletarios del 15% {qulnce

porciento) o més del capltal social de la emisora.

Gravdmenes que Importe mis del 20% {veinte parciento) del ca-

pltal centable, aslt como su liberaclan,
Convocatarlas publicadas

Relacidn de 1os cupones anexos a ios tftulos de sys valores y ==

derechos que cton ellos se hayan ejercitado.
Forcentsale de participacidn extranjera permitida

Indicar, en su caso, cuando tengan 20% (velrte porclento) o mas

de su capital invertido en otra Socledad.
o

Actividad princlpal

Fecha de inlcio y terminacién de su ejercicio soclal.

Derechos y obligaciones de los Acclonistas y un extracto de los
esfatutos en cuanto modifiquen el régimen legal de quitums, —
derechos de minotrlas, derecho de retiro, oerecho de preferencia
y dorechos especlales reservados a los tenedores de Acciones —

Preferentes o de clase diversa.

Autorizaciones concedidas a los valotes ¢e la Emisara.



is

4] Respecto al Mercado:

a' Ofertas piblicas de accionzs llevadas 2 ©abo, CON SuS catacte -

risticas.

. B' “QOfertas pabllcas g2 obligaciones llevadas a cabo y sus carac -

teristlcas.

¢' Ofartas pShllcas oe valores o documentos diversos a los ptece -

dentes.
Posterlormente, se regula el mode de levar a cabo el Reglstro.

Establece 105 datos que se asentardn en las distintas Subsecclones, tanto de

valores como de interrregiarios, dates tengdlentes a proporclonar suficlerte --
Informaclon al pibilco Inversionista para lograr una mayor sequrldad juridica,
al Igual que los requisitos ce Ley respecto a los Intermediarios y Agentes -

comp son: nombre, demicllle, naclonalidad, etc...

En el articulo la de la Ley de] idercado de valares, <& establece qulenes --
tlenen derecho a pedir su inscripeldn, modificacién o ratificaclén: Los Emi-
sores de Valores, Intermediarlos Autorlzades y toda persona que tenga inte —

rés legltime.

Toda vez que el articulo 1] de Ja Ley del Mercado de Valores establece que -
sdlo podrdn ser materla de oferta pdblica 195 valores jnseritos en el Reglstro
aclional de valares e Intermediarlos, el articulo antes menclonado deberia -
prever la inscripeitn no como derecha, ¢Ing como cobligacién de les suletos --

oue puedan actuallzar les nlpdtesis rormativas previstas por la Ley.
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En el articulo 20 de la Ley ce| Mercado de valores se establecen las cautas-
por las cuales se pueden llevar a cabo Ja suspensién y cancelocidn de las -
Inscripelones, 1as cuales se hardn cuando exista acuerdo de la Junta de Go -

blemno de la GComislén Maclonal ce valares.

En el Registro Maclonal de valores e intermedlarios, cualgquler Interesado --
podrd consultar los legajos en el local del Reglstro a horas hablles, sin cau -
sarse derechas y pudiende solicitar por escrito certificaclones de los mismos,

pagando los cerecnhos cottespondientes.

El Registro tacional de Vvalores e Intermediarios tlene como flnalidad el in -

crementar la seguridad del pdtlico inversionista asl como ] de ser un Instrs

mento de vigllancia y Control respecto de lss Interrmedlarios y emisoles de -

valores.
1.2,2. INSTITUCIONES PARA El. DEPOSITO DE VALORES

En un principio la ley crea el INDEVAL, el cual en el afo de 1987 desapa -
rece y es substituldo por Instituclones privadac, que se analizardn en el cur -

0 de este trabalo.

El INDEVAL surglo oetide al auge gue tuvo el Mercadn ce valores, que mo-
tlvéd un aumento signiticative en el movimiento fisico de los titulos oblete oe
las operaclomes cel mercada cde vaiores, estando expuesios a clertos rnarge —
nes de error, posibles pérdidas, destrucclSn o falsificacion de los mismos -«
titulos, etc., cresnda con esto un clima de Inseguridad total para las socle -
dages emisoras as? como para el pdtlico Inversionista y tamblén para los in -

termediarios bursdtlles, razén por 1a que fué recesario crear un depdsito  —
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central de titulos de crédito, con Jo que se evitd el desplazamlento constan-

te de titulos de crédito y se evitaron asimismo los rlesgos menclonades.

El INDEVAL empezt a reclbir titulos de crédlto en octubfe de 1979 y en el

afo de 1980 Inlcié operaciones directas con cllentes, es declr, con los Intep-
medlatlos bursstiles, empezando por reglstrar las operaclones pursétiles dla—
rias para su proceso y su contrcl a fin de tumplic con jas obllgaciones que -
impone a los contratantes el Banco de México y la Comislén Naclonal de Va-

lores.

El Instituto para el Depdslto de Yaleres (INDEVAL) fué creado como un O —
ganismo Descentrallzado con personallidad juridica y patrimonio proplos, como

lo establecia el articulo 54 de 1o Ley del Mercado c¢e Valores.

En Ia actualldad estas funclones las reallzan Socledades Andnlmas de Capltal
variable que Tequieren concesidn y s6lo podid haber una por cada plaza y, -
estas Socledades de Capital Varlable deberdn constituirse con arreglo a loque

dispone el articulo 56 de la Ley dei Mercado de Valores. -

La funcién primordial de estas Instituclones es la liquidacldn y compensaclén
de operaciones con valores; vinculando un depdsito centrallzado de titulos —
con las casas de bolsa e Instituciones de crédito, ya que como se menclond -
los clientes de estas socledades anfinlmas de capital varlable serdn las casas
de bolsa o las Instltuclones de crédito que son los Intermediarios burséitiles —

y no los titulares de los titulos de crédito.
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1.2.2.1. FUNCIONES

1.2.2.1.1. CUSTODIA DE VALDRES

" Consiste en la custodia fisica de las valores y documentos depositados por los
Intermediarios buréatiles,

1.2.2.1.2. ADMINISTRACION OE VALORES

Al celebrar contretos de depdsito en administracidn, las instituciones ticren -
de scuetdo con la Ley del Mercado de Valores, facultages para administrar—
los, realizando las sigulentes actividades: expedir 3 sus clientes y a los ti--
tulares constanclas de tenencla de acclores con las que acreditan su titula --
ridad ante las emisoras pata que éstas a su vez hagan ias inscripclones proe-
cedentes en el llbro de Reglstro oe Acciones, les expidan los pases pafs «-.-
slsten.c:la a las asambleas de acclonistas, ios legitimen para el cobro de dl.-
videndes, intereses y amottlizaclones y pata ejercer los derechos de caplta --
\izacifn y suscripeldn, ertre otros.

Es Importante recordar aue cuando nos referimos a “cllentes" al hablar de —
las Institucicnes para el depdsita no nos referimos a los titulares de las ac -
clores, obligaciones u oties titulos oe crédito, sino a los interrmedlarlos bur-

sdtiles o Institucliones de crédito, qulenes a su vez celebran contratos con ~
los titulares de dichos titules de crédito,

1.2.2.1.3, LIGUIDACION ¥ COMPENSACION

A este respecto funclonan come una cdmara de compensacidn, es decir, al -
cierre de 1as operaciones de cada dia hébil, los clientes de éstas, pasarén un
registip a través de 18 Bolsap Mexlcana de Velores, 5. A. de C. V. de todas

las operaciones efectuadas en el piso de remates de 1a propla balsa, y las —



Instituciones hardn IE cuenta‘ de cada .cur_-nte con el resultads neto de la su -
' ma de compras y ventas de tada Qa!'nr, pudiendp asl llevar & ¢ato la cnr;-\ -
pensacion cesputs ce Jo cual se procederd a realizar los aslentos centables -
respectivos en las cuentas de caga uno de los clientes y por Gltimo expegird.

los cheques de las cantidades liguldas que resulten de dlehas coeraciones,

Entre otros servicles prestados par estas socledades andnimas de capital va --
riable, estdn Jos siguientes: proporciosan informacién a emisoras respecto de

sus cuentas:son cepositarlas ge valores que garantizsn crédites otorgadoy 8 --

los Agentes de valares Fersonas MMorales por instituciones de crédito - llama-

das_cuentas de margen, las cuales se encuentran sujetas s las renjas emit] .-

das_por el Banco de México, toda ver: que 4ste de acuerdo con la Ley Ban -
carla tiene la facultad de reguiar todas las operaclones de créoito; valda las
carteras de las sociedades de in.vers\ﬁvn: reglstta por cuenta ge la Comlsidn -
de Inversiones Extranjeras el reglstro de accionistas exiranleros que Invlertan
en valores registrades en la Bolsa de valoresy lleva a peticidn de Jas Emiso -

ras el litro ge registre ce acclonlstas y otras actlvidades.
1.2.3, BOLSAS DE VALORES
1.2.3.1. ANTECEDENTES

Ublcamas & las Bolsat de Valotes dentro del rubro de ofganismos, ya que -
aungie en nuestro desechn son Instituciones Privadas, antes eran Organlza -«
clones auxiliates de crédito, gue aglutinaban a tedos los intermediarios bur —
5allles.y dentro ¢e 13 cual se llevaban a cabo todas las operaciones del mer-
cado de valores, Este tlpo de crgonismos surgen en ot sldtemas capitalistas
de producclsn, C
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Los .ptime-ms sesenta afos del siglo pasado se caracterizaron por la anarquis-
e lnr.}anqullidad social que prevelecid en esa época y tué hasta 1890, cuando
las condiclones de nuestro pals sufrieron camblos soclales radicales gue per -
mitieron la aparicién de las primeras manlfestaciones de produccelsn caplta -.
lista, es entonces cuando la industtla de nuestro pals ald sus primeros pasos-
Importantes en diversas ramas productivas dentro de la Industria textil, pa -
pelers, minera, del jabdn, vigdriera y cervecera, entre oiras. Es$ una époCe-
en que el comercio de rwestio pals era céhll como consecuencla de 1a desas-
trosa situaclén econdmica en aue la Incependencla y la Reforma hablan pro--
plciado con toda la estela de problemdtica soclal y polltica Gue existia y la-
mayor fuente de tecursos ce nuestro pals la constltula el comercio de expor-

tacion, principalmente de materias primas.

Es a fines del sigla %X, con {a constituzidn del slstema ferroviario y cler -
‘tos trabajos portuarlos que se logra un avance en el desarrolio del comerclo -

internc y par tanto del tréfico de tecursos en toda la Repdblica Mexicana.

Desde 1864, se hablan fundado diversos bancos que para flnes de siglo, ya --
hablan formada un verdadera sistema Bancario, aungue las funtlomes de es0s-
pancos no se puzden equiparar con las que conocemss, en vittud e que owos
bancos tenlan como lunciones prirdipales ototgar créditos al comettio, sienoa
en.consecuencia. muy reducldas sus aportaclones a la produccion, Asimismo
el crédite gubernarnental tampeoco era factor ce capitalizacion por ls polltica
liberal financlera en toga, sltuacién gue le impedia canslizor créditos a ls -
produccion.

Por estas causas, entre otras muchas, que el aborro Interno era insuflclente



para generar o Impulsar el desarrollo econdmico. Adicionalmente, los Inver--
sionlstas potenclales que existian en la época preferian alesorar sus recursoes,
especular o Invertir en blenes Inmuebles o en otras actividades que les redi -

tuaran blen y pronto plngies utllldades, en detrimento del desattollo general
de rnuestra Pals.

En Méxleo, 1as primeras cperaciones con valeres, se efectuvaron en local ce--
frado y tuvieton lugat alrededor de 1890, cuando inverslonistas extranjeros y
naclonales se empezaron a reunit Con la Compalila Mexicana de Gas para co-
merclar con titulos mineros, despertando ésto gran entusiasma en el pablico-
tnversionista potenclal de a época.  Fud asl que surgleron bioisas clandest! «-

nas en cdonde los particulares eszeculaban con acelones, principalmente mine-

Tas.

En 1887, medlante decreto del 19 de octubre de ese afo, e aprueda uncon-
trato celebrado enrtre persomas dedlcadas 3l comerclo con valores y se esta —
blece en Méxlca una Bolsa Mercantll, siends é:ta la primera que surgld y que

en e] afio de 1888 entra en tiquidacion por la precaria situacldn de sus co -~
tizaciones.

E£n 1888 se aprueba el establecimienta de otra boisa denoninada Bolsa Nacio
nal de México; en 1895 se crea ta Bolsa de Valores de Méxlco, 5. C. L., -
siengo su organizacién deficlente y tenlendo un movimiento muy redoclido, al
grado tal gue en e] afio de 1897 cotlzaba en sus plzarras tan sSio lres em)—
siones pablicas y echo privadas, flgurando entre estas ditimas las acciones —
del Banco Nacional de éxico, las del Banco de Londies y Méflcn, las el -
Banco Internaclonal Hipotecarln, asl ccmo las oe otras compafilas: Industrial

de Orizaba, Cerveceria Moctezwrna y Fabricas de Papel San Rafael,
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El 4 de enero cde 1907, Jos miesmbros de la desaparecida Bolsa la hicleron re-
nacer bajo el nombre de Bolsa Frivada de México, transformindcla en E.] mes
de sgosto de ese mismo aho a Cooperativa Limitada; en el afio ge 1910 cam-
bila, su denominacién por el de Bolsa de Valores de Méxlco, Sociedad Coope--

ratlva Limitada.

Durante el periodo revolucionario continud el auge de las transacclones, prin-
clpalmente con los valores mineros, Incrementéndose el interéds del piblico --
inversionista potenclal en el momenta en gue se iniclaron las primeras explo~-
taclones pelroleras y se comenzaren g negoclar las sccicnes de esas empre --
sas, que en esg entonces eran muchas las dedlcacas a la explotacidn petro --
lera. Dentro de este marco histdrico se funda otra Bolsa de Valores con el-
nombre de Balsa de México, integrada eor corredares e Inversionlslas, te--—
n[eﬂdo_'c:ue disolverse al poco tiempo y subslstiendo Unjcamente la Bolsa de -
valores de Méxlco, 5. €. L. hasta 1923, afio en oue e transforma en So --
cledad Anénima oz Capital Varlable y déndole la ley el cardcter de Organl --
2acién Auxlilar de Crédito, cardcter que conserva hasta el #ho de 1975 en --
e! que se crea la Ley dej Mercags de Valores y que es la que actualmente -
regula a las Bolsas de Valores del pals, - pero ya no como Drganizaclones --
Auxillares de Crédito -, adquirfendo asf autonomia operativa y rango flnan —
ciero prople; promaviéndase a partir gel surgimlento de la Ley del Mercado -
de valcres, las de las casas de bolsa coma organfsmos béslcos de [nterme -

dlacitn.

L8 crlsls econdmica del pals en el afo de 1976, hace gquae los empresarios --
mexfcanas redescubiran & la Bolsa ae valores comg una 2xcelente ajtarnativa

de financiamlento, razdn por la gue e Inlcld el gesarrollo o un vigoroso y-
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sdlldo mercada bursdtil; en el afio da 1978 el crecirnlento de la Bolsa e va-
lores {ué tal gue superd el crecimlento de cualguiera de las bolsas de valo --
res del munda, mismo fendmeno gue se presenta durante el segundo trimes -
tre de 1987, perc gue desafortunadamente cuiming en los primeros dias del -
mes d= octubre del mismo afo en una calda del Indice de precios y cotiza =
clones verdaderamente dramidtica y flnancleramente desastrosa, que fulming -
la economla ce no pocas mexicancs Inverslonistas "hisofos e Inexpertes”, que
perdleron la mayor parte de los ahorros de tods su vida por meterse a es --
pecular en un secior ¢ que no conoclan o congclan mwy poco. Oespuds de -
ese gesastre financlers -probablemente el peor en la historla del sector bur «
sitil mexlcano -, la encontramos en el afla de 19688 en una etapa de conso--
lidaclén y reestructuracldn, lncrementdncose el ndmerc de emlsoras que co -
lacan en &lla sus valorer en busca de flnanclamiento para contlnuar procke —
clenda los diversos satisfactares que fecuiere la sociedad mexlcana.(8). No
ebstante lo snterlor en los primeros meses de 1989, 13 Bolsa de Valores no--
ha contribuldo en ic que ce elia se espera al desarrollo de mwestro pals, por
la falta de mecanlsmes y la adecuacidn de Instrumentos y medidas que ga ~
rantlcen transparencia y teguridad a los Inverslonistas de las operaclones que

en ella se reallzan, para fortalecer la credlbilldad y la conflanza de qulenas

participan en e} mercade de valsres.

1,2.3,2.  ESTRUCTURA_Y FUNCIONAMIENTO

La Bolsa Mexlcana de valores, 5. A. de C. V. es una Institucidn privada, -
organizada cemo Satlegad Andnima de Capital Variable, siendo hoy en dfs la

Onlca que opera =n nuestro pals, se encuentra regulada por la Le; del Mer -

(8} La Bolsa Mexlcans de Yalores, estructura y funcisnamiento, Baolsa --
Mexicana ce Valores, S. A. ge C. V., 1981, pp. 6 y sigulentes.

]



cado de valores y la vigilancia de su funclonamiento estd encargada por Ley

@ ta- Comislén Nacionai de vValores,

Estd Integrada por una Asamblea General de Accionistas - que es ls autor] -

. dad méxima en este organismo. Esta asamblea, ellge cada afo al Consejo -

de Administraclén gque estd formaoo a su vez por socles de la propla Instl --
tuclén; 1a mas alta autorldad ejecutiva, lo es el Director General quien es -
responsable ante e Consejo de Admlinlstracidn del éptimao desarrollo de la ---
Ingstitucion y cel cumplimiento ce los obletlvos y metas gue el mismo Conse-
o establece cada afio; a esta Ditecclon General la apoyan tos Asesores Fl --
nanciergs, Contables y Legales, Jas Subdliecclones de Agministracion y de --
COperaclén y las Gerenclas de Estudios Flrancleros y Economlcos, de Admi —

nistracién y Flnanzas, de Comunicaciones, ce Informética y de Operaclones.

A su vez, estas gerenclas se estivcturan en varfas Jefaturas de area, entre -
todas cubren una amplia red de respunsabilldades, - gesde el estudlo de las -
empresas gue solicitan su lnscripelon en bolsa, hasta el andlisls riguroso del

comportamiento de la eccnomla nacional en su conlurto vy del Mercado de --
Valores en particulat, pasando par la aamlnistracidn del saldén de rermates, —
que es donde se realizan flsicamente las transacciones de compra y venia de

los valores cotizades en Bolsa.

De acuerdo con el articuio 31 de la Ley del Mercado de Valores, las Balsas
de Valores deben constltulrte como Sociedaces Andnimas de Capltal Variable
sujetdndose al téglmren establecldo pot la Ley Genersl de Socledades Mes  —
cantiles, ettableciends ef propin articule un régimen oe excepclén, de -

acuerdo a las sigulentes bases:
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Ls duraclén podré ser Indeflnida.

€1 capital soclal sln derecho a retiro, deberd estar [ntegramente pa-
gado y no podrd ser Inferfor a) gue se establezea en la concesldn
correspondiente. Esta medida es cbvia, se establece para que pue-

dan coelar en un mafco de total seguridad eccndmica.

£] capital auterizads no poard ser mayor del doble cel capltal pa -

gada.

Las acclones sOlo podran ser suscritas ror las Casas cde Bolsa, esto
quiere decir, gue [os socios de la Baisa oe valotes serin Onfcamen -
te las Casas de Salsa, no pudiendo ser soclos los Agentes Personas-
Fisicas Autorizasos y que furclonaban como Intermedlar]os boursitl —
les antes de la promulgacitn de la Ley del Mercado ce Valores —

(2 ce enero ce 1975).

Cada Casa de Bolsa sOlo pocrd lerer una acclén.
El nomero de socios no podrd ser inferlor a velinte,

El ndmero de adminlstradores no serd menor de clnco y actuardn —

constituidas en Consejo.

Las Bolsas de Valores deberdn fener estatutos de acuerdo a las sl -

guientes reqlas:

El derecho de operar en bolsa tendrd el caridcter de exgluslvo 2 —

Intransferlble.
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- . vNo‘podréh efectuatr operaciones en bolsa ios soclos gue plerdan su -
calidad de Casas de Bolsa.
- Deberd llevarse un registro de acclonistas, reconociendo tal carac --

ter Unicamente a quienes flgutan en el mismo y en 1os tltulos Tes—-
- pectivos,

Las eperaciones en bolsa de los soclos deberdn sel efectuadas pof --
apoderados de naclonalidad mexlcana o que tengan el cardcter de -
inmigrados, de solvencla moral y econdmica, asi como capacidad --
técnlca y agminlstrativa, ademds de lo gue establezea el Reglamen-

to interior de la Bolsa respectliva,

- Mo poededn actuar en ufas misma operacidn de remate dos © mas

. appderados de una socledad,

Las acciones deberdn mantenefse cepositadas en la propla bolsa en—

garantia de la gestidn del socio corsespondiente,

- Los sorios de las bolsas no ceberdn cperar fuera de, éstas los valo—
tes Insctitas en éllas, teniendo la Secretarla de Haclends y Crédito
Patrlico 1a facultad de determinar las offefaciones Que, sin ser con -
cettadas en bolsa, deberin considerarse como realizadas a través de
1a misma bolsa larticules 30 v 31 fraccién vIN de 1a Ley del Mer —
cado de valores), esto, mediante circulares que emita la propla -—

Secrelarla ce Hacienda y Crédite Fdblico.

El anlcuie 27 de la Ley del Mercado de Yalores establece gue las biolsas de
valares tienen por objeto faciiitar las transatclores con valores y procturar el

desarrollo del mercado respectivn, esto quiete decit que las bolsas de valo --
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tes son un medio de flnanclamlentn para empresas y de Inversidn para el -

publico Inversionista, ponlendo en contacto a ofetentes y demandantes de -

valores y, principalmente catalizando rars gue los valores cotizados en bolsa

adquleran el precio real que les corresporde en el mercado; su obleto segan

el proplo articulo se desatrollsrd en base & las siguientes actlvidades:

m

1

w)

v}

Establecer locales, imstalacleres y mecanismos gue faciliten las ra-

lactores y las opetaclories entre la oferta y Ja demanda de valores.

Proporclonar y mantener a disposicldn dal pablico informacidn schre
los walores Inseritos en bolsa, sus emisores y las cperaclores que en

ella se realizan,

Hacer publicaclones sobre las materlas seflaladas en el irciso Inme -
diato anterior.

velar por e] estflcto apego de ias actividades de sus soclos (casas -
de bolsa) a las disposiclones que les sean: apllcables.

Certificar las cotlzaclones en bolsa.

Reallzar aguellas otras actividades andlogas o cenplementarias a las
anterlores cue autorice la Secretaria ¢e Haclenda y Crédito Pdblico,

oyende a la Comlsidn fdaclional de “valores.

£n base a esta dltima fracclén, la Secretatia de Haclernda y Crédito Poblico

pocrd implemertar segin el cdesarrobio del Mercado de valores, nueval for —

mas para el mejzr desarzalin cel objto de la Bolta de ‘alores.



f’ara dar a conocer los resuitados de las operaciones gue se realizan en el --
n.isa,de remates de 1a polsa d2 valores, se publica -n boletin diatio, urn se.
manal, una mensual e Igualmente se pubilca un anuarlo flnanclerc bursatil. -
Ademas, difunde los resultadas trimestrales de las emisoras com valores ins -
critos en balsa, Informacisn sobre las asambleas generales ¢e acclonistas -
que en ella se celebran, notlclas de interds piblico scbre el coermgctiamiento
de estas emisoras, estudios menogriflees y un gran ndmero de folletos insti-
tucionalesy oe esta forma, la Goisa proporclona a les Integrantes del merca -
do de valores y al publlco en general uvra Informacion amplla, oportuna y —
eficiente, cumpliendo asl con la funcion que a este respecto tliene encomen -
dada, contango con e} apoyo de tus soclos pard la divulgacldn de este tipo -
de Inforrnacidn, rnediante la distritucién de la misma entre sus clientes, Es-
to se ha legrado efectlvamente en México, aunque en gran medida depende -
del tfunclonamiento particular de cada casa de boisa, que por otio lada, ens
tre mas eficlente sea la Informacidn que proporciona a sus cllentes, mejor -«

Informados los tencrd y por tantn, obtendrd mejores carteras.

Debido al creclmiento constante gue ha tenido la Bolsa Mexicana de Valores,
ha requerido de actuatizar y perfecclonar su aparato tecrwldgleo, a fin de -
capturar, procesar y oifundir con exactitud y en forma oportuna 1a informa -

¢ién derivada de las operaciones bursitiles gque en 4l1a se reallzan.

Es asl como 1a Bolsa Mexicana ;:: valores Implementa el sistema MvA-2000

{Mercado de valores Automatizacso 2000), el cual consta de Lres subsistemas:
El primero de elios se pasa en fa Integraclon al sistema de un banco de ca—
vos financletos de 1as emisoras con valores Inscritos en la Bolsa; el segunda-

subsisterma, en la elaboracién de un directorio del medlo butsdtll y el terce-



1o, el mas Importante, comprende 1a automatizacidn de las operaclones dei -
~ saldn de:temates, 1o gue permite transmitic a1 tipo real sirulténesrrerte las
IUansal:clo;\es bursitiles, operar parte de éstas a control remoto, consuitar -
1a posicion de las emisoras cotlzadas en bolsa, etc. Este mismo sisterma ha
permitida gue en el Intericr de la repdblica se haya inlclago el "Sistema de -
Telecomunicaclén®, aque tiene como obieto 1a integracién gel mercago a nlvel
raclonal, A la fecha, Cu3adalajara y Motterrey se encuentran Integradses al
sistema de telecomuynicaciin meslante la lnstalaclén en cada una de éllas de
un Centio Butsatll, en el cual se tecibe la informacibn enviada desde el —w
centto de oSmputa de 1a Bolsa de Valores en la Cludad de tAéxico, pata ser
distribulda al través de lireas telefdnicas a las diferentes Casas de Bolsa -
wicadas en esas plaZas. Esto colocard a la Bolsa Mexicana de valores den-
Lo del primer plano en el marco modermno de la eutomatizacidn bursdtll -
mundisl. En respuesta a ésto, la intermediacién pursitil, con espiritu em --
presarial vy conflande plenamente en la necesidad de la actividad bursitiy  —
cdentro del sistema flnanciero nacional, ha lnvertlds recursos y tlempo en el
reforzamliento de su Infiaestructura tecncldgica opetrativa. En la attualicad-
practicamente todas las casas de bolsa guentan cen un sistema cornputacional

iddnec para oftecer un servirlo arorde con las expectatlves de expansion del
mercada. (9)

1.2.3.3. OPFERACION

Como ya se dije, para gue los valores puedan cer cotlzados en bolsa deben -
teunlt ciertes requisitos, como ol estar Inscritcs en el Reglstro Macional de

valores e Intermedlarios; que los 2misores soliciten sy Inscripzién en \a bolsa,

(9] La Bolsa Mexicana de valoles, op. clt., oo, 10 & 12,
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cumpliendo con el Reglamento Interler de 1a Bolsa; toda bolsa deberd forme-

lar un arancel, el tual se encuentra reglamentado por las clrculares gueeml-

te 1a Comisién Maclonal de valores y que se determinardn de acuerdo a los -

valores gue son obletos de la operacidn.

1.3. - INTERMEDIARIOS BRMRSATLES

En este punto, se anallzard el concepto e Intermegiacidn que od Ja Ley cel

Mergado de Valores y, posteriofrmente la armallzatemos con detalle.

El Articulo Cuarto de la cltada Ley, seflala gue para efectos de esa Ley se

consideraran como Intermediacids los sigulentes actos:

a) - DOperaciones de Correduria, de Comisién u Otras, tendientes a poner
en contacto la Oferta y la Demanda de valores, Esto es el con —
cepto ampllo vy gendrico ce lo que podemos entender jurfdicamente-
¥ econdmicamente como intermeciacidn, es declr, el acercamiento-

de un bien por parte de gulen lo ofrece a qulen lo solicita.

b) Cperaclones por Cuenta Ptopia, con valores emitidos o garantizados
por terceros, tespecto de los cuales se haga oferta pdbl]ca‘. Este
punto hace referencia a las operaclones gque reallzan los interme —
dlarios bursatlles con valores gue son emitidos por entidades econd -
thicas o blen, garantizados por éstas, y oue tales jntermedlarios -
ofrecen y demandan del piblico por su ptopla cuerta y no en repre-
sentacidén de su cllentela, es declt, en esta nipdtesls no existe la -
representaclon gue encontramos en los casos de la comisidng  cabe-
sefialar tamblén que se hace referencia a otro concepto fundamental

que e5 el de ofetta poplica y gue te analizara mas adelante.
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Administracién y Manejo de Carteras de Valores Propledad de Terce

tos. En este punto encontramos la actividad coman con fespecto al

pdblico Inversionista que realizan los Intermediarios bursétiles. £s -
decir, el actuar y llevar a cabo operaciones y actos juridicos en -
tepresentacidén de los titulares de las carteras de valores con la fi -

nalldad ge lograr la mayor productividad de esos recursos.

Se_puede zonclulr gue pars 13 Ley del tMercado ce Valgres se con -

siderard Intermedlacién, la realizaclén habltual de operaclones de =

corredurfa, ce comlsién v otras tenclentes 3 poner en contacto la-

oferta y ta dernanda de valotes emltldas o garantizados por terce —

ros respectp de los cuales se haga oferta publica y los actos de  --

adminlstracién y manejo ce cartera de valores propiedad de terceros.

1.3.1. CASAS DE BOLSA

La Ley del Mercado de valores en su articulo 21 dispone que el cardcter de

casa de bolsa se adqulrird mediante inscripcldn en el Reglstro Naclonal de —

valores e Intermedlarios, estableclendo que dicha Inseripelsn no Implica la —

certificacién sobre la scivencla del Intermediarlo e implica la prohlbiclén -de

acuerdo con ef articulo 18 de 12 prepia ley - de segulr ante el pdblico (in -~

versionista) politicas operativas y de servicios comunes con Instituclones de -

seguros, de flanzas o ¢on srganizaclones auxiliares de crédito, nl ostentarse

comc grupo de éllas.

Exlstirdn casas de bolsa naclonales y privadas.
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1.3.1.1, CASAS DE BOLSA NACIONALES

De acuerdo con e} artfculo 21 de la Ley del Mercado de valores, serdn -

" Casas ge Bolsa Naclonales las que redran los sigulentes requisitos:

H

m

un

‘Que el Gothlerno Federal directamente o a través de Organlsmos-

Descentrallzados o Empresas ge Particlpacidn Paraestatal, a ex -
cepcidén de Instituclones ode Crédito, sporte o sea propietario del
50% (cincuenta porciento) © més gel capita! seclal {lo que de --
acuerdo con la Ley Orgdnica te la Administrazidn Publlca Fege -

tal, vendria siendo una Empresa de Fartlclpacion Estatall.

Que en Ja constitucién de su capital se hagan figurar las acclo -
nes de serie especlal que sdlo puedan ser suscritas directamente -

par el Goblerno Feoeral.

Que al Goblerno Federal ditectamente corresponga la facultad de
nombrar a la mayorfa ce los mlembros del Consejo de Adminls «
traclén, deslgnar al Director General o cuando tenga facultages -
para vetar los Acuerdos de la Asamblea General de Accionlstas o
del Consejo e Administracidn, (Esto tendlente a que e! Gobietno

Federal tenga absoluto controi de eta Casa ce Bolsal.

Estableze a su vez gue estas Casas de BDolsa se regitdnporla Ley
del Mercado oe Zalores, sln olvidar que al tratarse de Emptesas-
de Fartlcipacidn Estatal deberér observarse las noirmas aplicatles

a la Admlnistracién Poblica Federal.



1.3.1.2. CASAS DE BOLSA PRIVADAS

+d up 485 en las que no se dan los supuestos de las naclonales y setdn na-
clonales y serdn socledades andnimas, pudlendo ser de capltal varlable, y por
lo tanto se reglrén por lo establecido en la Ley General de Socledades Mer -

cantlles, con las sigulentes excepclones respecto a su constitucldn.

1.3.1.2.1., CAPITAL

La Circular 10/8% del 22 de enera de 1986, estabiece que el capital global

de las casas de bolsa no podrd ser inferlor a los $750°'000,000.00 (seteclen -
tos cincuenta millones de pesos cero centaves moneda naclonal) y en base a
éste se medlrd la capacidad méxima de aguéllas para reallzar operaciones con

valores,

Debernos entender por capital global, segun esta Clroular, el capitai pagado
y las reservas de]l mismo, las primas sobre acciones, las utilidades o pérdidas
por oplicar, la utilidad o pérdida del elerclclo v la cuenta de actuallzacién--
patrimonial, rmas e] 50X de la plusvalfa © menos el 100% de la minusvalia -
de su cartera de valores y documentos Inscritos en la seccidn de valares oel

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, estlmada a precio de mercada.

1.3.1.2.2. CAPITAL SOCIAL MINIMD

El capital social minimo pagado deberd ser de $10,000'000,000.00 y en caso
de gue éste dismlinuya al 30% de su capita!l global, deberidn aumentar tu ca-

pital social en la cantidad necesarla para ajustarse a dicho porcentale,



35

1.3.1.2.3. ACCIONES

Lo aue no sea moedificago por la Comisldn de valores, se reglrd por los ar-
tieulos respectivos de la Ley General de Socledades Mercantlles, por lo gue,
deberdn ser acclones nominativas y reunir todes ios requisitos generales, --

con las sigulentes excepcliones:

La Ley del Mercado de Valores en sy articulo 19 establece que para adqul-
rir el 10X o mas de las acciones representativas del capital de una casa de
bolsa, mediante una o varias operaciones, se requetlrd de la autorizacién -
de la Comlsién MNaclonal de valores, !a cual serd dlscrecional vy si es del -

15% o mds sdlo pedrin ser adqulridas en Jos sigulentes supuestos:
A) Que la adquisicidn sea realizada por el Goblerno Federal.

8) Oue los acclonistas de casas de bolsa fusionantes o fuslonadas podrdn
adquirir, slempre y cuando éstos mantengan el mismo porcentale Que

les correspondla en la fusionante o fusicnada,

<) Gue Jas perzonas gue adgquleran acclones de casas de bolsa fuslonagdas,
lo hagan de acuerd2 a los prograrmas gue establezca Ja Comision Na-
elonal de valores, cuye plazo de adquisicidn nunca podrd ser mayor -

de 5 afips,

De conformidad con lo dispuesto por la circular nomeio 10-12 del 25 de =
agosto de 1976, las sociedades Inscrltas como agentes de valores en el Re-
glstro MNacional de valores e Intermedlarlos, deterdn comunlcar por escrito

a la Comislén Naclonal de Valores, las transacclones gue se efectien gelas



acclones gue tepresentan su cacltal soclal, dicha informacicn webetd com -
arender- 21 pombre, naclenaticad y demds partlecularidades ce las acclones -
que adouiere y deterd propercipnatse gentro oe un plazo ce dlez dias pos -
tericres-a la fecna en oue esa socledag hubigra efectuadn el retito a que -
se refleren los artfcules 122 y 125 e Ja t.ey Genera) ge Socledades hiercan

tiles,

Conforme a la circular 11-23 et 28 de agosto ce 1986 las casas Oe bolsa -
cuyas acclenes se sncuentran Insctitas en ol Registro Nacional de ‘alores e
Intermediarlcs, 25 ceclr, s@ enzuentren cotizacas en bolsa, ceberan pio --

porclonar a ig Comisién la sigulente Informacidn:
a) Informacldn anual, ce cardcter econdinico, contable y administrative.
b) [nformacidn trimestral cel mismo cardcter.

c) Iformacién jurlgica respecto al cumplimiento de las mormas legales -

aplicables a3 su furclonamlento.

1.3.1.2.4. ASAMELEA DE ACCIONISTAS

Como hemps venico menclonanga, las leyes mercantlles son de aplicaclion —
supletotia de.a:uercu con el artfculo 72 de la Ley del Mercado de Valores
y pOr tanto, nos remiltimos a la Ley General de Socledades Hercantiles, -

para el andlisis cel dreano supremo ce las casas de bolsa.

Asl una casa de bolsa funcionard a travéds de asambleas generales y especla
les, estas Jltimas son a jas que concurslrdn Gnlcamente ios tenegores de --
una clase especla) ¢e acciones, mientra$ a las primeras concuirirdn togos -

los acclonjstas.
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~ Las asambleas generales a su vez s¢ divlden en ordinarias y ertraordinarias,
las ordinatlas se reunltan por lo menos una vez al afo dentre de los cuatro
meses slgulentes al Lérmino del elercicio sosial dehlendn oiscutdr scbre los-
puntos que establece el articulo 181 ue la Ley General de Sociedades Mer-
cant_lles. entre qtros; ademss de los asuntos Inclulgdos en la orden de) cla;
£l Informe de los adminlstradores y del comisario, el nombramlento de ao-
ministradores o conselo de aoministraclén v cel comisario y la determing --

clfin de sus ernolumentas.

De acuerdo al articulo 182 de la Ley General de Sociedades tercantiles --
serdn asambleas extraocrdinatias las gue se reunan para tratat cualguiera de

los sigulentes asuntos:

] Prérroga de Yo duracién e la sceiedad;
1 Disoluclén anticipona de la socledad;
) Aumento o Teduccibn del capital soclal;

V) ~ Camblo de obleto de la scciedad;

V) Cambio de nacionalidad de la socledad;

i) Transtormacion de la sociedad;

vii} Fusidn con olta saciedad;

vill)  Emisidn de soclunes privilegiacas;

X) Amortizacidn cor la secledad de sus proplas acclones y emisidn de -
acciones de gane;

*) Emlsion de bonos;

X1 tAeificacidn al contrats sccial v

2} Los demds atuntss pars isl cue s Ley o 2l conttato seelal exily un

qudrum ezpectal.




Las convocatorias para 1a asamblea las regulan Ios artlculos 184 y slguien -

tes de la Ley General de Socledades mMercantlles, se dan las prohlbiclcres

establecidas por la Jey, como son: que los administradores y comisarios no

podrdn votar en 1a geliberacidn relativa a la aprebacién de Informes finan -

cleros, que proceden los medlos ce Impugnacldn que preve dicha ley y que

operan los cerechos ce minarfa preceptuades en la misma,

Podemos conclulr que las restricclones que establece la Ley tdel Mercado de

Valeres a las normas generales establecidas por la LLey Ceneral de Socleda -

des Mercantiles antes vistas son dos:

n

El articule 17 de la Ley del Mercads, en su fraccién Il Inciso o), -

pteve que las casas de bolsa no podrdm realizar aquellas actividades -

que la Secretarla de Haclenda y Crédlita Pibllce oyendo o la Coml--
sién Naclomal de valores declare Incompatibles con las proplas de la
funclon que desempefan; esta prohiblcién es sumamente genéclca y «—~
abarca el gue la asamblea de acclonistas na puede déllberar sobre -
clertos asuntos, esto ocbvlamente es una medida tendgliente a la pra --
tecclén ce los Intereses de qulenes utlllzan a este intermedlario 1 -
nanclera para colatar valores, as! comn e gulenes |nvietten sus re -
cursos e;\ la obtencidn de éstos, o que nos hace ver el gue, las c&-
sas de bolsa deben encontrarse actualizagas acerca de las disposiclo -
nes gque emita la Sectetatla, para no ser sujetos de sanciones que -
puedan llegar hasta e retiro ce la inscripclén para operar coma fn -

termedliaria financlera.
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-De acuerdn con e! art[culo 1.9 de Ia propla Ley del Mercada de valc-
‘_res la adr.:ulslclén de! ccntrol del 10% o rnés. de acclones que repre-
- senten el caﬂltal sm:lal de casas de bolsa requlere la autorizacldn --
.Drevla de Ia Ccmlsién Maclonal de valores y asimisma, ésta esiable-
’ ce que qlnggjna persona fisica o moaral poord ser propletarla directa -

o indirectamente del 15% o mds del capltal soclal de una casa ce --

bolsa, con las excepclones vistas en el apartado anterior.

1.3.1.2.5. ADMINISTRACION

La acministracldn ge acuerco con el articule 17 fraccidn 101 de ja Ley del -

Mercaco de Valores estard formada por administracores, funcionarios y  --

apoderados, deblendd ser personas que satlsfagan a juicio de la propla Co -

misidn los sigulentes requisitos:

a)

h)

c),

Ser de nacionalldad rmexicana o tener cardcter de Inmigrado.

Tener solvencia maral y econémica, asi como capacidad técnica y
agministrativa.

Garantizar su manejo mediante fianza que se expida con {as caracte-
risticas que la Comlsién Naclonal de valores determine, que de  —-
acuerdo r.:m la clrcular 10-50, de septiembre de 1981, deberd ser a
favor de las casas de baolsa, expedlda por compafla de flanzas legal-
mente autcrizada, por la cantldad de $1'D00,0C0.00 cemo minlrmo, -
cetlendo ser contratada con anteriorldad a la toma de posesidn del
carga, vy sélo podrd ser cancelada rmedlante autorizacldn escrita

oel propio agente de valores perscnal maral, una vez gque concluyala

gestién para la que haya sido nombrado el funclonarlo respectiva,
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Que no realice anuellas actividades que la Secretarfa de Haclenda y -
Crédito Pdblico oyendo a la Comisién MNaclonal de valores, declare -
lncu'n%palibles con las proplas de ia funcidn que cesempefan para las
casas de bolsa, Oe acuerds con 1a clrcular 10-10 del 23 de wlla de

1976, ho existe incompatibilidad entre las funciones del conselo de --

“agminlstraci6n, ditector ¥ apcderada de un agente de valores persona

moral, ccn el cargo de censelera de Instituciones de créglts, ya que

ra se 03 el cenflicto de intereces aue se trata de evitar, con la

prohiblcidn a cue e reflere ecte precests.

El nOmeto de adminlstiadores no podra ter Inferlor a clreo y actua--
ran constituldes en consejo de administracidn, deblendo presentar un--
progtama general de funclonarmlento, €] cual deberd incluir por lo -
menas, el estutiio ce viabllidad de la socledad en el contexto general
el mercaco de valores y de la intermediacién en dicho mercago y --
los planes de trabalo con los obletlvos a carto y medlana plazo, gue

sean acorces a8 1as condiclones del mercado.

Las casas de tolsa podrdn adquitly una acclén de la Bolsa ce volores,
S. A, y participardn on el Fondo de Apoyo y Garantia previsto en el

atticulo 89 de ia ley en comento.

La escritura constitutiva y estatutos de las socledades de aue se tra-
ta, asi coma sus modlilcaciones, deberin ser aprobadas por ja Comi-
sién Maclionsl de valores, para nosterlormente ser Inscritas en el —

Registro ¢e Comercic, Sin que sea necesarlo mandamiento judicial.
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Todo ‘lo-demés que se-relaclone con la funcldn sdminlstrativa se te —

¢+ gird por lo:establecido en’la Ley General de Socledades Mercantiles.

1.3.1.2.6. VIGIANCIA DE LA SOCIEDAD N

Aa ERR T PE A
* Esta:funclén-estd a cargo de los comisarlos y de la Comisidn tNaclonal ce -

valares. -

1.3.1.2.7. INFORMAC|ON FINANCIERA

Respecte a la Informacldn financlera existen madltinles excepelones al peincl «
plo general que establece la Ley General de Socledades Mercantfies toda vez
gque al funglr como Intermedlarios financleros, =y situacidn econdmica no $6-

lo Interesa a los acclonistas slno al metcardo da valores en general.

De acuerds con el articulo 26 bis 4, las casas de bolsa deberdn formular sus
estadas flnancleros al dla Gitimo de cada mes, pudlendo establecer la Coml -
sldn Naclonal e valores las reglas de agrupacidn de cuentas, previstas en -
sus cltculares 10-26 bls, 10-26 bls 2, 10-26 bls 4, 10-26-bls 5, 10-2s6-bls 6,
10-26-bls 7, 10-26-bls 8, 10-26 bis 2, 16-25 bis 1G, consuitaples en Ja pu —-

blicacién de la Academia de Cerecho Bursitil,

Los estados flnancleros mensuales y anuales debersn ser publicados en perif--
dico de clreulacldn nacjonal.  Esta publicacidn ceberd ser hecha denlro del -
slgutente mes que corresponda a2l de su fecha y quince dfas despuds de que -
hayan sido aprobados por la asamblea general de acclonlstas, respectivamen -

te.
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L8 publicacitn de los estagos financieros se hard hajo la estricta tesponsabl -
Hdad oe ios administradores y comisarios de las rases de bolsa gue hayan

—

hayan aprobade y dictaminado a autenticidad de tos datas contenides en di
chos, estados.

L3 Comisidn Mactoral de Valores tendrd fa facultad oe ordenar mocificsciones
y correcclones a los estades (inancierss que, a sy Julclo, tuergn fundaments -
les pars autorlzar su puplicactén, slendo el dnfea £aso en oue puedan sar
sfectados por una segunda publicacion.

—

El Incumrpllmlento & Jo establecide por este artloulo, de scuerdo con el 5T ---
ticulo 2C de la Ley ¢el Metcado de valores, tiene como sancibn la suspensitn

o cancelacidn del registio de la casa da bolsa, pet parte de la Comislon Na -
tlonal de Valares.

En {a parte lnal del articulo en camento, se establece que 1o revislén que

haga ia Comision Nacional e Valores oy tendrd cordcter fiscal, es gecir, -
existiendo estados financleros revisados por dicha Comisidn y gue vioien pre

ceptos fiscales sequirdn slendo sujetos a las sanciones que as leyes tiscales

establezecan, con Independencis oo fa suspensién ¢ cancelaclénh antes menclona-
da.

gstos estados financierts deberin ser auditados par contadores poblicos Inde

pendientes de acuerdo » lo establecido en ta clreutar 10425 de kblo e 1579 ¢

por diversos ordenarnientos coma el Cddigo Fiscal de la Fedetrackdn y 13 ey -
del Impuesto sobre ta Renta,

La obligacidn de dar informacidn flhanclera a ia Comision Naclonal de valo —

tes, s encupntrs estabiecida en el artloulo 27 de 1s Ley del Morcado de -
Valores.
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1.3.1.2.8. REGISTRO CONTABLE DE LAS OPERACIONES

La Ley del mercado de Vatores en su artfculo 26 bls establece que todos y -
cada uno de los actos contratados y opetacjones que reallcen las casas de --
balsa deberdn ser reglstrados en su contablidad, determinando que deberdn--
levar €] sistema de contabilldad que sefala el Codigo de Comerclo y Jos -
registros auxillares que ordena el Registro Naclonal de valores, estos libros -
de contabllidad deberdn conservarse dispanibles en las oficinas de las casas -
de bolsa. De acuerdo con el articulo 26 Bis 3 de la propia ley Jos aslentos
deberan efectuarse dentro de los quince dias maturales sigulentes a la fecha -
en que se reallcen los respectivos actos, estableclendo aslmismo, que los -

asfentos en los auxillares deberdn llevarse al dia.

De acyerdo con la clrcular momerp 10-3, del 27 de agosto de 1975, el libro
diatio se llevard rmedlante el registro diaclo de las operaclones efectuadas por
cada casa dg bolsa en orden cronolégico y sefialando el emisor, la Identifl -
cacién del] titulo, el precio y la operaclén, la cantidad de tltulos, el cupdn -
adherjdo, la comisidn percibica, asi como el nombre del con:-prador y del -
vendedor; este llbro deberd ser follado y encuadernado y deberd solicltarse -
se autorice por la Comisldn Macional de Valotes, posteriormente la clrcular-
10-3-bls, del 18 de cctubte de 1978, relevd a las casas de bolsa de la obll-
gaclén de enotar en su libro de reglstro diarlo de operaclones, las transac —
clones efectuadas por la misma al través de 1a bolsa de valores, deblerdo -
éstas Integrar con las hojas de llquidacion diaria los resGmenes mensuales e
tales operaclones proporclonadas por la bolsa de valores, carpetas qQue se -
agrupardn en forma mensual a fin de facllitar su conciliscidn con sus regls -

tros contables.




En la ptimera clrcﬁ!ar se anewxa el instructivo para llevar e] registro de cpe-
raciones de los agentes, gue centlenen la fecha, ndmero ce cperaclén,  ---
cilente o agente, mercado, crden, ndmero de acclones, descrlpelsn, precio -
“imperte bruto, intereses, impcrte ce las comislones, saldos netos y observa-

clones.

1.3.1.2.9. FUSION

La fusidn de las casas ce bolsa como iecliedagdes andnjmas, se reglrd fot la-
Ley General de Socledades Mercantlles, con la salvedad prevista en el artloy
lo 17 fraceién vil segurdo nircafo ce la Ley del Mercaco oe Valores, el cual
preve cue, cuando cte de el wupuesto ce !a fuslén de doc o mas casas de bol-
ta, deberdn contar con Ja aprebacidn de la Comisldn Naclonal ce valores y -
ésta surtlrd sus efeclos cuandc se Inscriba er o Renistio Fdblico de Comer-

clo correspenglente al domilcllio soclal.

Aslmismo, preve el caso ¢e oposicldn de acreedores, los cuales podrdn opo--
nerse Judiclalmente dentro de !os 90 clas naturales sigulentes a la publlcacitn
del acuerdo de fuslén en el Dlarlc Oficial ge la Federacidn y en unc de los

per{ddicos de mayor circulaclén del dornichlio de las socledades que Interven-

gan en dicha fusién,

Esto es5 una excepclon al articulo 224 de ta Ley General de Socledades Mer =
cantlles ya que, éste preceplia gue la fusidn no tendrd efecto alguno slno --
transcurrldos tres meses de la inscripcidn en el Registro Poblico de Corner —
cio y dentro de este plazo los acreedores podrin oponerse suspendiendo los -
efectos de la fusidn hasta que cause ejecutoria la sentencla que declare Ins -

taurada la oposicién; mientras que la Ley del Mercado de Valores determina
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Que la fusldn tendrd efectos desde el momentn en gque se Inscribe, nG das -
pués del plaze gue tlenen los atreedores para opoherse a la misma, y gue da
oposlcidn de acreedcres podra presentarse dentro de los 50 dias de la pubil-
cacién de la fusidn en el Dilario Oflcial y en un periddico de los de mayor -
clireulacldn del domicillo de las soclecades que Intervengan en Ja fusldn, sin
que la oposicldn suspenda tal fusldn, Esto, obvlamente responde a que por-
ia slemple oposiclon de un acreedar, obligaria a [a casa e bolsa a suspender
sus operaciones y tomando en cuenta que éstas tienen funcjones que afectan
Intereses generales y prestan un serviclio pdblico, es vilida la excepeldn pre-

vista al réglmen general.

Per lo demids, la oposicldn que preve ]a Ley del tMercado de Valores esiguat
a la Ley General de Soclegades Mercantlles, en el sentldn de gue, se trata
de una oposicidén gue se tramiltard ante los drganos del poder Judiclal compe.

tente,
1.3.1.2.10. OISOLUCION Y LIGIIDACION

Por dispasicidén expresa del articulo 17 fraccidn viil de la Ley del Mercads -
de Valores la dicolucldn y liquidacién ge las casas de bolsa se reglrd por lo-
dispuesto en los capltulos X y X! de la Ley General de Socledades Mercant]-
las.

1.3.1.2.11. SUSPENSION DE PAGOS ¥ QUEBRA

Respecto de la suspensldn de pagos y qulebra, ia Ley oel Mercado de valo -
res establece que se reglrd por la seceién primera del capltulo primero del -
titulo VIl de la Ley de Qulebras y Suspensidn de Pagos, con las sigulentes —
salvedades:




a) ..

b)

c)

d)

La de las mismas atribuciones a la Comisidn Naclonal de Valores que
las que Llene la Comisidn Naclonal Bancarla y de Seguros en asuntos

de suspensitn de pagos o qulebra de las Instituclones de crédita.

Establece que el cargo de sindlco corresponderd slempte a wna Insti -
tucldn de crédito. Hacemes notar que con las dltimas reformas su -
fridas par la ley de la materia, en las qulebras sdlo pueden ser sin -
dicos las Camaras de Comerclo e Industrla y las Socledades Naciona-

les de Crédito,

La Comislén Naclonal de Valores vigllard Ja funcién de los sindicos -

daslgnados en un procedimiento e qulebra.

legitima e 1a Comisldn de valores, para sollcltar la suspensién de -—
pagos y la declaracién de quiebra en los términes de la Ley de Quie.
bras y Suspensidn de Pagos.

1.3.2. AGENTES DE BOLSA PERSONAS FISICAS

Hasta el afo de 1945 erz posible que las personas fislcas fungleran como In-

termedlatios bursdtiles medlante la autorizacién de la Comisldn Naclona) de -

valares, lo que no sucede a partlr del 8 de febrero de ese afa, en que se -

elimina la posibllidad de que dichas personas puedan ser autorizadas para ser

Intermedlarios en el mercada de valores.

Por 1o que, actualmente, Unlcamente podrdn funglr como Intermediarios bur-

sitlles las socledaces andnimas censtituldas de acuerdo a la Ley General de -

Socledades Mercantiles con el régimen especlal previsto por la Ley del Mer -

cado de Valores.
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l.4. SOCIEDADES DE INVERSION (10)

A este tlpo de socledades se le ha dado en llamar intermediarios bursétiles -

inditectos, como lo veremos en el desarrolio de este apartado.

En nuestro pals las socledades de Inversldn surgen en el afio de 1955 con la-
promulgaclén de Ja ley que las fegula; la primera en constitulrse lo hace en
el afio de 1956, aunque aparentemente las primeros afios de funclonamiento -
se experlmenta un ponsiderable ctecimiento en su capital, en términos reales
el crecimiento disminuye drésticemente en la década de los setentas, debldo
principalmente a deficlenclas legislativas y a la Imposibilldad de estas socle -
dades de adguirir sus acclones para poder dar llauldez a los Inverslonistas, -
tenlendo que absorber la Tecompra dge éstas, con los consecuentes costos [i-
nanclaros y con la posible pérdida de copital en caso de descenso del precio

de las acciones del fondo.

Es en diclembre de 1980, cuando la Ley de Sociedades de inversién se modl-
fica permitiendo a &stas la recompra de sus propias accipnes’ lo que provoca-

el crecimlento de ellas y su san0 desarrollo.

Por otto lado, tenemos que estas socledades se utllizaban en la mayoria de -
los casos como instrumentos auxiliares de flnanclamiento de las casas de bol-
sa ya gue fstas colocaban paguetes de acclones de las cuales eran titulares -

en la socledad de Inversitn.

La Ley de Socledades de Inversién no las define, pero en su articulo letceto

estoblece gue éstas Lienen por cbieto la adquisiclén de valotes y documentos

selecclonadas_de_acuerdo al ctiterio de diversificacién de rlesgos, con recur -

(I0) Ley de Socliedades de Inverslén. Comisidn raclonal de Vvalores. 10% Ed.
Méxjco 1987.



sos provenlertes ge !a colocaclén de las acclones representativas ue sy ca ==

pital soclal entte el pablica !mversionlsta, por lo que, 1as podemos definir --

como Instituclones especlalizadas en la administraclén de Inversiones, ya que

" concentran el dinero proveniente de la captaclén de numerosos ahorradores -
interesados en formar y acrecentar su capltal, invirtiéndole per cuenta y a -
beneficlo de éstos entre un ampllo y selecta grupo de valores, sin pogder In -
tervenir con facultac de decislon, en la gestidn administratlva de las empre-

sas en que invlerten,

Estas socledades reguleren comcesidén por parte del Goblerno Federal a través
de la Secretarla de Haclenda y Crédlto Plblico y que, segdn el articulo evar
to de la Ley de Scciedades de Inver:ildn, por su propla naturaleza, som In e
transmisibles ¥ su regutaclén, en cuanto al funcionamiento, estard vigilaca -

por ta Comisién Naclonal de valores.

La ley contempla tres tipos: Socledades de Inversién Comunes, de Inverslén
de Renta Flla vy de Ilnversién de Capltales.

1.4.1. OBXETIVO Y FUINCIONES DE LAS SOCEDADES DE INVERSION

EN LAS OPERACIONES DEl. MERCADO DE VALORES.

En esencla, las socledades de !nverslén con constituldas como socledades —
andnimas de capital variabie Que tienen por obieto la InversiGn de =u capltal
en valores bursdtiles autorizagos por la Comislén Naclonal de Valores, gque —
administran, y las acciones reprssentalivzas Ce sy capltal estdn destitadal & -
ser aoquiridas por el gran piblico inversicnista, detlendo tener, para su fune
cionamiento, concesldn otorgada por el Goblerno Federal y ser reguladas por

la Ley de Sociedades ce Insersion,
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Debido a la diversificacidn ce sus carteras ce inversién permiten disminuic -
los tlesgos de dicha lr:werslén bursdtil y promedlar utlllcades. Sstas carteras-
de valores representan sus activos y actuan de respaldo para Ja emisidn ce -
sus acclones, las cuales son [as que se ofrecen al publico, de aqui el gue se
les considere como intermediarios indirectos dentro de las operaciones bursd-

tiles,

Asi, la principal flnalidad que persiguen =ste tico ce Instltuciones es dar ac-
ceso a pequefios inversionistas mediante ‘a posipilldag de contar con una [n -
versidn diversiflcada y profesionalmente adminictiraga, ofreclends alto graco-
te Nouldez,ys que {os inversicnistas pueden vender sut acciones en cualguier .

momento.

Las casas de bolsa son por o general !as que fungen ¢z~~~ 32ministradoras -
demminqdas por la ley operadoras - ce este tipo de socledades, quienes por
su naturaleza cuentan con [nformacién opartuna, con una efic_iente inftaes —
tructura de soporte y amplla experfentia, pudiendo ofrecer atractives rendi -
mientos a los inversionistas: aunque eita funcldn no se encuentra limitada -
por la Ley de Socledades ce Inversién a las casas ¢e bolsa, ya que se pueden

otorgar a otras Instltuglenes de distinta naturaleza.

Sus funclones las podemos resumir en las sigulentes:

a} Realizar operaciones con valofes aprobados por la Comisién Nacional -
de Valores, en Ios términas de 13 Ley de Socledades de Inversldn y las

reglas de cardcter general exueuiuas‘cm apoyo en dicho ordenamiento.



1 1}] Promover y prcpiclar un crecimlento mayor del patrimonic de sus
Inverslonistas, que ellos en forma particular y con escascs recurscs
no pedrfan obtener, invirtlendo directamente en el mercado acciona-

rlo,

c) Ofrecer a sus acclonistas una considerable reduccion del rlesgo aso -

clado con las Inversiones por la diversificacién de sus inversiones.

d) - Impulsar el desarrollo en la inversién en el publice en general y prin-

clpalmente entre los ahgrradores de poCcos recurscs.

e) Estimular 1a participacidn de futuros Inversionistas, coadyuvande asf

con el desarrollo del mercado bursitil,

0 Promover el desarrello econdmico del pals, brindando la cpartunidad
de participar en ]a actividad bursitll a tedos los ahorradares median
te la suscripeldn de sus acclones, para que con el producto pesterior
<& haga Inversldn en Instrumentos de renta flla y renta variable con
formande asl una importante carteta que dificlimente podria poseer

w inversionista en forma Individual o alstada.

1.4.2. MARCO LEGAL

L3 primera ley de esta matefia de 1954, fue abrogada por la Ley de S0 —
cledades de inversién de diclembre de 1955, sulre modificacjones en fos —
afios de 1963, 1965, 1978, 1980, 1985 y la de 1986 es |a vigente.

La Ley de Sociedades de Inversidn norma en wu articulado 1as clases y tlpos

de sociedades de Inversidn que pueden obtenet concesldn, las cusles son
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de Inverslén de capitales; establece requisltos acetca de su constituclon y-
funclonamiento, y en su artfculo secundo establece que la Ley del Mercado
de Vvalores, la legislaclén mercantil, los usos bursdtlles y mercantiles y los
Codligos Clvil para el Distrito Federa! y Federal de Procedimientos Clviles

serdn supletorlos a la presente ley,

Estas socledades de Inversidn deberdn organizarse coma soclegades andnimas
de atuerdo con la Ley Ceneral de Socledades Mercantfles, estableclendo --

las sigulenies excepclones al régimen de este ditimo ordenamiento.

n E] capltal minimo totalmente pagado serd el que cstablece la Se-
cretarla de Haclenda y Crédito Pdblice, mediante disposicionesde
cardcter general, para cadd tipo de socledad y atendlendo a las -
conglelones prevaleclentes en el metcaco de valores;

n} El capltal fijo estard representado por acclones que sblo podrin -
transmitirse prevla autorizacldn de la Secretarfa de Haclenda y -
Crédito Pdblico y no podrd ser inferior al minlmo;

.

) En nlngdn momento podrin particlpar en forma alguna en el capl-
tal de las socledades de renta fija, goblerno o dependencia off -
clales extranieras, fislcas o morales, sea cual fuere la formaque
revista, directamente o a través de Interpdsita persona, pues -
Gnicamente podrén porticipor en las de capltal y en las de Inver-
sidn coman de acuerdo a lo que preve el artfculo 102 de la ley a

estudio}

V) Podrédn mantener acclones en tesorerfa, que serdn puestas en —
clreulacidn en la forma y términos gue sefiale el consejo de ad -

ministracion



v)

Vi)

vim

x)

x)

X1

xIt)
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El pago de las acclones se hatd siemore en efectlvo;

El capital deberd ser varlable, pero las gue representan el capital --

minlimo no tendran derecho a retiro.

Tendrdn una duracldn indefinida;

No podrd ser Inferior a clnco el ndmero de administradores que In -

tegran el Consefo de Administracidng

Establece una excepeldn al derecho de preferencla que gozan las ac-
cionistas en la Ley General de Socledades Mercantiles en el caso de
aumento de capltal ya gue, las acclones se pondrdn en clreulacldn -

sin que rifa el perecho antas menclonado;

Instituye la posibliidag d= acquirlr temporalmente por parte de estas
socledades |as acciones gue emitan, exceptuando a las de Inversjon -
de capital de riesgo, sln que les sea aplicable la prohibiclén estable-
cida en el articulo 134 de la Ley General de Socledades Mercantiles,

que prohibe a las sociedades adauirit sus preplas acclones;

Exhonera a estas socledades de constitulr la reserva legal establecida

en 1o Ley General de Socledades Mercantiles; v

Respecta a la disclucién v [lauldaclén de las sociedades nos remite a

la Ley General fe Sociedades Mercantileos.

En caso Ce Suspersion ge Lagls o Goiebia ncs remlte al! conitulzoel
Ley oe Qulebras y Suspensidn de Pages, en Io referente a las Instl -

tuciones ce crédito, con las siquientes ercepciones: gue el cargo —



del sindico y liquidador slempre correspongera a Instituclones de crédn;o fo -
que con las reformas actuales ya se éncuehtra previsto en la Léy de Qule —
bras, establece la vigilancia de la Comisién Macional de Valores sobre los --
sindicos y llguidadores y o posibilidad de que la Comisién Maclonal ce Valo -

res soliclte la suspensisn de pagos © bien la declaratoria de ouiebra.

En su articulo 12 contiene !a misma prohiblclén que 1a Ley del tiercacs de -
Valores en cuanto al porcentaje maximo gue puede detentar una persona fi -

sica o rmoral,

Unicamernte podrdn cperar con valores y documentos aue autorlce la Comisidn

Naclonal de valores; segin lo dispone el Monual de ia Ley en comento.

Norma la forma ode valuacidn de las acclones de las sociedsdes de inversion,

en gl Artlculo 12 ce la Ley Invacada.

Establece en su articulo 14 que las socledades de loversiones tendran prohibl-

oa, entre otras, las sigulentes.

1) Emitit obiligaciones;

mn Reclbir gepdsltes de dinero;

i Hipotecar s Inmuebles;

vy Car en prenda 125 vajares y ooCumentos aue mantengan en sus acti --
vos, salvo que se trate de garantlzar los préstamos y créditos que —
puedan obttener confarms a la fraceion X del articulo 14 ce la Ley

de Socledades de Invetsldn, J& cual establece gue no pocran obtener -
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v}

vi}

vID

i

préstamos y créuito_s salvo aguellos que reciban de Instituciones naclo
nales de crédita, Intermediarlos financleros no bancarios y entidades
financleras del exterlor, para satisfacer necesldades de liguidez, pro-
curar e} desarrollo de un mercado ordenado y gue las de capital cum-

plan con su objetivo;
Otorgar garantias;

Adcuirir o vencer las acciones qgue emita a precio distinto al que se-
fale confarme a fc cispuesto en [os artlcules 92, fraccldn X y 13 de
esta ley; es oeclr, ceberdn ajustarse a las reglas gue emite la Comik-
sion Macional de Valores con 1a previa aprobacién ce la Secretaria de

Haclenca y Crécito PObllco, asi coma al slstema de evaluacldn pre —

" ‘visto tarrelén en la propla Ley:

Practicat operaclones activas de crédito, anticlpos a Tuturo, excepto
schre valores emitidos por e} Goblerno Federal, asl como valores —~

emitidos 0 avalades par Instituclones oe Crédito; y

Adquirir valores extranjerns ce cualquler género, excepta aguellos que
hayan sioo emitldos para financiar una fuente de produccién bésica -

establecida en e| tersitorlo nacional.

L.a L=y de Soclecades de Inversion en el artfculo 1£ preve un régimen espe -

clal de inversitn oe estas sociedades, establecienoo 1o sigulente:
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n Por lo menos el 94% de su activo tota! deberd ester representads en

efectivo y valores,

m Los gastos de establecimlento y arganizaclén o similares, no podrdn -

exceder de] 3% de la sumg del activo total; y

1N El Importe total de muebles y Utiles de oflcina, swnado al valor de -
. los Inmuebles estrictamente’ necesarios para oficinas de la socledad,

no excederdn del 3% del activo total,

Aslmisma, la Ley de Scciedades de Inverslon dispone que la Secreta -
ria de Hacienda y Crédito Piblico pocrd establecer varlaciones a es -
_tos Himites, medlante autorizaclones, considerarkio el tipo de socle --
dad ce Inversién, el monto del capital cons!.l.tutlvb y las condiciones

de la plaza en donde se ubique el domicillo soclal.

1.4.3. TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

L3 Ley de Socledades de Inversiones regula los sigulentes tipos de socledades:

1.;.3-!. SOCHEDADES DE INVERSION COMUNES

Estas Instituclones son socledades mercantlies gue tlenen por obleto operar -
con valores y documentos de renta fija y tenta varlable, colocando los recur
s0s de un gran nGmero de Inversionistas obteniendo con ésto la pulverizacitn
del capltal de las empresas y dlluyendo e} riesgo que Implica el mercada de

capitales, cabe menclonat que la utilidad o pérdida no s= asignard dlaria  --



mente a los accionistas, de lo contrarlo, el inversionista Individual con fon -
dos limitados nc podtia eluclt el factor rlesgo de su Inversidn, situdndels en

peligro de pérdlda Incluso del principal.

Estas socledades de ‘rversién no podtdn Invertir mis del 10% de su capital -
en accliones de una misma emisora, elimirandgo as! los problemas ocasionades
por la falta de diversifieacldn del pertafelio a carteta,  permitiends al inver-
sionista obterner una mayor sogquridad como resuitado de Jos menores riesgos -
cel conjunto ce las inversiones; el poreentale maximo de una emisidn que -
podrd ser azouiriZo por la sceiedad, en ringin caso pogrd eaceder del 30% -
ce las acclones representativas 22! capital soclal de ja emlssra, 1a Comisién
Nacional ge valotes establecera el porcentaje minimo el capital contanleque
cdeberd Invertirse en valores o2 facll reallzacidn, se e«ceptin de lo amterlora
1cs valores emitloes per el Goblerno Federd] y tratdndose oe valores y oo --
cumentos emitidos 0 avalagos por Institucicnes de crédito, las socledades oe

Inversion podran invertir en ellos hasta un 32% de sy capital contable.

Estas Instituciones permiten la participacidn de pequefos y medianos ahorra -
cores en el capital ge las emmpresas, confirlenco ventajas a sus particlpantes,
atribuibles solamente 3 los grandes capitales de Inversién como pueden ser:

a) Diversificacidn.

n) Reguccldn del rlesga.

c} Adgministraclon profesional.

Como vemos toda esta regulacion tiende a la dlversificecldn en 1a Inversion -

por parte de pequeios ahorradores ¥y con la minimizaclon del rlesgo que es



b7

connatural al mercago de valores.

e 1.4.3.2. SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA F1JA

A estas socledades $e {es liama tamblén fondos oef mercado de cinerg y con
sociedades rnetcantfles aue tienen como obletg !a captacldn de recutsos de un
gran nUmero de anorradores, para invertlrlos en Instrumentcs de lnvetsidn de
renta flla y mercado de dinerc, con el otietive de incrementar rendimientos.

La utilldag o péraida neta se asignard glarlamente gntre los accionistas.

Cesde un punte ce vista financiero, fonco de mercaco da dicero y socledag -
de inversiédn ce renta flja son sindnimas, correspongienas el grimers al tér -

mino practico y el segundo al técnlco juridice.

En giciemmbre de 1783, las autorldades mexicanas atorgass ta3 primeras con-

ceslones para la constltuclin de socledades de inversldn de remta fila,

Dentro 2 los valores sobre los que Invlerten pogemos mencionar las obliga--
clenes de las empresas, petrobonos, papel comerclal, aceptaclones bancarias
y cert!ficacos de la Tesorerla de la Feceracjon emiticas por el Goblerno Fe-

deral, entre otros.

Otra caracteristlca particular del ahorro a lravés de estos fondos de merca -
do de clnero es [a llguidez, ya ogue la Inversidn estd representada a través -
de la adauisicion de acclones del fonda, lo que reptesenta una paite prooor -
clonal de ta proniedad ge los actives del fonda y oe 10s Intereses y rendl —
milentos que obisnga la sociedad por la inverslén en valores, par le que, en
cualquier moments podrd wno enajenar dichas acclones obtenlendo mayores —

rendimientos en comparscion 3 los bancarios y con un riesgo minima,



La Ley regula su cperacién fijanda los siguientes limites:

1}

0

1

iv)

Na podrdn Invertly mds ofel 10% cde su capital contable en wna misma
ermpresa;

No podran lnvertir mas del 10% de 13 emlsldn de wna misma emeresa;
£l porcentaje miximo del caplital contable de las socledades, tue po-
drd invertir en valores cuyo plazo oe vencimiento sea mayor de un

a3, a partir de la fecha ce adguisicion, en nlngin caso podrd exce-
ger del 30X de dicho capital, 8 excepclidn oe 10s valores emitidas —

por el Gobierno Federal; y

Tratdnoase ge valores y oocumentas de instiluciones ce crédito, se -

podrﬁ invertir masta un 40% de su capital contadble.

"La Ley de Socledaces e Inversicn establece en su artieulo 21 que la

aslgnacion de wtilldades o pérdidas retas entre los acclonistas ceberd-
ser hecho por funcionatios facultados para ello en 1os estatutos de la
sociedad, quedando bala su estricta responsabllicad a; registro oe o) -
chas wtillgades o pérdicas en los estacos de camabllidad de la sacle -
dad y previenoo gue sl dicrhas funclonarios infringen el citado artioulo,
ouedaran jilmitada y solldariamente obligacas a ertregar a la socle -—
dad una canticad igual al dalo patrimondal cawsado, 1o cuat se sus —
tanciard en wlc” ; crdinario rmercantil, es declr, conoceran de este —

litiglo, seqin el caso, les trinuwles locales o fecerales de la noterla.
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1.4,3.3, SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

Eétas'inﬁtltuclones son sui:ledades mercantiles cuyo objeto es captar recursds

pate operar con valotes y documentcs emiticos por empresas que requ!erén -

tecursos a largo plazo. Se distinguen de las demds en que no buscan altos -

rendimientos Inmediatos slno gue tlenden a promoclonar 1a creacidn o apoya

de las empresas vinculadas preferentemente con actividades cuyes objetivos -

celncldan con el plan nacional de desarrollo.

Se constituyen como socledades andnimas de capltal variable y se Integrardn

contres tipos de comliés:

a}

&)

c)

(§9}]

Comité elecutlvo de acministracldn: son los que ocupan puestos dl -

rectivos en el conselo de 1as empresas promovidas, partticlpando en -

ia conduceidn girectiva y adminicstratlva de las mismas;

Comité de Inversion: tlene a su cargs la seleccldn de las empresas
en las que es factible Invertlr y sus Intrurnentds, establece tamblén
el precio ai cual deberdn venderse los valores de las .empresas promo-
vidas, tomanda en consideracion factores como: valores en llbros, cre-
clmiento de utllidages, estructura flmanclera, perspectiva del mer --

cads, ete.

Cemité de evaluaciGn: éste estard formado por personas indepen --
dientes a la socledad de inversldn ; de las empresas promovidas, tie-
ne a su cargo responder de la valuacién de las acclones de la socle -
dad y la aplicat!én de criterlos para la deterninacién del preclo de -

venta de sus acclones (11).

Igartos Aralza Octavio. Socledades <e [mversisn, Evpectativas y
Realldades.  Acadermia de Derecho Bursadtll, A, C., 12 £alcldn
1980. Pégina 37 y sigulentes.



Este tipo te sociedades auwngue ng son nuevas en nuestra contexto flnanciero,
destacan en el Jecreto de giclembre de 1284, donge se ceflnen sus caracie -
risticas proplas v se establecen nuevos orcdenamientas legales que buscan lm-

pulsar su cesarrallo y rormar sus funclormes.

La diferencia fundamental e este tiop de socledages con las antes vistas se
encuentra fincaca en ios asgectos relatlvos a la Instrumentacidn, mecédnlca v
opclones de inversién gue ofrece a tus acclonistas, ya oue estas sceledades—
estardn dedlcaoas a !a ocromocitn o cerstitucién de empresas con mayoria de
capltal mexicaro gue partlziosn en un rarm9 ce actividages industrial y co --
mercial o ce tervicles gue comiribuyan al desarroilo econémico y soclal del -
pafs, por lo gue, practicamente rno £aisten restticclones para gue una em -~
presa de cualguler tamafic y glre pueda ser promovida por una sotledad ce -
Inversién ce capitales, mediarie la acguiticlon de un porcentaje cel cagltal -
social de la misma, o bien meoiante la adquisiclon de obligacicres emitidas -
_por ésta. Béslt:amenu_; este tipo de empresas recuieren fondos a largo plazo.
Ast, serdn teneficlacas no s6lc las grances empresas sino también las em e
presas pequefas y mecianas, las cuales pocrin diversificar su mercado e In -
crementar su ofopis procuctivigad medlante el Ingreso e capltal, asesorla -

agminsttativa y atesciic financiets orofesional, coadywwande a su 2rpaniida,

La naturaleza ce este tizo de sociedades de inversion diflere de las demds -
en gue existe un mayer riesgo, par tratarie de cocledades que promoverdn -

empresas, cuyo érxitc nao estd asegurado.

La propla Ley Ce Sociecazes de lnversion estaclece oue 105 recurscs oue —

transitorlamente ro sean invertldos en accisnes y collgaclones, deberdn des -
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tinarse s 1a nooulsicide de valores y documentos lnscritos en el Reglstro Na-
ctonal de valores e Intermediariss ague para ta) electo determine 1a Comisidn

™Nacional de valores, para ser operacos por las socledaces de inversién ce -
terta Tija.

Estas socledades de Inversidn de capitales, geperdn capitsllzar por lo mengs-
el 5% de sus utllidades retas nbtenldas en caoa elercicio y el 95% restante-
quedatd suleto s la apiicacldén gque cetermine |a asamblea general ordinaria de
ac-ipnistas, slerdo una eagepcidn a las rorenas previslas en la Ley General -
e Socledades Mercantiles, en donue ariste, <alva las reservas legales esta -
tutarias y las cue decrels !a asamidlea, una absoluta libertad para el destino

c¢e las utltidages que realmerie arrole 1o socledad.

Descués de lo expuesto £aodemos considerar oue las prirciplos paslcos que  --
fungamentan 1a existencia ce estos tres tipos de sogiedades, estdn dlilgldos a
legrar la pulver_lZac‘.én ce la titularicad del capltal de ia empresa privada, --
situanda a estas sociedades como mecaniumes idénecs de participacién masiva
de peguefios y megianos lnversionistes para lograr el impulse y crecimiento -

de la planta productiva del pals,

l1.4.4, SOCIELADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

La Ley de Soclecages e !sversién establece que las sotledades apetadoras --

tlenen como unico cbieto 13 prestacion ce servicios de administracion a las -
sociedades de inversion, asi como los de distribucidn y recompra de sus sc -

clones, pudlenco ser reallzacos éstos tamblén por casas de bolsa,



Para prestar estos serviclos, renuerirdn autorizacifn por parte oe la Com] -

sién Naclonal de valores y dgecerdn satisfacer los siguientes requisitos:

1
n

1)

v}

v}

V1)

Presentar la solicltud respectiva;

Presentar un programa nenem& de funclonamlento oe la socledad, de -
blendo contener éste los planes para distrlbuir entre el péblico, las -
acclones emitidas por seciedades de Inversién;

Estar constituldas coma socledades andnlmas, cuyo capltal esté repre
sentado por acciones orolnarias y tener integramente pagado el capl -
tal minimo gue ceterminard la Comlsién Naclonal ce valores medlan-
te dispesiclones generales, pudiendo ser de capital varlable;

La denominaclidn deberd ser distinta a la utilizada por sus soclos y -

_por cualguler socledad de Irversldn, esto por seguridad para los In -

versjonistas;

La ley determlna gue solo podran ser acclonlstas de &stas, las casas-
de tolsa, los soclos de #stas, personas flsicas gque teunan los requl -
sltos sefalagos por 1a fraccidn [1F del articulo 17 e ia Ley del Mer -
cado de valores (el cual ya fue analizaga y se reflere a Ja calldad -
del sujeto en cuanto a su naclonalldad, solvencla econdmica y morall,
personas morales, inclusive Instituciones de créodito gue hayan figura-
do como socles fundadores al constitulrse las sociedades de Inversidn,
con las que vayan a celehrar contrato de prestacidn de serviclos, de
administracldn y de distribucldn de acclones;

Tendrd como minima ¢inco administradares y actuardn constituldes en

Consela de Administracidn:



vi) su escritura constiutiva v estatutos deberds ser aprobados per la Co--
misién Naclonal de valores;

v}  La adquislelén del control del 10% o mas de acclones representativas
oel capital de una socledad operadeora deberd someterse a Ja previa -
autorizaclén de la Comisldn Naclonal de Valores;

1%} Mo podtd prestar sus serviclos a mas de una socledad de Enversidn del
misma tipo;

X} Requerlran previa autotizacién de la Comisién Naclonal de Valores -
para abrlr y clausurar oficinas;

b3 Estan sujetas al secreto bursatll, en los términos de! Artlculo 25 de-
la Ley del nercada de Valores; y

XH}  La Ley preve la facultad de Ja Comislon Naclonal ce valores para -

” tevocar la autorizaclén a las socledades operadoras cuancio se dé ol -
guna de las hipdtesls previstas en el articulo 20 de la Ley cel Mer «

cado de Valores.

1.5. EMISORES DE VALORES

La Ley de! Mercado de Valores en su capltulo segundo establece la obligackén
de Inscriblr en el Reglstro Naclonal de Valores e Intermediacidn Bursatll por
lo que la ley hace referercia a los vaiores y no al emisor, (nicamente en -
clertos preceptos habla de socledades como emisaras, por lo gue nuestro prl-
met problema es daflnlr quienes pueden emitir valores y pot tanto ser objeto
de Intermeclacidn burséatil.

Concepluarermos comao valores de acuerdo con el artfculo 32 de la Ley del --
Mercado de Valores las acclones, cbligaciones y titulos de crédito emitidos -

en serle o en masa.



La Ley General de Socledades Mercantiles regula las sigulentes socledades:

A) En _mmt:re':o]ectlvo ’

8 . En comandita simple

€) . Oe responsabilidad {lmitada
D) Andnima

E) De capital varlable como modalldad de la andnima
F) En comandlita par acclches

G Cooperativa,

Las Onjcas sociedades de las reguladas cuyo capltal se emcuentiarepresentado
por acclones son las de comandita por acclones y la andnlma; la primwera al -
requerir de acuerds con 2l articulo 209 e la ley cltada del consentimlento -
de )a totalldad de los socios comanditagos vy de las dos terceras partes de --
los comanditarlaos, para ceder sus acclones, se encuentra por su propla na —
turaleza exclulda de] mercado de valores ya que serla lmpgosible realizar con

este tipo ce acclones transacclones bursitlles.

Cabe mencionar respecto 2 las soclecodes oe responsablildag llmitada que —
por su propla forma de constitucion no pueden szt cmisoras toda vez que las
partes soclales en las que se divide su capital no pueden eslar representadas
pot tTtulos negociables. La ley cltada en su articulo 63 en forma Innecesa -
rla por jo antes erpuesto prehibe Ia suserlpcldn pdbliea de este tipo lde 50 --
cledades.

Todo Jo anterior no obsta para que las scciedages puedan emitir otro tipo ce
valores distintos ce las acziones como pusden ser las obligaciones o el papel

comercial.
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- Las, socfédades_ andnirmas son las gue genweralmente emriten titulos susceptibles
‘de lnte_rrnedlacidn bursdtll, En cuanto a su reglamentacién estudlaremos -
mic'arner_\te.lo relativo a su posiclén come emisora de valores suletosa oferta
piblica, es decir, el réglmen de excepcién gue les establece la Ley delMer-
cado de Valores.

1.5.k. ACCIONES DERIVADAS DE LA CONSTITUCION DE LA EMISORA

E} reqlamento especial para el ofrecimlento al piblico de valotes no reglstra-
dos £n bolsa, de 1974 y la Ley General de Socledades Mercantiles preve la
constitucldn de socledaces andnlmas al través oe suscripciones sucesivas re ..
cogldas entre el podlico por parte e fundadsr o fundadaras. La sctual ley
del Mercago de valores no lo preve dentro o suw articulo la a) sefalar que -
debe solicitar !la emlcora su Insceipcidn en el registro de valores y poder as!

ofrecerlos al gran palbice Inversionista, por 1o que para que haya saticitud -
de la emisora debe existir ésta y por lo iaﬁto debe astar constitulda.

La Ley del Mercado de Valores establece oue las emisoras oeberdn expedir -
tos titulos definitivos correspondlentes a los valores representativos de su -
capital en un plazo n3 mayor de 180 dfas naturales, ¥ no el plazo que esta-
bilece la Ley General ge Socledades Mercantiles que es el de un aflo g par —
tir de la fecha del contrato social.

1.5.2. ACCIONES DEPOSITADAS EN LAS
INSTITUCIONES PARA EL. DEFPO -
SITO DE VALORES,

Las acclones que se encuentran en el depdsito de valores, el cual antes del

31 ce diciembre de 198£, era operadd por el Instituto Naclonal de Depdsito-



de Yalores, y hoy en dla es operado por socledades andnimas de capltal va -

tlable con concesidn de 1a Secretaria ce MHaclenda y Crédito Puablleo previa -

opinidn de 1a Comisibn ™Naclonal de valores, se regiran por la Ley del Mer -

cado de valores, tenlenda las sigulentes excepciones a la Ley CGeneral de —

Socledades Mercantiles.

A)

B8)

c)

)]

Desde el punto gde vista ge titule de crédits, este depdsito crea un -

nuevD endoso, al cual se le dencmina en aoministracidn, legitimando

;ll depcsitario para llevar cabo actos de aoministracion respecto del -
tltula, no sujetangdo este endoso al adguirente a las excepcliones perso -
nales que el cbligaco haorfa podigo oponer al auter de la transmisidn -
del tltulo. Este erdoso cesard cuando delen de estar depositadas las-

. bBeelones en 1a sociedad depositaria;

El emisor podrd expedir un titulo gue ampara todas o parle de l1as ac-

clones materla de la emisldn;

.
Tratindose ce acclones debterdn de contener la menclén de estar depo-
sitadas en la socicdad depositarla, produciendo esto el efecto del en -

goso en administraciéng

Se podedn emitir titulos que no lleven cupones adnerides, ya gue para
ese caso se expedirin constancias por parte de la socledad depositaria
que hardn las veces oe esos titulos accesorlos para Lodas los efectos—
legales;

La emisora tendrd la obligacidn de expedir y canjear las acclones ne -

cesarlas con los cupanes fTespectives, cuande asl lo requlera la socle —



F)

G

H)

[
dad depositaria para poder atender [a sollcitud de retiro de los valores

depasitados, pudlendo actuat la socledad como apoderado del emlsor -

para estos efectos;

.3 socliegad al decretar el pago de dividencos deberd nformar por es-
crlto a la sociedad depositarla al dla habll slguiente de celebrada la -
asamblea respectiva; las resoluclones adoptadas en la misma en cuane-
to a derechos que podrdn ejercer sus temedores, Indicando las acclones
o cupones contra los cuales se hardn efectlvos esos derechos, asfcomo

los términos para su ejerciclo;

L3 emlscra responderd frente a la socledad depositaria con las obliga -
clones g su cargo provenientes cel ejerciclo de los derechos patrimo —

nlales;

Se podrdn dar en prenda las acclones deposltadas, formallzdndola ante
la socledad depositaria mediante contrato que debe constar por escrito
sin que sea necesarla la entrega o endoso de las acciu'wes materla del-
contrato y en su casp, la ahotaclon en el registto respectivo, pudién -
dose convenlr expresamente la venta extrajudicial de las acclones da -
das en prenda cuando sea exigible Ja obligaclon garentlzada y el deu -
dor na satlsfaga su fmporte el primer requerimiento, asl como antes -
del vencimiento, cuando el deudor Incumpla la cbllgacidn de manterner

el margen de garantia pactado con el acreedor;

Las constanclas qgue explda la sociedad cepositaria servirdn para:



J)

K)

L)

a)
b}

c)

d}

Determinar la titularldad de las acclones;

Actegitar el derecho oo asistenclia a asamoleas;

Acreditar la Inscripeién en el libfo de registro de la sociedag -
emisora;

La Ley del Mercado cde valores hace ung excepcldn expresa a —
las artfculos 125 fraceion | y 129 de la Ley General de Socle -
daces Mercantiles, al croenar que no se reguerird asentar en el
registra de acciones de 1a emisora la numefracién y gemds par -
ticularlcagas oe lss acciones, salvo cue las mismas otorguen  --
difererte getecre, suwpouesta en el cual se anotard [a serle vy la

clase Que correiconaa;

i.a sociedad emisora cebera propoarcionar un ejemplar de |3 convocato -

rla a las asambleas respectivas a la sociedad depositarla, a mds taroar

un dfa haoil anterior al de su publicacidn y en todo caso, Inlormar ce

dichas convocatorlas con una anticipacidn rno menor de cinco dlas nd -

biles a la fecha ge clerre de sus registros;

Previa a la celebracidn o2 cualouler asamblea de acclonistas los depo-

sitantes, es declr, los Intermediarios bursitiles, estdn obligadas a pro-

porcionar los istados de titulares de tas acclones corresponglentes a -

fin de actualizar las inscripclones gue obren en Jos libros de acclones-

nominativas de las sociedades emisoras; y

Las constancias o2 ia sociecad depesitaria complementadas, en su £aso,

con el listado ce los titwares pue haga [a casa de bolsa depositante,
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servitdn para legltimar al titular de 1a aceldn para ejercitar las acciones-———
previstas en los articulos 185 y 201 de Ja Ley General de Socledades Mer --
cantlles, asl coma de cualguler otra actign lnclusive, de las rl'ue caracter --
pocesal en gue sea necesaric exhiblr valores de los gue se encusntran de -
positados en la sociedad depositaria.

Asimlsma, a sollcitud jugicial o de drbltro designado por las partes, la so--
ciedad depositaria abrird ura cuenta especlal respecto a los valores depost -
tagos que sean motive oe ltiglo e larmovilizard los thulos relatives, mo re-
gistranto ninguna operaciin sobre éllos, hasta en tanto no se le comwnigue

sentencla judiclal efecutoriada o laudo arbiteal que ponga fin a la contio -
versla,

1.5.3., EMISION DE NJEVAS ACCIONES
POR PARTE DE LA SOCEDAD N

€1 artfculo Bl de la Ley del Mercago de VYalores establece los slpulentes re-
quisltos para la emisién de acclones ng suscritas y gue vayan a ser coloca -

das entre el pablieo inversionistas

] GQue sean socledades andnimas de capltal fljo;
144]

1M

Que esté previsto expresamente en los estatutos este tipo de emisiones;
Deberd hacerse renuncia expresa al derecho de preferencia que pre -

ve gl articulo 132 da la Ley Ceneral de Socledades Mercantiies.
Consecuentemnments, Rablendo qudrurn y acoradndose auments para -

suscripelon poblica, la scciedad podréd colecar )as acciones entre el



v}

)

v}

i)

vIin

1X)

pablico sin hacer la publicacldn a gque se reflere el articulo antes -
cltado, esta emisidn dnicamente no podrd llevarse al cabo cuando -
wia minor{a que represente por o menods el 25% del capltal soclal,

vote en contra de la emisldn de acclones no suscritas;

La socledad deberd presentar a I Comlsidn Nactongl de valores el -
proyecto de emislén, con los datos y documentos que la propla co -
misidn sefale, Incluyendo Iz [nforenacién pdbllea, asi camoel progra
ma ge colocacidn y el proyecto de los acuerdos de aurmento de ca -~
pital y de ernisidn de acclones que habrdn de presertarse a la gsam,

blea, todo esto previa la celebracidn de dicha asamblea;

Autotlzaclén expresa de la Comisidn Naclomal de Valores:

- Gue la emlisién se haga con el propdsito de ofetta publica de confor-

midad con lo que dispone la Ley del Mercado de Valores, cuyd g -~
ouisita esencis) es que la socledad andnlma se encuentre inscrlita en

el reglstro de walores; ‘

Le Comislén Maclonal de Valores al otorgar la autorlzaclén sefialars-
las condiciones y requisitos a Que Oeberd soroeterse Ja socledad y la

casa de bolsa, tanto pera Ja emisién como para la colocacién de las

acclones;

La Comision Nacional de Valores s8lo deberd aprobar emisiones de~—~
acclones no suscritas cuando se trate de sociedades gue maniengan -
polticas congruentes de colocactdn oe sus valores en el piblico y de
proteceldn 8 jos derechos de la minoria;

Se mantengan depositadas {as acciones de la neeva emislén en la so-

£ledad depositada.
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£l imparte de las acclones no suscritas pourd ser hasta por unemonta
igual al cagital totalments gagaco o2 la sociedad emisota, deblendo
sefiatar la Comisién nNacicnal ce valotes centrd de dicno imite, <l
monta de 1as acciones no suscritas gue pueden emitirse, tomando an
cuenta |3 Impaortancia v caracteristicas ce la sccledad emlsora y las

condiclones del metrcaco;

El depésitc ante las instituclones para 2] cepdsito pe valores se nhara
por concucto ¢ las casas Ce Holsa y Ce acuverde con 1D olevistoer -

la Ley:

ta sccledad emisara al dat publiclead al capital auterizate, tendrd -
1a cbllgacidn ce menclonar e! importe del capltal pagacgo a la fecha
de la publicaciong

Las acciones se acreqitardn en cuenta a ja £ass ge tcolsa, contra eb
pag? que ésta naga cel precle de las mismas, <eblenco la socledad -
depositaria llevar cuenta ce las accloces pue, por ser futcritas y -

pagadas. puedan ser materla ce trarsferentiag

Las acclones que mo se suscrican y paguen en el plazo gue :efala la
Comisién rlatizral ce Walsres o tonciderards a-uig?as tin que o --

recuiera 1a declaracidn judicialy v

En la cenvnzatcria, ceterd nacerse mencién expresa al requisito ane
terior ai igusi oue determinar gue ¢icha asambiea se redne para una

emisién #e "azcipnes rG sustritas™ de carécter pdblico.



1.5.4. PROTECCION A LLOS TITWULARES DE UNA ACCION Y A LAS
. MINORIAS EN LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES

Esta regula al derecho de las minorfas, que es aplicable a las emisaras, con
el régimen e excepclén tratado en el apartado anterior, de acuerdo con el
artlculo 7¢ de la Ley del Mercado de Valores comc supletotla de la Ley --
GCeneral de Soclegades Mercantiles, procederernos a analizar tal derecho de-

las minorlas.

Al concepto de mincrfa le darermes el contenldo de aguellos acclonistas que-
tengan desde una accldn hasta un 33% del capllal soclal y de ahl clasifica -

remos les derechos que tienen y 1a proteccitin a Jos mismos.

< 1.5.4.1." SOCIOS TENEDORES DE UNA ACCION O MAS

A} De acuerdo con os articules 16 y 19 de la Ley Genergl de Socleda-
des Mercantlles todo socio, adn el que tlene una accldn, tlene ce -
recho a la percepclén dal dividendo que e corresponda a su accién -
y en caso de Incumplimlento por parte de la socledad a este dere -
cho, el acclonista estard legltimaco para efeccer la accién corres --

pondlente, la cual hard valer en Juiclo ordinarle mercant|l}

8) Confarme al articulo 22 y sigulentes de la Jey cliada, todo tltutar -
de una accldn tlene derecho a exlgir la sucta de liguidaclSn;

C) Segin lc dispuesto en los articulos 11, 128 y 129 oe la ley referi -
da, todo acclonlsta tiene cerecho a transmitlr Ia calidad y los de —
rechos de sncip. rigléndose por las dispesiclones relatlvas a los va -
lores literales, en lo gue sea cormpatlble con su naturaleza y no sea

_rmdlﬂcado por dicha ley;



o)

B)

F)

I}
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v)

Q)

)
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Tedo acclonista tlene derecho a la suscripcldn preferente de ruevas-
acciones que <& emitan por aumento de capltal, de acuerdo con el
articulo 132 de la ley citada;

De conformidad con el articulo 135 de !a ley referida, al tratar los
casos de jeduceldn del eapital soclal mediante el reernbolso a los --
acclonistas, se ¢stablece gue la detlgnacion de las agclones gque ha -

yan de nulificarse serd per sorteo ante nowatio o cortedor titulado;

De acuerdo con el artieuio 136 cuando dichas acciones tengan utili -
dades repartibles y el comtrato sacial lo autorice deberdn estarse a

Ins slgulentes reglas:

Le amortizacidn deberd ser decretada por la asambles general de --
accionistas;

S6lo se podrdn amortizar acclones integramente pagadas;

La adquisicitn de acclones para amortizar se hard en bolsa, & menos

que la asamblea general flfe ua precio determinados v

Los titulos cde las acclomes armartlzables quedardn anulados y se po--

dran emitic acclones de goce.

Los articulos 136 y 137 de ptopia ley, confleren, slempre y cuando-
esté previsto en estatutos, a todo accloniste el derecho a obtener —
acclones de goce;

Cualgquier acclonlsta tlene derecho a convocar a asambiea general —

ordinatia, en los siguientes casos:
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"En {os casos previstos por los artlculas 185 y 186 de la propls ley -

nue establecen que cuanoo por cualculer causa faltare ja totalidad -

e tas carnisarios, el consejo ae agministraciGn deterd convocar en
el térming ge tres dlas a la asamolea general de accionistas para -
aue haga ésta la declgnacldn de comlsarios, cue en caso oo Gue ef -
consejo de admnlpistracién no to hiclera, cualgquler accionista, es pe-
cir, el simpie tenegar Ze umg accitr poord ocurrlr a la autoridad --
Judlcla) gel acmicllis dae la sccledad para gue dste haga )a convooa -
toria y, i esto no es positle, cualguler acclonista, nembrard 3 los
camlsarics, cuienes funcicnardn nasta gue [a asamblea general de

accionistas sea canvacada y haga el nombramiena gefinitivo; y

Asimismo, cualguier acclonlsta podrd convocar a 3 asambles general

O aruionislas cudndo:

1. O se haya celebrade ninguna asamblea durante dos elercicios

consecutlvos; y
Cuando fas asampbleas celebradas durante este tiempo no se -

kayan octupado de los asuntos que indica el artlculo 18] de
fa prcpla ley.

Sl e} aoministrador o conselo de administracion o los comisa-
tles se reMusarsn a hacer la convocatorla, o na la hicleran

dentro del térming de oulince dias desde que se haya recibldo
ta solicltut, ésta se formulard ante el kez campetente para
gue hage ia convocatoria, previo traslavo de la peticion al -

agministrador 0 consejo pe sdministracidn y a los comisarios



o))

K

L)

M)

]

tramitdndase ésto en forma incldental, en ia via mercanth;

Toco accionista tlene detecho a partleipar en las asarrbleas geneta -
les y oe acuerco con el articuloe 113 de ta propia Ley, tedo acelo -

nista tendrd derecho a wn voto Por acclong

Les artlevlos 173 y 186 oe la propla ley, confieren g todo acclonds-
ta el derecho a la Informacidn, gue consiste en poner a fu disposi -
clon la Informaclén financiers y el Informe de los convsarios, quince
;:ﬂas antes ce fa Techa oe la asamplea que haya de discutitio, te -~
nlende derecho a cue t¢ les entreque wna oopla et informe corres -
poodiente y gara ello. 13 convocatorla de jas asarmtleas generates -~
ceberd hacerse por meio de la publicacién en un aviso en el perld-
. dico oficial de fa locaiidad gel domiclilo ge la socledad © en ung 29
" ios periddicos de mayor clreuwiacidn en dgicha comlciiio, ©on esto se-
protege el derecho de jos accionistas para que puzdan acudir o fa -

socledad y pedic la copla del infacme menclonagio;
*

egin el articulo 142 de la ley citada todo accionfsia tieme derecho
a ser adrpinlstramr o farmar parte del consejo ce adninistracifng
Tado accionista, igualmente Oe acuerdo at articulo 184 de i3 ey
tlene cerpcha 8 ser corisario] ’

De conforminad con el artfculo 157 oe {a Ley citaga cualguler ac -
cipnists puege derunclas por escrito a 10s comisarios Jos hechos que

estime lrrregulares en 1a agminfstraciong
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" En e} caso de constitucldn suceslva, todo soclo fundader podrd exigir

' jadiélalmente ) curmpiimlento de las obligaciones pactadas, & 1os de_

mis suscriptores, con apoyo en el articuls 96 de la procla ley; v

.- De aguerdo con e} articulo 206 de dicha ley, tcdo acclionista que ha-

ya votado en contra de resoiuctones gue versen sobre cambio de ob -
jeto de ia socledad, camrblo de naclonalidad de la misma y trans —
formacién de ésta, tomadas en la asamblea gereral de acclonistas,
;;taeue peeir su separacién ce la <ogledad y obtener el reembolss ce
sus acclgres, en proocelds at actlvo soclal, segdn el dltimo Batance
aorotaco, siempre cue I solicite dentto oe los avince dias sigulentes

a la ciausura de Ja asarblea.

1.5.4.2. SOCI0S MINORITARIOS -

En el supuesto ce oue los administradores sean tres o mas, el articy
lo l4u de fa iey cetermina gue el contrato social detprminard ios -
derecnas que cortesoondan a la minoria, pero en togo caso, los ac --
clonistas que representen un 25% ce2) capltal social podrdn nombrar -
cuando menos un consejero, estableciéndose en este misma precepto
el régimen de excepclén para las socledades nue tengan Inscritas -
acclones en la colsa de valores, en las nue ese porcentale se reduce
al 10%. Este es la inica escepcldn gre preve 1a Ley Ceneral de --
Sociedades #ercantlles, dentro de la protecclén a las minorias tra ~—
tindose de ernisoras bursdtiles y por tanto, ec la unica que en eSta-

materla de minarfas no se encuentra prevista en la Ley del Mercado

de Valores;
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Respecto del nombramiento de Comisarin, ia ley citada nos remite -
al articulo antes visto, por lo que en las socledades gue lengan re --
glstradas sus acclones en I3 bolsa de valores, los acclonfstas que re«

presenten el 10% cel capital tendrén derecho a nombrar un comisa

rie cuange ex|stan tres o mias de £stos;

-

Los accionistas gqua repfesentan por lo menos &l 23% del caplial su -
L

cial podrdn pedir por eserito en cualguler momenta &t administrador -
o consejo oe administractdn o a (95 comisarios, se convoque a asame

biea geretal de acclonlstas para ttatar los asuntos que Indiguen,

€n caso de nue ef agministrador o conselo oe administiracidn no Cone
voque &n el términa de 15 olas, se potrd ccuftir a ja sutoridad du ~

dicial del domiclifo ge la socledad, para gue ésta convoque o dicha «
asambles;

De atuertdo con el articulo 199 d= la propla ley, lov accionisias oue
representan el 23% de (a5 acclones en una gsamblea, podrén pedis se
aplace par tres dias hdblies la voloclfn de cualguier asunta  respecto
oe} cual no se considetan seficientements Informados, la ley preve -

la Nmitacion ge mste derecho y 00 podrd ser elercido por wna sola -
vEZ para el misme asunto; v

Segin el articulo 201 de i3 propla ley, ios acclonistas que represen--

ten el 3IX del capital social pueden oponerse judiclaimente a las

resnluciones de las atarmbizas generales, cuanda rednan [os sigulentes
regulsitos:
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- Que la demanda s ptesents gentro de tos quince dias sigulentes a s

fecna ge-la clausura de |a asamrbleas

Que los reclamantes no hayan toncurrido a la asamblea o hayan cado

su vOLg en centra ce 13 resoluciing

Que la gemanda sefale la cliustla ge! contrato sceial o el precepto-

legal Infringlco y e} corcento ce viglacldn, €sta cpesicldm ro zz=0d

hgcerse tespecto de {35 reschuclones relativas a la remocidn ce ag --

ministracsres y comisatios. El procedimiento e seguird ante .c5 ==
tribunaies competentes, Jue en materla mercantll son ya olen tos -
fedérales o lczajes v ia vla idfnea soria 13 crdlnaria mercantil.
Aslmlsmc, <e establece e] regquisitc oe degositar las acclones o cer--
tiflcacos expedicos en institucidn e crédite o ante notario piblico,
las constancias gue expida la sociedac depositaria, complementados -
en 53 caso, con el listago oge les titulares gue haga la casa de bolsa
cepositante, tendrdn el mismo clecto de acuerdo con la Ley ool -

Mercago Oe Valores gue las prepias acclomes.

La sentencia produce efectos ferpecto de tocos los socios y todas las
oposiclones contra wna misma resolucidn se oeberin decldir en wna -

sala sentenclay

En el caso de <posiclén visto en el inclso anterlor, los acciomlistas «
podrdn pedir la tuspensidn e [3 elecucidn de las resoluciones Impug -
nadas, siempre y cuandy te clere fianza suficiente para responder da
los dafos y perjuicics que pudleran causarse a la socledad por la Ine-
jecucion de dichas resoluclones, =n caso de gue la sentercla cecla -

rara infundada la oposicidéng y



) 105 acclonlistas que representen el 33% tendrdn gerecho a elercer la
accion de responsabliigad clvll en contra del administrador o pesat de

aue 1a asamblea haya decldido no exigirla, siempre y cuando:

a} La demangda comcrends el monto total de la responsabilidad

en favor de la sociedad y no Unicamente el Interés petsonal
de 1os promoventes;

B Que en su casd; los actores na hayan aprobaca 13 resolucion
tomada per la asamblea general de acclomistas; y
c) El mismo detecho a la misma minoria corresponde tespecto a

los comisarios.

1.6, PROTECCION DIRECTA AL PUBLICO INVERSIONISTA

La Ley del Mercads de Valores establece oos tipos oe pioteccldn: wna a -

todo el inversionlsta, que Lrataremos en este apartado ya que, la minorla -
.

entra dentro del grupo de inversionlstas y por tanto se encuentra proteglda -

por estos mecanrlsmos y 1a otra a cleitas minorfas que tratamos en el apar -
tada anterior.

1.6.1. SECRETO fRJRSATL

€l articulo 25 de 1a Ley del Mercadp de valores determina que )as casas de
bolsa no podrdn dar motlcla de las operaclomes oue realicen o en las que In-
tervengan, salvo gue las solicite el cliertle de cada una de dstas © sus te —
presentantes legales o gulen tenga poder para intervenir en ella. Igual que
en el secreto bancarlo, exlsten excepclones a esta prohibieldn, coma las

STA TESIS NG BEBE
SAEJR BE LA GLiSLIATECA



noticlas que deben proporclonar a la autcridad ludiclal en vittud de provicen -
clas clctadas en juiclos en e que el cllente sea parte, ¢ a las autoridades -
Competentes, por conducts de lal ComIslén.Naclmal dé Valores. Ademids --
me.nclma la Informactén estaoistica prevista en el-art!cull: 27, fracelén 1 ce
Ia propia Ley oue establece gue las casas ce bolsa estén cbligacas 8 dar  --
perigolcamente esta informacion a la Comisldn Naclonal de vatores sobre las
ctivigades y coeraclones oue realicen, slenda esta informacién global sin -
Igentiflcar a sus cilentes, En pura téenlea jurlalca, el artleulo 25 no denld
haber techa la exrepeldn o€ ella ya que el precepto gue preve la informa --
cidn estacitica nace mencitn expresa de que fa casa ce nolsa no deperd -

eroporcicnar los mombres ge ios clientes.

1.6.2. PROCEDMIENTO DE RECLAMACION ANTE LA
COMISION MNACIONAL CE VALORES PARNA
PROTEGER LOS INTERESES DEL. PUBLICO
INVERSIONISTA

£n caso ce conflicto entre un cliente y lacasa de bolsa, la ley estapiece -
pracedlmiento previo sl judicial. E) primer ptocedimiento previsto por la -
ley es el concliiatorio, que se encuentfa regulado por los articulos 87 y BB -

de la Ley del Mercado de valores estructurados de la sigulente manera:

1.6.2.1. RECLAMACION

E} reclamante deberd prezentarla por escrito ante la Comlslén Macional de —
valares y ésta le correrd treslade a la tasd de bolsa de gue se trate, Inte--

rrurrpléndose la prescripclén tanto civil o mercantil de las acciones proce ~—
dentes,
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.. 1.6,2.0.1. TNFORME DE LA CASA DE BOLSA

Dentro del término de cinco dias tdblles contados o partir ce ia notificaclén
con e} trasiada, la casa de bolsa deberd rendir un Informe por escrito a Ja -
Camisiée Naclonal de Yalores, en 2! que contestara en forma oetallada to -
dos y cada unp de los hechos a gue se reflere la reclamacgidn, deblenda ser

presentada por un fepresentante legitlma.
1.6.2.1.2. ARITA DE AVENENCIR

Una vez contestada ja reclamacitn por parte de la casa de bolsa, ta Com) «
sifn Naclonal de valores citard centio de los treinta ofas sigulentes a partlr
ge ia fecha de presentacion del escrito infclal @ una fumta de avenencia, si-
no es posiple que se cejebre en ia primera fecha, deberd verificarse denmtro-
de los ocho dias sigulentes; en caso de no comparecer el feciamante sin
causa hsstificada, se entenderd gue no desea 1a conclllacidn y gue es su vo-
luntad r someter sus diferencias al arbltraje de la Comisidn, quedando im -
pasibllitade para presentar mweva reclamacion sobse el mismo caso ante ésta
y estango legitimado segun el articulo 88 para acwair 3 los trlbunales com -
petentes. 51 la casa oe belsa ng se presentara, se le jmpondrd una mwita =
que va de mil a tres mil dias de salarlo minimo general \;igente en el Dis -
trito Federal; asimisenio, 3= dard por sgotado e procedlmiento conclilatorio -
st al concurtlr @ fa knta relativa, las partes exprezan su volurtad de no -
conciliat © pien conclilan sus viferenclas. €n esta caso, (3 Comisién Na —
clonal de Velores Jevantard acts en la que se bard constar cualoulera de las

circunstancias antes previstac y la termingcldn ce dicha conclliacidn.



£n esta ‘,u'\ta- !_é Comislén Nacional ce valores Invitard a las cartes a oue --
vnlm‘.ér!aménte ¥ £e comun actuerso la cesigren rbliro raciéndose somstar,
en su caso.‘ £l éé:mprumlsa' CD!?QS{}&\G]W[C en gf atta cue al efecto |evarte
1a Cemisién. '

1.6.2.2. UICIO ARBITRAL EN AMIGABLE COMPOSICION

Serd Arbitro la Comisién Naclonal ge valcres, la cual fllard brevemente las.
cuestiones gue ceberdn ser obleto oe alcho arditrale, La Comision resalverd
en conclencia y a buena f€ guarcaca sin s.leciin a formaligages especiales,

cera coviamerte cosetvando 1as formajidaces ezenciales gel proceaimienta,

De acuerco <on la ley, la resclucidn sdlo admitird aclaraclon a instancia ne

parte, presentaca a ios tres gias siguientes a a3 rotificaclon ce 1a tesolution,

1.6.2.3. JINCIO ARBITRAL DE ESTRICTO DERECHO
1.6.2.3.1.NORMAS DEL. PROCEDIMENTO

Las rormas del crocecimlents balo tas zuales e sigue el julclo atoitral ce -
estricto cereche, podran cer geterminadas convenclonalmente per las partes -
y se expresardn en el acta gue ia Comision evante, se aplicatd supletoria -«
mente el Céolgo de Comercio, con excepclén de los articulos 1235, que -
cetermina que !a confesldn que ro s hagn al absclver posiclones <aberd ser
ratificada; el articulc 1747, aue establece gue los Instrumentos expedigos --
por las autcrigaces locales serdn legallzaocst per lot gobernaderes de los es -
tados ¢ cel Distrito Feceral, £ cor lo; i=fes politices oe los territorlos v el
articulo 1296 gue =staplecs oque (o5 documentos frivacos sdlo hardn orueba —

plena cuanda sean reccrozigss legalments aof Quien los suscribe.  Asimisme,
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& falta de clsposicldn de dicho cficlgs, se apllcard el da Procedimlentos Cl-
viles para el Distrito Federal, satvo lo previsto en gl artlculo 617, e cual -
establece gue ¢! compromisa arbitral serd valloo aungue no se MNje el término
del julclo y en este caso la mision del drbltro ourard 60 dias a partir de Ja

aceptaclén del nombramlenta.

1.6.2.3.2. NOTFICACIONES

Pueden ser personales o pot correo certiflcado con acuse de reclbo y por =
lista. Estas dltimas serdn las relativas 3l trastado de la reclamacldn, la --
cltaclén o 1a Junta de averencla, de Ja demanda y del lauo. ’

a5 notiflcaciones surtirdn efectos al dia slguiente ge su ratlficacidn, esto--

es, establece en cuanto al suttimiento de los efectos un régimen especlal.

1.6.2.3.3. TERMMNOS

a) tNueve dias para presentar 8 la demanda a partlr del sigulente o la -
celetiracidn del comoromiso;
[+ )] Mueve olas para contestar a la demanda, contados a partir del gfa -

siguiente al emplazamlento a lclo;

(o] La Comdsidn fijard el término que crea pertinente para ef ofrecimlen
to, admisidn, recepcién y cesahogo de las pruebas no pudienda exce-
der de 40 dfas;

d} Dlez dlas comunes a las partes, para gue éstas formulen ajegatos; v

el Clez olas para los demds casos no previstos.



Los términos terdn Improrrogables y se computardn en dlas hdblles.

Concluldos 10s térmings no serd necesatio el acuse de tebeldla para ptose --

quir con el procedimiento y se tendrd par percido el derecho gue dentro de
ellos cebid elarcltarse.

a estes des dltimos procedimientos se les aplicardn las slguientes reglas:

1.6.2.3.0. PAUEBAS

La Comislén tiene la facultad oe allegarse tosas los elementos oe convlccion

" gue estime necesarios para resclves las cuestlones gue se le hayan sometida-
a arbitraje.

1.6.2.3.5. LAUDO

El proyecte deterd someterse a la consideracién de la Junta oe Goblerno de-

la Comisidn ™acicnal de Valores para oue éste s¢a aprobado.

Sl @] lauto condena 3 una €asa de beolsa, e le otorgard £33 gue cumbia -
ccn 81, e] plazo cde quince dlas nablles a partit de su notlficacién, st no jo

cumpliese, 1a Secretaria de Haclenda y Crédito Poblico Impongid a la casa

de bolsa uma multa ecuivalente at importe de lo condenado y sl el_ incumpll -
milentc es relteragn le poord suspender o cancelar la Inscripclén en la sec -
¢idn de Intermeoviarics cel Registro Naclonal de valores e intermediarios; -—
aslmisma, la parte afectaga por el lncumplimients podrd acudic a Jos tribu -

nales comgetentes para elecutar la resoluciés,
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1.6.2.3.6. RECURSOS

El laudo s6lo aomitird como medic de Impugnacldn el klcio de amparo y las

demds resoluciones e} de revocacldn presentado ante la misma Comisldn,

1.6.3. FONDO DE APOYO PREVENTIVO

Este fondd se encuentts regulado por el artlculo 89 de la Ley del Mercado -
de Valores y tlene como flnalldad preservar la estabiligad financiera y garan-
tizar e] curnplimiento de las obligaclones contraldas por las casas de bolsa --
con su clientela y estd constltulda por aportaciones de las casas de bolsa y -
reglamentado por las clrculares expedldas par la Comislén Naclonal de Valo -

[es.

2. INTERMEDIACION

Corna Introduccldn sblo menclonaremaos el concepto que da la ey del Merca
do c¢e valores ce s Intermedlaclén y posteriormente la anallzatemos con de-

talle.

El artlculo cuarto sefiala que para efectos de la ley mencionada se consldera
ratdn intermedlacidn los sigulentes actos:
A) OPERACIONES DE CORREDURIA DE COMISION ¥ OTRAS
TENDIENTES A PONER EN CONTACTD LA OFERTA Y LA
DEMANDA DE VALORES

Esto es el concepto ampllo v genérico de lo gue podemos entender —

Jurldica v econdmlcamente como Interrrediacién, es decir, "el acer —



B)

C)

camiento de qulen solicita valores y de oulen los ofrece”,

OPERACIONES POR CUENTA PROPIA CON VALORES
EMITIDOS O GARANTIZADOS POR TERCERO RESPECTQ
DE LOS CUALES SE HAGA OFERTA PURLICA

Este punto hate referencia a las operaciores oue realizan los inter -
mediarios bursitiles con valeres cue son emitidos por entldades eco -
ndmicas, o blen garantizadas por éstas y que tales Intermedlarios -
ofrecen y odemandan del giblico por =u prepla cuenta y no en repre -
sentaclén ce su clientela, es gecir, en esta hipdtesis mo existe la -
representaclén gue encontramas en los €asos de la comisidng cabe ~—

sefalar también gre se hace referercla a clro concepto fundamental

oue es el de aoferta pdblica ¥y que se analizard posteriotmente.

ADMINISTRACION DE MANEXD DE CARTERAS DE
VALORES PROPIEDAD DE TERCERGS

En este anartads enconmtrames la acilvidag comdn, respecto al pdblico
Inversionista, gue realizan los Intermediarios bursdtiles, es ceclr, el-
actuar y Nevar al cab3 cperaclones y actos juridlcos en representa -
cidn de los titularet de ias carteras ¢e valores, con la finaligad oe -

lograr la mayet preauctivioas e dieros recurses.

Cabe sefialar gue en las Gos Gitimas nipdtesis proplamente Mo nos en-
cortrame:. en 15 nue geréricamente conozemes comg intermedlacion -
toda vez gue &l tratarse oo cpetaclones per cuenta propla y a nom -

bre prople se excluye en otinclpis la ealstencla de un intermediatlo, -



fa que la éasa de bolsa actuard por su propio derecho y no por cuen.
ta de alguien, por !o que no leva a cabo el actoc e poner -en con -
tacto a qulen demanda y a quien ofrece. Igualmente, en la dltlma -
Hlpdtesls no podemos hablar esttictamente de intermediacion, toda -
vez gue se treta de la soministracldén ce un pattimonlo ajens, aungue

de estos actos se pueda detivar la Intermedlacidn,

Por lo dicho en el parrafo anterlor, la ley establece en forma jmpe -
rativa que, aungue por su aropia naturateza juricica mo sean actos oe
intermediacidn, !es oé tal cardcter, para poder requiar esa universi--
dad de cperaclones y actos que se llevan a cabo en el rmercado de —

valores.

Podemaos concluir gue para la Ley del Mercado de Valotes se consl-—
siderard Intermeciacidn "La reallzaclén habdltual de operaclones de -
correcuria, de comisién y otras tendlentes a poner en contacto fa -
oferta y la demanda de valores emiticos o garantizacas por tercefos-
respecto de los cuales se haga cferta pdblica y los actos de adminis-

tracldn y manelo de carteras de valores propledad de terceros”.

Del andlisls realizada al articulo 42 de la Ley del Mercada de Valo -
res surgen los siguientes conceptos fundamentales: Comiskdn, corre -
durla y cclocadares, Jos cuaies anatizaremcs postetformente en eite
trabajo:
2.1, VALORES COMO CBXETO DE LA INTERMEDIACION
La Ley General de Titules y Operaclones de Crédito, detlne en su articulo -
52 a los tltulos ge crédita como “los documentos npecesarios para ejercitas el

derecho literal que en ellcs se consigna™,



En nuestros clverses ordenamientos legales y en doctrina se han utllizado co-
mo sindnimos "titulos de crédito™, "titulos valor” y "valores"; dlscutléndose
odoctrinalmente cudl es la melor denominaclén para los llamados por la ley —
referiga, titules ce créalto. Este nombre es Impropio por mo comprenger --
aouéllos que no Incerporan crésitos o cque sélo lo hacen secundariamente y en
cambio, la denominacidn “"titulos valor" resultatia tamblén impropla por que -
no todos contlenen valores como sucede con los representatives de mercan —
cias. Mo costante 1o anterlor, nuestra doctrima bursatil y la Ley del Mer --
cato ce Valores ha acogido coma denominacidén ce los objetos de [a Interme -
glacidn tursatil fa de "valores" o "titulos valor”,por o que a ella nos cefl -

TEemos.

Los wvalores constituyen el objeto de la intermedizclon bursitil y per tanto -
del m;arcado c¢e valores, Esta ley en su articuio 32 nos define a los valores «
corno las acclones, cbligaciones y demds titulos ce crédito gue se emitan en
serie 0 en masa y determina que se aplicard 21 reégimen establecido por ella-
a los demés titulos de crédito y a otros documentos que sean objeto de  ——
oferta pdbiica ¢ de Intermediacion en el mercado de valores, que otorguen a
sus titulares derechos de crédito, de propledad o de participacidn en el ca -

pital cde personas morales.

Siguiendo a! sefior licenclade Jorge Barrera Graf {12) anallzaremos las carac -
teristicas de ios titulos valor derivades ce la definicidn legal.

2.1.1 CARACTERISTICAS DE LOS TITLLOS VALOR

12) Ja Ba 5 Graf. Los Thulos de Crédit los Titulos val
() e e e et i e G eita Y Jos Tlulon yalar %2,
México, D. F., 1983, phgites 4 y siquientes.



8y

21,01, CARACTER NECESARIO ¥ CONSTITUTIVO DEL DOCUMENTO
2.1.1.2, LITERAL IDAD
L2003, AUTONOMIA
2.1.1.4. INCORPORACION
2.1.1.5. .  ABSTRACCION
2.1.1.6. LEGITIMACION
2.1.L.7. CIRCULACION

2.1.1.1. CARACTER NECESARIO ¥ COMNSTITUTIVD DEL. DOCUMENTOD

Este cardcter necesarlo se desprende de) artlculo 59 de la Ley General de -
Titules y Operaciones de Crédito, asl como de los artfculos 62 - el cual los
cistingue de Jos gemds documentos oe simple Ident!flcacidn-, el 179, gue —
precisg 1a obligacidn de exhibir el gocumento para ejercitar el derecho Que -
en &) se consigna, ei 20 gus establece que “e) secuestrn o cualesquiera otros
vinculos sobre el gerecho consignado en el titulo, no surtirdn efectos sl no-
comprenden el titulo mismo™ y en epinlon gel licenclado Batrera Graf el —
articulo 23 de la Ley General de Socledades Mercantiles exl'ge la aprehensidn
cel titulo en Jos casos en que se embarguen derechos del socio en socledades

per acclones.

En materia buréét!l ests nota no se aplica en ilos casos de Inscripelon de —
valores del Reglstro Naclonal te Valotes e Intermediarios, esto de am.:erc!o-
con el artfculo 15 de la Ley del Mercada de valores; en el caso de trans -
ferencia de valores depositados en las Instiluciones para el depdsito de valo-

res, tempoco se surte este principlo ya que, Ja Lransferencia de dstos se --



teallza mediante aslentos en los registros de las lnstlituclanes de depdsito sin
gue sea necesafia la transmision flsica v el consecuente desplazamiento ge -
los proplos valores, y el caso previsto en el articulc 77 de la Ley del ter -
cado de Valates que establece la posibilldad de constituic y formalizar e} -

contrato de prenda sin gue sea necesaria le entrega 0 endoso de los tituins -

materia del contrato y en su caso la anotaclén en el reglstro respectivo,

2.1.1.2. LITERALIDAD

Es un elemento esencial de los titulos valor y consiste en fljar la existencla,
el alcance y la extension del derecho que se incorpora al cocumento y que--
por lo tanto, sin #ste no pedifamos tener la certeza de hasta donde poder -
elercitar el derecho Incorporasn.  Asl, 1a Ley General de Tiwlos y Opera --
clones de Crédito determina los elementos que necesatiamente deber conte—
ner la letra y el pagaré en los articulos 76 y 170, para las obllgaciones ~—
en el articulo 210, La Ley General de Socledades Mercantlles en el articu-
lo 125 enumera las menciones que deben tener las acclowmes v, la primera —
ley aplica en distintos preceptos el principlo a estwolo que en forma anpn --
ciatlva enumetamos:  articulo 82, fracelones v, Y1y Wi, 13, 14, 15y 16-

de la propia Ley General pe Titulos y QOperaclones ogg Crédlto.

Ahata anallzatemnos la forma en que opera este principio en los valotes bur -
sitlles. Sl hablamos oe acclenes, obligaciohes y pagarés, consideramas que
sont apiicables los articulos 125 de ia Ley General de Socledaces Mercantiles
y 210, 76 y 170 de la Ley Gereral de Titulos y Operaclones de Crécito, de

acuero a la establecido en et atticuls 72 oe la Ley del mMorcada de Valotes.
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Por otro lado al ceflnir en sy artlculo 32 de la *ey cel Merzado de Valores,
a los valores, mo se reflere en ninginmomento al principlo de llteralidad, --
unicamente establece su caracterizaclon al través de la forrna de emision, es
geclr, la emislén masiva © en setie, operacién que se realiza en el acto de
su creacldn y por lo tanto no puede hacer teferencia al principlo de ltera --

tigad.

Estamos de acuerao con el sefor llcenciado Barrera Graf gulen sostiene que,
no obstante que clcha nota ge Miteralldad se encyentra auserte respecto a --
titulos valor especlales creagos por 1a Ley del Mercado de valores como son
los expecidos por las Instiluciones de depdsitos ce valores que amparan en —-
tado o en parte la ernlsién 2e acclonas y gue <on deoositados en dlehas ins -
tituclones, o bien los gue en substitucién de los cupones de acclones emita -
esta propla Institucion de depdsito; en otros casos, los requisitos de litera -
lidad de los titulos valor ro se establecen en las [eyes o acuerdos adminls -
trativos que los crean, sino que les son apilcables disposicliones de titulos—
semelantes, como son los certificados ce participacién ce la t ey General de
Titulos vy Operacicnes de Crédito establecidos en sy articulo 228a, los CETES
creados par decteto del 28 de roviembre de 1977 y de los PETROBONDS --
creados por acuerdo de la Secretarla ce Programaclén y Presupuesto el 4 de
abril ae 1977.

Tenemaos otro tipo de titulos valor que no se encuentran creacos nl por ley -
nl por acuerdos aoministrativos sino por usos bursitiles y asf{ encontramos al
PAPEL COMERCIAL, éste se representa por pagarés OUe 3 su ve2 50N e —

presentativos de cada emislén que de dicho papel cemerclal haga la socledad.



De acwerdo ton el sefor Hcenclado Satrers Gral, cdithos pagatés Ceberan lle-
mar los requisitos establecloos en el artfeula 170 oe 13 Ley Geners! de Titu -
los y Operaclones de Crédito.

Otro alemplo {0 tenemos en las ateptaclones bancarlas que no son sino lettas
de camblo que aceptan los bancas raltiples para el financlamiento en mone-
ga naclonal ce empresas Mmedianas y peguedas establecidas en México, a  es-
tos valores la Secretarfe de Haclenda y Crédito Poblico en oficlio al Banco -
de México del 17 oe noviermbre de 1980 Jos callllcs coma PARPEL BANCARIO,
asi los requisitos de esas aceptaciones bancarias ceberdn ser jos establecidas
en los articulos 76 y slouientes de fa Ley General de Tiulos y Operaclones -
oe Crédito con las modificaclones que deorlvan de !as citeulares de la Comnl -

sidn mNacipnal de valores y atuerdos tenidos entre la Secretaris de MHaciends
y Crédito Pdblico y el Banco de Méxica.

2.1.1.3.  AUTONDMIA

Este principls no se encuentra en la oefiniclén que establece nuestea Ley —
General de Titulos ¥y Operaclones de Crédito aunque es agmitido como re —
uisito esenclal de los titulos valor, ya que <} oo estd expresamente estable
cido en el precepio en donde se delflre este tipo de documentos st se des -
prende el arth:x.:!adn general en donde s establecen los ruevas derechas gue
caga adquirente recibe por la tramsmisidm ce fos tiulns de crédito, Indepen -
dientermente ¥ aleno del gue hublera correspondlde al enajenante y asi pode -
mas engmeral coma principales los sigulentes articufos:

82, 27, 168 y 159
de Ja Ley General de Thulos y Operaclones ve Crédito.
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gEste principio ooera on materfa bursdtil al establecer la Ley cel Mercado o=
valgres en el artfoule 67 al gue no s padrdn cponer al adoulrente o titules
rominatives por el prececimienta ce asientes contables, las eacepciones pet-

sinales cel cbligago anterlor a la transnisldn contra e autor de la misma.

2.1.1.4, INCORPORACION

Los titulos ode crédito son documentos gue llevan Incorperacos los derechos -
g forma tal que el ejerclelo de éstos estd congicionaco a la exhiblclén del-

occurnenta, es cecir, se posee el derecho paraue se tiene el titulo.

£l procedimlento de transmlsidn al traseés de aslentes contables cermlte In -
cluso prescinair da] papel, d¢al documento, ya que estamos ante la desma -
terlalizacion dal titulo de crécite y asi lcs teredares resultardn tltulates, no
de derechos documentales incorporades en el tulo, slno sélo oe aguéllos -
que se desprendan te los aslentos contables respectives. El documento cede
ante registros en libros; cela aguél de ser necesarjn y autdnoma, para dar -
crlgen a una institucidn con patecidgos efectos a los que sen proplos de los -

titulos oe crédito, como serfan las inscripciones en los libros respectlvos.

¥ agul colncldlmos con el sefior Nlecenciado Barrera Graf en establecer que -
en ninguna rama ce! derecho mercantil, como en el bursitll, tiere la cos -
tumbite mayor impartancia y mayor actualigad, es declr, es una fuente del -
darecho bursdtil! que claramente se ve en estas excepciones a los principlos

gue tradiclonalmente son predicados y feconocidos a los titulos de erddito.
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2.1.1.5. ABSTRACCION

" Este principlo no es genéricc, =n mérlto a cue unicamente se establece en -
tos titules ce crédito de tlpo camblario, es decir, la letra, el pagaré o el -
chegue, ya que, lcs cemds Litulos come lss collgaciones, las acclones, los -
certificades ce particlpacidn, lcs cosumentos reptesentatlvos ge mercancia, -
sm‘causales en mérito a que, e encuentran figades al nregocio oue les g3 -

origen, par lo cue cpera arcialmente en el mercacc ce valores,

2.1.1.6 LEGITIMACION

Este principlo cansiste en la facuitag del teregsr de pooer exiglr villcamen -
te, holclal o extraludiciaimente, 2l camplimie ta ce los cerecres Incorpo --
rados en o) tltulo, a la cual le [lamames legitimacidn activa y asimlsmo, es
la gue corresponce a wn cbligace carrclarie para ser llamado a uicio o para
exlglrle fueta ce st el zumpllmiento ce lés chligacleens gue hubiere asumido,
a ]a que llarmnaremcs legitimacicn pasiva: 3 estos princlelos hacen teferen --
cla les artfeulos 89, 24 patrafc segundo, 28, 39, 71 y 150 ce la Ley Gene-

rat o8 Tltulos y Cperaciones ce Crézlio.

La legltimacidn aztiva supone fa tenencia material dal documento y gue éste
sea exhibido para pooer efercitar wviil=amente el cerecho gue en é] se con —
tenga, <e acugrdz 3 10 ewnablecids por 2! articulo 17 de la Ley General de- |
Titulos y Cperaciores Se Zrégitc, existiergo ercepciones a esta regla tam --
plén previstas pcr 1a ley en caso ce robo, estravio o destruceldn, as! como-

para el ejercizio ge clertis defechas corpotatives.
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La norma de excencldn en materia camblaria, se convierte en alspasicitnge-
neral tratindose ce comerclo bursdtll de acciones de socledades ogue se en -
cuentran depositadas en tas Institucicnes oe depdsitos ce valores, ya gue para
el elerciclo de derechos corporatives establece ogue puede hacefse sin la te -
renclia y exnlblcién de los tituios “valor,sirs meramente, con la constancia -—
de su depdsito, ia cval nD es regoclable, todo esto de acuerdo con el articy
lo 78 ce la Ley cel 'ercado de valares; asimlsmo, recpecto 2l covro de  -.
dlvidendcs, el artloulo 74 permite gue se Raga, oo al través cel cupén, ti -
tulo aceecorio de la aceidn, sine de la misma constarcla del dendslto que --
hard las veces de dicho thulo accesotflo para tacos los efectos leqgales, es -
decir, L3 Ley del Mercado de valcres estd creando un rwevo tituie ce cré--

dito que serd sustitutivo de uno accesarle, cor o cs el cupdn agherido Oe las

accliones.
2.11.7 CIRCUL_ACIDN

Pasaremas a anallzar la clrculacitn oe los tltulos valor y la diferencla con la

circulaclén en el metcado bursétil,

Respecto a los titulos valor varla la forma en gue circulen, deperdienda e
la clase de tltulo ge gue se trate, asl los titulos al portader se transmiten -
por l1a simpie tradiclén, los titulos a la otden por la tradicidn y ol endosa y

los nominativos con 1a tradiclon, =) endeso y la Inseripclon en un libro espe-
clal que debe llevar el emisor,



96

€n cuanto al metcadoe bursdtil, el artlculo 57 de 'a Ley de) Mercado ce va -
lores establece gue las instituciones para el depdsito de valores tentrdn por -
objeto, entre otros, el serviclo de transferencla de los vaiores materia del -
depésito en ellas constituldo. De la propla ley se desprende gue el depdsito
requiere la tragiclén o entrega del tltulo materia de dicho contrato, pera la
transferencia de dicho titlo valor cepositads, ya no serd necesaria a través-
de la tradicidn, sino que Unicamente mediante asientos contables, por 1o que
no existird entrega real sino loridica de acuerdo a jo establecido por el ar --

tieulo 2284 del Céalge Civil.

Asimisma, la propla ley del Mercado de Valeres crea un ruevo tipo de endo-
s0, denominado en adminlstracisn, distinto a los ptevistes por la Ley Gene -
tal de Fitulos y Operaciones de Crédito que son en propledad, procuracién vy

garantfa de acuerdo con el articulo 33 de esta ley.

Sobre el engoso en adminlstracién, la Ley del Mercado de Valores mo fila -
recpisitos de literalldad o ce forma, por lo gue, de acuerdo con el Lle., Ba-
_trera Graf es aplicable lo establecido en el articulo 29 de la Ley General de
Tltulas y Operaciones ge Crédito, a saber, debe constar en el titulo relativo
c en hoja agherida al mismo y contener el nombre del endosatario, la flima,
el endosante, © 'de guien cbfe a su ruego o a su nombre, la clase del endgso
e] lugar y la fecha. En caso de omislones se deberd aplicar o dispuesio en
e} atticulo 30 de la Ley Geretal de Thules y Cperaciones de Crécito gue --
establece: Si el endosante no tiima el endaso, éste es nulo: s se omite et-
nombre del endosatario se considerard endcso en blanco de acuerde sl articu-
10.32 y sl no se Indica la clase oe erDoso se presume oue el titulo lo trans -

mitld en propledad.
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La Ley del Mercado de Valores en el attfoulo 57, en sus tres Gltlmas pdrra-
fos, regula los efectos del endoso en agminlstraclén estableclenco que al -
tratarse de valores nominativos tendré como Unica flralidad la e justificar --
la tenercla de los valores, al Igual que el ejercicio de las funciones que la -
propia ley concede a glichas [nstituclenes y (nicamente creard los derechos -
que expresaimente la ey establece en favor de |as propias Instituclfones, como
dijimos al tratar la autonomia, se establece que, no se podrdn oponer al ad-
quirente de titulos nominatives por el procedimiento de asientos contabies, —
las excebclmes personales ¢el obllgado anterior a la transmislén contra el --
autar de la misma y, por dltimo establece la forma en que cesardn los efec-
tos del endoso en administracidn cuando los valores naminatlves dzlen de es-
tar depositadas en las Instituclones para el deposite, ceblendo la Instituclén -
depositaria endosario sin su responsabilidad al depositante que sollcite su de -
vulul:ién, no oeterminande la ey el tlpo de endoso que deberd de ser éste, -

pero se desprende que serd on propiedad.

Slgulendo al seffor ileenclade Barrera Graf tlenen sels caracterfsticas proplas-

fos valores bursdtifes.

PRIMERA., sorn tltujos expedidgos en serle o en masa, fuedando excluidas

los ttulos que se crean como dnfcos o singulares.

SEGUNDA. Son decumentos destinades a una amalia clrculaclon a través
ce Imtituclones para el depdsito de valores y medjantela ac~

tuacién de Intermedlarios bursdtiles.

TERCERA. Los titulos cuyo valar deben ser obleto de ofertas pabllces, -
entendléndase como Estas 1as gue se hacan par un medio de -



CUARTA.

QUINTA.

SEXTA.

comonicaclén masiva o a persona ingdeterminaca para susctlbir,

enalenar o adouirlr cichos titulos.

Los titulos valor no son documentos pecesarios sino que se -
suplen por aslentos contables o por titulos colectivos cuya =

emisién preve la {ey de] hiercado de valares.

Mo slempre son, o PO sor toctalmente, docurmentos lterales v

munCa 50N cocumentos abstractos slno causales.

La legitimacidn cel titular o beneflciarlo ¢e los valores no -
cerlva del titulo, erclusiva o princlpalmente, de su posesidn-
materlal, de la cadena Ininterturslida de endoses, nl de Jla -
Insgeipeibn oe las tiansimisiones en ios llbres del ernisor, sino
de su gepdsito en las Instituclones para el depdsito de valo —

res y de las inscripoicres gue éste naga en libros y cuentas -

que llave.

2.2. OFERTA PUBALICA

En materia de oblizacicres se ha geflnlde a la oferta comg una declaracion -

unllateral de voluatad, rezeptlva, excresa © ticlta, hecha a persona presente

0 no presente, determinaga o Indeterminaga, comtenienca los elementos esen-

clales cel convenlo oue & desea celewrar, seria y con adlmo de ser cumplida,

La Loy cel mercada de Vaioies not daline el r:cncepfn de oferta pablica en -

su artizulo segunao al establecer oue:




"ART. 29... Se contldera cferta poblica la que se -
se haga pot algin rredlo de comunicaclén masiva o a
persona fndetermlinada para suscribir, enajenar o ad -
quitir titulos o dosumentos ge los menclnnédus en e|

articulo slgulente:

La Comislén Naclonai de Valares podrd establecer --
criterles de apllcacibn general conforme g los cuales-
s¢ precise si una oferta es publica y deberd resolverz

sobre lar consultas gue al respecto le formulen.

La oferta pdblica de valores y cocumentos a que se -
reflere esta Ley, requetlrd ser previamente aprobada

por dicha Com|sién,”

Antes de analjzar este precepln veremos toma se encontraba y en que ofde -
namlento as re—gulaua esta oferta pdblica.

Desde 1939, se sometld a autorizacidn el afreclmlento al pdtllco de acclones
medlante la LEY GQUE ESTAiECE REGUISITOS PARA LA VENTA AL PU -
BLICO DE ACCIONES DE SOCIEDADES ANMOKIMAS, ael 30 de diclembre de

1939, la qual ya regulaba la aferta puablica.

En |a sctualidad se encuentra reglamentada por el articulo 22, antes transcr]
to, del cual se dewprenden Jos elementos de o gue se debe considerar como-

oferta panlica y que son los slgulentes:

1. Tlene que ser hacha a través oe un medio ge comunicaclén masiva, -
es declr, perlédica, televisldn, radio, etc., 2 blen que ésta sea -

hecha a pertona indetermiraca.
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. €l objeto de ésta deberd ser la suscripeidn, enajenaclén o adoquis! —
cidn oe valores.

it. Deberd recaer sobre titulos valor.

v,

Temdrd que sar aprobada previamente per la Comisién Naclonal ce

"vatores.,

La Comislon tendrd la facultagd de preclsar, medlante teglas de caricter ge -

neral, si una oferta es pdblica y tendrd la obligacién de tesglver las consui -
tas que al respecto se le hagan,

A dicha oferta pobilca le son aplicables los sigulentes artfeulos, st se dleran
las h!pégests que contemplan: 1804, 18G5, 1806, 1807, 1808 y 1860 del -
Cédigo Clvil que sstablecen la obligaclén del oferente ce mantener su oferta
durante e} plazo que haya filade y s} ro exlste éste y ja oferta se hace a --
persona presemte, quedard desllgado si in aceptacidn no es inmedlata, pero si
estuvlers ausente, qQuedard ligado durante tres dias més el tiempo necesarlo -
pata 1a i2a y vuelta regular del corren pdblilco, que el consermtimlerdo se -
forma en el momento en e e) oferente reciba la aceptacidn, sl ain estd -
llgada por la oferta v gue el oferente podtd retirat 1a oferta si el gestina —

tarlo recibe primero la retractacitn de la oferta.

2.3. COMISION

2.3.1.REGIMEN DEL CODIGO DE COMERCIO

La comisitn mercantil es definlda por el Cdcigo de Comercio en su articuls
213
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"ART.273.- El mandato aplicado a aclos
concretos de comerclo se reputa comisién
mercantll. Es comitente el que confiere
comisién mercantli, y comicionista el gue
la desernpedia .

La comislén puede ser representativa o sin representacidn, en este Gitimo -
case los derechos y obligaciones del comlsionista se regirdn por los del sim -

ple mandatario mercantil, como posteriormente veremos,

Aplicada esta figura al mercadn de valores y al sintetlzar a) negoclo bursstil
en el acercamlento entre oferta y cemanda de valores y todos los actos gue
derlven e ese acercamlento y por ser dleho encuentro reallizado en el mer -
cado par personas distintas a guienes seran sujetos en el acto juridico, el -
contrato de comisidn mercantil es el Que regulara primordialmente la acti -
vidag bursitil, y por tanto es totalmente aplicable la legislacién mercantil -

en este rutro, en cuanto al contrato en sl.

La comisién en materio bursatll debemos entenderia coma la estructura oe —
dicha actividaog, resumigndola en la compra - venta de valcres por cuenta oe
terceros, clientes de los agentes ge valores bien sed en el piso de remates -

de !a boisa ce valores o fuera de éste.

Unjcamente puyeden ser comisionistas los agefites de valores © Casas de bolsa,
165 cuales deberdn suletarse al régimen estableclde en el articulo 17 de la —

tey del Mercado de valores, que literalmente establece:



MARTY, 17, Las socledades que deseen ser
inscritas en el Registro Macional de valoces
e Intermediatios, deberdn teunir a satlsfaccidn
- de la Comision Naclonal de valores, los tequi-

sitos siguientes:

1. - Estar constituldas como socledaras
anbdnlmas con 1égimen e acciones orainatias
y utllizar en su genomimacidn, o emseguida de
ésta, la expresion casa de bolsa, asl coma
tener Integrarmerte pagada el capital minimo
que determine la Camisidn Naclonal o8 valo-
res mediante disposiciones oe caridcter germe -
tal,

Cuandg se trate de socledades e capltal
variable minirme obligatorlo con arreglo

a la Ley estard Integrago por acclones sin
derecho a retiro,

€1 monto cel capital variable en ningun caso
podrd ser superior al cel capltal pagado sin
degecho a retiro.

11. En ningin mamento podrdn participar

en wu capltal soclial, directamente o a través
e intetpdsita persona.

a).- Casas de Belsa;

b).- Extranleros cy.e nG tentan caracter de

inmigrados, v

102



‘€).- Personas morales, excepto el Goblernc Fe-
deral con arreglo 8 lo previsto por e! articulo
21 de esta Ley.

l.- Tener por administradoces, funclona-
tios y apoderados para celebrar operaziones
con ) publico erclusivarmente a personas que
satisfagan, 3 juicle de |a propla Comislén, los
reaulsitos sigulentes:

a).- Ser de naclonaildad mexicana o terer el
cardcter e inmigrado, geclarandd en este
Gltimo caso, no mantener relaciones de
dependencia con entidades oel exuan]erc_).
b).- Terer solvencla moral y econdmica asi
como capacidad técnica y aoministrativa,

Se corslders gue las personas a que se refle-
re esto fracclén no tleren solvencia maral,
cuando hayan sidc condenadas por sentencla
Irrevncable pot delito intenclonal que les
Irngconga mads de un afio de prision. 51 se
tratare de oelito patrimonlal, cometido in-
tencionalmente, cualgulera gue haga sido ia
cena.

c}.- Garantizar so manejo reolante flanza
aue se explda con las caracteristicas oue

la Cornlslén tiaclonal de valores determine,

medisnie clspesiciones de caricler general, y
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d).- No realizar aguellas actlvidades que

la Secretaria de Haclenda y Crégito Pdbilco,
oyendo a la Comisldn Naclonal de Valeres,
declare Incompatibles con las proplas de la
funcldn Que desermpefien pata las casas o2
balsa.

1v.« El ndmero de sus acminlstradores no
serd inferlor a cinco y actuardn constl-
tuldas en Conselo de Acministracion.

V.- Presentar un programa general de fun-
clonamiento gque Incluya por lo menas:

a).- El estudlo ce viabilldad de la

sociedac en el contexto general del mercado
.de valores y de la Intermediaclén en clicha
mercada, vy

bl.- Los planes ce i.mbajo con los objetivos
a cotto y medlano plazo, qQue sean a.cordes
a las condiclones del metcado.

v].- Adquirir una accidén de bolca de valores,
conforme a io dispuesto por el articulo 31 de
esta Ley. -

Vil.- Particlpar en el fondo de apoyo ¥y
gatantia previsto en el articulo 89 de esta

Ley.

104
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La fuslén de dos o mas casas de bolsa deberd
ser aprobada por la Comlsldn Maclonal de va—
lores y tendrs efecto en el momento de Ing -

cribirse en el Registro Fiblico correspondiens

te a su domicillo soclal, dentro de Jos 90 oias
naturales sigilentes a la publicacién de acwer-
oo ode fusidn en el Diario Qflclal ge la Fede-

racldn y en v de 105 periddicos de rmayor -

circulacidn del domiclllo de las socledages -

que Intervengan en la fusidn.

La escritura constitutlva y estatutos de las -
socledades de que se trata, asl como sus mo-
diticaciones, deberdn ser aprobados bor la -
Comision Naclonal de valares. Obtenlda esta
aprobacidn, la escrituta o sus reformas podran
ser Inseritas en el Registro de Comerc]o, sin
nue sea necesario mandamliento judicial. En
todo caso, oeberdn proporcionar a dicha coml-
slén copla certlficada de las actas de s -—
asarrbleas y, cuands proceda, testimonlo no-
tarial en el que conste la protocollizacion de
tas rplsmas. Este es, 13 ley los consldera —
expertos por 1o que slemare deberdn ser res-
porsables salvo el casa fortuito o la fuerza
mayor, ya Oue de no dar una interpretaclon
en ese sentido, se menoscatatian fos derechas
de los inversionlstas ante la falta oe capacita-

clén de los Intermedlarios bursatiles.



106

2.3.2. EXCEPCIONES A LA APLICACION DE NORMAS
DEL CODIGO DE COMERCIO

Los derechos y obligaciones de las casas oe belsa como comnisionistas, se de-

terminardn conforme a 1o dispuesta en los articulos 273 al 308 del Cédigo -

de Comerclo con algunas ercepclones, de acuerds cen lo estabiecido per el -

sefor llcenclado Rodolfa Ledn Ledn (La):

A)

B8)

(14)

EN CUANTO AL SUETO

El ecomisionlsta de acuerdo con el Codigo de Comerclo podrd ser cual-
guier persana capaz, mientras gue pata ser agente de valores se fe -
quiere autorlzacion especial, que consiste en la Inscripclion en el Re -
glstra Nacional de valores e Imermedlatlos que, de acuetdo con el -
articulo 21 de la Ley del Mercado de Valotes, dicha Inscripeion did a
las casas de bolea la calldad de tales y por tanto al llevarse a cabo -

pucden elercer este tipo de comislén,

EN CUANTO A LAS QBLIGACIONES ¥ RESPONSABILIDAGES DEL
COMISIONISTA

Si blen el Cédigo de Comercio establece detallasamente fstas, no su-
cede lo mismo cc;n las casas e bolsa, ya que estos son perltos en la
materla y por o tanto, Unicamente el articulo 26 de la Ley del Mer-
cago de Valores estabiece la responsabilldad por parte de las casas de
bolsa, de la autentlcidas e Integrldad de los valores gue regocien ye

de la Inscrlpcldn oe sw citimo titular en los registros del emisar, as!
coma de |3 contlmuldas de joo endpsos y de la autenticlgao del Sitimo
de éstos.

Padoifo Ledn Lein. taturaleza Juridica ge los Actos de los Agentes

de valores, Comizlon *lacional de Yalores, t2éxico, D, F. 1378,
Paqinas 3 y slguisntes.
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Este precepto fue adicionado con los artleulos 26 bls, 256 bls 2, 26 bls 3, -

26 bls 4, 26 bls 5, 26 bis 6 v 25 bis 7 de la ley en cita, estableciento una-

serle de obligaciones ce tipo contable, gue son, entre otras:

a}

b)

c}

d)

e)

f}

)]

Reglstrar en contabllidad todas y cada una de las operaciones que --

realicen.

Llevar Jas cuentas que auterice la Comisién Nacional de Valores.

Llevar et slstema de contabllicad que establece el Cddige de Comerclo
y los reglistros y auxillares que autorice la Comisidn Maclonal de Valo -

fes.

l.a cbligacion e formular estadas financleros a) dia ditlmo de cada -

mes y publicarlos, tanto los measuales coma los anuales.

Sus estados flnancleros deberdn ser dictaminadas por auditores externos

que regnan las condiclones que sefale la Comisidn Nacional de “alores.

SSlo podrdn pagar dividendos hasta en tanto quede conclulda la revl -
sl6n que haga la Comisién referida.

La Comlisién Nacional de valores determinard los criterins de valuacién

de los activos.



Comge podemos aprecliar muchas de estas obligaclones se desprenden ce la ca-
lidad de comecciante de las casas ce bolsa y por 1o tanlu‘ dercta falta de --
ténica legislativa al relterar obllgaciones que nacen de la naturalezas misma -

del destinatario de ls mporma.

[03) Beben reunir los requlsitos enumeradas en el articulo 17 de la Ley del

Metrcago de Valores antes transcrito.

Ancra blen, como excepclones especificas podemos destacar las slgulentes: -

No es aplicable el articulo 259 del Codlgo de Comerclo que establece:

"Art. 299.- MNIngin comislonlsta comprard ni
para s! ni para otro to gue se le hublere
.mandado vender, n] venderd lo gue se le
"haya mandado comprar, sln consentimiento

expreso del comitente'.

En materla bursitl) na es posible limitar al comisionista de participar en el -
contrato cometido, ya que en esta materla existe una cotizaclén oficlal v la
operacién s di en un mercado publico reglamentado, siempre que esta ope -
raclén na perjudigue los derechos del cllente, pues puede haber confiicto ce-

interés en raztei no del preclo, sino oe la oportunldad de compra o venia.

El sefor licenciado Rodolfo Ledn Ledn (15)estahlece como segunda excepeldn

la establecida en el articulo ZB0 del Cédigo de Comerclo que dlspone;

(15) Idem Pig.



“ART, 2B0.- El comisionista debe desempefar
por sl los encargos aue reclbe, y no
puede delegatlos sin estar autarizado para
ello.
Bajo su responsabllidad podrd emplear, en el
gesempefo de su comisidn, dependientes en
operaciones subalternas, gue, Segon costumbre,

se confien a éstos.”

MNo estamos de gruerdo con £1, ya gue st es aplicable vy 1o que sucede es -
nue confunde fo que es 18 delegacién con los representantes Oe unad persofae
moral. Definitivamente, las casas de bolsa no pueden delegar la elecuclon-
de un contrato entre personas, 1o gue sucede es gue, sus funcionatios U —
Grganos son los gue materfalmente lievan a cabo las operaciones y por tanto
ejecutan los contratos, pero esto en manera alguna qulere decir gue estd -

deleganda la ejecucion.

El articulo 30u del propio Cédigo establece:

YART. 304.- Salvo pacto en contratio
togo comlsionista tlene derechp a ser
remunerado por su {rabaje. En caso de
o exlstit estipulacién prevla, el montn
de la remuneracién se regulatd por el
uso de la plaza donde se realice la co-
misidn."
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No es apilcable, ya que de acuerdo con el asifculo 28 de Ja Ley dd) Merco
oo ge Valores: .

YART. 2B.~ Las remunetaciones por los
servicios de la casa de bolsa se alustas
rén o los arancelas, gererales o especlas
tes gque formaule 1s Comisldn Nacional de
Vajores y apiuete ja Secretaria de
Haclengs y Crédito Piolfco., Los aran-
celes aplicables 8 ias operstionas que se

realicen en balsa se fijardn oyendo a és-
tas, "

Este preceptn establece ticitamente la obligecibn de cobrar jas remunera --

clones por ios servicios de las casas de boisn, ya que de no ser asi esta —-

rfamos en e} terrena de la competencla deslesl por lo que 1 Comisidn Na .
cional de Valnres con aplabaclén de ta Secretarfa de Moclenda y Crédito Pd.

bitco deberdn formular los ararceies respeciivos, y 308 Intermediarios bursd-
tHes cohrar las temwneracicoes establecidas.

2.4, CORREDURIA

Ternemnas gue enmarcar en este concepte 1os actas =n virtud de o cuales las
casas de bolsa ponen en contacto ly oferts y 'a demandas fueta de 1a bolsa,
1o gue comstituye opersclones extrabursgtiles.

Este tipo de operaclopes las encontramos previstas por §a Ley ol Mercadg -

de Valores en su artfcuio 12, of cual en w seQunds pirralo estabilece gue: -



®ART. 13.-

. Se eacestdan en estz dispasicion

as
coeraciones con valores gque, sin

- gonstitulr oferta pitlica, tengan por
obleto la suscrilpcién de acciones, 1a
fusién o transforemacidn oe socieda-
des, la transferencia de proporclones
tmportantes gel cacitai de empresas
0 la corredurla de los documentos a
gue se reflere el sequndo pirrafo del

artfculo 39 de esta ley.™

La activldad de la corredurla estd reglamertaga en los articulos 51 al 7adel
Cddlgo de Comercio, en donde se etteblecen los requlsitos, ovligaciones y -

derechos a los que estdn sujetos los corredores como auxlllares del comarcio.

El corredor ejerce tres funclones bislcamente: funclonarie con fé pdblica,-
perito legal y agente Interrmedlario, ressecto 3 dsta oltima podemos definir
al corredar coma *e! sulete gue armonlza las voluntades gue intervienen en-
un acto jurldico, sin gue terga representacién alguna.™ Seqon Bolaffin, es
wia forrma particular de ls locaclo-conductlo operls, por la cual el corredor
aceptaco como tal por las partes que pretencen conzlulr, entre &, -alguna -
operacidn marcantil, desplicga su nropia activigad con el fin de ponerias de-

actuerda, & carmbls ge usa retsin.cidn que le dardn aguélias concluldo oue —

sea el negoclo; wuirmisre, el licenciady taz~tilla Mollna seRala gue 13 fur --

cldr gel carreder et pener en relacldn a las personas interesatas en celeorar
un contrato, o si se prefiere, buscar In persona aue, al concertar el o ——

rrespordiente negoelo jutldico, bueda satlc acer lat recesidades oe otro.
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La dactrina, también conoce esta funcidn como meclacién mercantll, vy su -

existencia estd reconoclda por la fraccidn XNl de) articulo 75 del Cédigo de
Comerclo, la cual establece: '

"ART. 75.- La ley teputa actos de comer-

clo:

Xll.- L85 operaclones de mediaclon en

negocios mercantiles.®

Debemas definic sl le son aplicables las disposiclones sobre corredores del -
*

Cédigo dge Comerclo a los agentes de valores. La respuesta nos la dé el —

articulo 72 de 1a Ley del Mercado de Valores, en el sentldo de que en prl-

met lugar se aplicard esta Ley y en segundo la leglslacidén mercantli.

Los corredores podrdn ser piblicos y privados, los primeros los regula el
Cddlgo de Comercio prohibiéndoles en la fracclon 1 del articulo 69 comer --
ciar por cuenta y ser comisjonistas, por lo gue guedan excluldos de esta re-
glamentacién los agentes de valores, qulenes llevardn a cobo operaclones de

correduria pero sin ser corredores pablicos.

En mérito de o anterlor, sdlo se jes aplicardn las normas de la Ley del
Mercado de Valores.

Por todo 1o anterlor se pusde aflrmar que los agentes de valores tealizan -
operaciones de corredutia, en cuanto a gue armonizan voluntades que Inter-

vignen en un acto juridico, pero no se les o el cardcter de corredores po -

olicos, sino privadas.
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2.5. COLOCACION

Otro de los elementos que abarca el concepto de Intermediacldn, es la fun-
clén de las casas Oe bolsa como colocadoras de valores en oferta plblica lo

que pueden Jlevar & cabo medlante la compra en flrme de estos valores.

En sste caso habrd gue distingulr s! nos encontramos frente a una oferts —
primarla o secundatla, ya que, en el primer supuesto la polleitaclén serd --

hecha per la socledad emlsora vy en e] sequndo por é1 o los acclonlstas.

Las casas de bolsa en este ¢aso elercen la mediaclén por cuenta y a nombre
da las oferentes, obtenlendo Ia suscripclon de las acclones o la venta del -«
papel comerclal y generalmente se crea wn sindicato colocadsr, en donde -

interviena no sdlo una casa de bolsa sino varlas,

De acuerdo con el sefior lcenclado Ledn Ledn esta funcldn es proplamente

de corredurfa por lo que, se regulard per las normas aplicables a esta ff -
gura, vistas en el apartado anterior, acemds oe lo gue llbremente pactan -
las partes en el respectlvo contrato de colocacidn. £n cuanto a la contra -
prestaclén que reciban las casas de bolsa, serd regulada per el contrato de-

colocacion toda vez gue la“ley no preve arancel alguno al respecto.
2.6, RECEFCION Y OTORGAMIENTO DE CREDITOS

Otra da las oocraclones de [as casas ce bolsa que se ubican dentro e Ia -
Intermed!acitn, es la de reciblr préstamos de Instltuciones de crédito ¢ ge -
organismos urcha!es_de apoyd al mercado de valores, para !a reallzaclén de
actividades proplas, asf como conceder créaitos 3 sus cllentes para la agd -

qulsicion e titulos com garantia de €stos, deromlnades crédites de margen.
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Toda vez que este tlpo oe cperaciones son ca crédito y esta es vna funcign
que compete reqular al 8anco de Méxlco, deberdn suletarse a las disposi --

clones que al respecto dicte éste,

La interpretacién cel asrticulo 22, fraccién v, Irciso a) de la Ley oel Mer.
cadn de Valores debe ser estricta, es decit, 19 posrd concederse este tlns
de créditos por parte ce las casas de bolsa a terceros gue no sean produc -
" to ge préstamos 3 su vez obtenldos de irstituciones de crédito y organlsmos
oficiales de ancy® al mercaro de valores y s6lo poctdn reallzarse aquellas--

{inanclamientos expresamente autoflzacos por el Banco Central.

Respecto al otorgamlento de crédltos & la clientela, éstos séle podrdn des -

tinarse a 13 adquisicitn e wvalores y con garantla de éstos.

La Ley trata en este I~clso a !as operaclones de reporto que si bien no se-
trata de créditos que storgan !as casas de bolsa sl es una operacion en vir-
tug de [a cual se facllite el tréfico bursétll y nuestra Ley Gereral de Thu-
los y Operacicnes de Créoitc la reglamenta dentro de las operaciones de -
erécito.

La Ley General ge Titulos ¥ Gpersclones de Crédito reglamenta esta opera-
clén en el capitula primero del tituls sequndo en donde lo deflne como la -
ozeraclén de crédito en virtud 2e la cus! el reportador agdquiere por una su-
ma de olnero !a propiedad o titulos ce créditoe y se cbliga a transferly al

reportaos 1o proplecad de otres tantos tfiules de la misma especie en gl -
plazo convenido y contra el reembolsn de! mismo preclo mds un premio en

benefleio del reportador salvo pacte en contratio.
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Es wn contrato gue de acuerdo cor el sefor llcenciado Radgl Cervantes  --
Ahumada se utlliza para cubrlt una ecpeculacién bursétll por guien preve --
una bala en la cotlzaclén de los valores, los compra al mismo preclo cece-
lebracién oel reparto, los enajena a un tercero y se obllga a venderios —
dentro de un maximo de 45 dlas al suleto con el gue celebrd la operaclén -
de reporto: asl si llegaco e} plazo se o4 ia baja, 10 soauirird al precio re-
ducido y enalenard a su antiguo vendecor al primer precio pactado, con la-

consigulente wtliidad,

2.7. COMPRA Y VENTA DE VALORES POR CUENTA PROPIA

Las casas de balsa también estdn facultadas para tealfzar operaciones de --

compra y venta de Litulos por cuenta propia.

Esta actividad la encontramos reoulada en el articule 22 fraccién v inclso -

a) ce la ey del hiercado de valores ej cual establece:

"ART. 22.- vLas casas ce botsa sdlo
podedn reallzar las actlvidades siguientes:
Vv,~ De confarmiogad con las disoosiclones
e caracler general gue dicte ia Comisidn
MNaclonal de Valorec:

a) Realizar operaciones por cuenta propla
que faclliten 15 tolocaclén de valores o
cue coattyusen 8 dar maynr establlldad

5 los precios ge éstos ¥ & reduclr los
margenes entre coilzaciones ge comprs

;7 venta g2 los propies tltolos.”
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Corno se desprende de dicho precepto estas operaclones necesitan:

a) Estar conformes con las disposiclones gue al respecto dicte la Comi-
sion Naclonal de valofes.

(0] Que dichas operaciones faclliten a colocacldn de valotes o que coad
yuven a la estabilidad de preclos.

c} Reducir los mirgenes entre cotizaclores de compra y venta de los -

proplos titulos.”

E£stas operaclones se realizan princlpaimente mediante la compra a plazo de
valores par parte c¢e la casa de bolsa colocadora (a lo que se llama toma en
firme) con la obligaclon y flnalidad de venderlos en e} mercado al pdblico -
Inversionista, vencido el plazo, la casa de bolsa colocadora gquedard como -

titular .de los valares no colocados.

Es importante destacar todo lo anterior ya que no obstante gue legalmente «
se considera uyna actlvidad de Intermediaclon bursétil, jurldicamente es en -
Gltima Instancia una unlon alternativa de contratos -« medlaclén y compra-—-
vefla - por o gue debermos aplicar las mormas que regulan al tipo de con -

trato gue se dé.

En cuanta a lo sefMalada en el Inclso b} de que dichas cperaclones faciliten -
la ecolecaclon d‘c valores o que ccadyuven a la establlidad de precin, es &sta
wna funeldn ode regulacion del mercado, siendo esta actlvlidad la tiplca de los
especislistas, 1as casas de bolsa comptan y verden los titulos en cuyo mef -
cado quieran Intervenir, buscando que éstos mantenqgan clerta cotlzacién en-
relacidn con su velar real, tratando de ovitar carrbios bluscos que perjudl -

nuen el mercada.
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2.8. ADMINISTRACION DE VALORES

Paralelamente a la actividad de 10 nue propiamente se |lama Intermeciacién,
las casas ce bolsa estdn facultadas de acuerdo a lo establecido en el artlcu-
lo 22 fracclén v Inclso b} a proporelonar servicio de guarda y adminlstra --

cldn de titulos valores, en los sioulentes términes:

*ART. 22.- Las casas de balsa sélo podrén
realizar las actlvidades sigulentes:

v.- D¢ conformldad con las dispasiciones
de caricter general que dicte la Comisidn
Naclonal de Valores.

b).- Proparclonar serviclo de guarda y
aoministracldn de valores, depositando los
titulos en una Institu=16n para el depdslto
de valores, o en su caso, depasitdndolos
en la institucion que seflale la Comlsidn
Nacional de valores cuando se trate oe
titulos que por su naturaleza no puedan
sel depesitados en las institucfones prime-

ramente sefialadas.”

Esto se anallzard en el siguiente punto:

2.9. DEPOSITO DE VALORES

Dentro de este concepto se ubica ol servicio as guarda y aominlstracién de -

los valores, este serviclo lo prestan las casas ¢& bolsa, en su funcién te —-
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Intermeclarios, meciante el depdsito de los titulos en la Institucidn estable --
cida para €l decdsito de valores.

Para poder 'iealnlzaiv un snélisls ¢ tods vez que 1a Ley del Mercado de valo -
fes na define el ;‘Sepéslto materla de su reg;laci&ﬁ, nl tampoco 1o hace la —
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, recurrlterneos al concepto -
general de depssito.

El cepdsito es un contrato en virtud del cual el depositartio e obliga hacla el
depositante a recibir unz cosa, mueble o Inmueble gue aquél le confla, vy 3 -
guatdarla para restitulrla cuando la plda el ospositante. Esta cefinicldn ladd

el Cédigo Civii en su articulo 2516 slendo éste un contrato consensual.

Ahora blen, para gue un depdsito sea considerado mercantll oebs proceder de
una cperaclén de esa naturzleza, o que el obleto del depdsite sean cosas  --
mercantiles. El C3dlgo ¢2 Comerelo no lo geflne pero sl establece en su —
articulo 334, 2l gue el decdsito guega copstiuido mediante la entrega ge la-
cosa =] depositario, es cecir, le ¢ el cardcter de contrato real y no son —

senisual .

El servicio prestado en el depdsito mereantil es el ce guarda y conservaciona
oe la cosa y par tanto el derecho gue se adquiele megiante este contrato es
el ce la conservacién de lo cosa objeto del contrato, pero erlsten casos en -
los que oor lay cuzlidades <& funqitilicad otopla de alguats obletos gue  sean
metarla del cepdsitn, puece darse Ja confuslién de patrimonies, sl el depost -
tarlo fuere tenedor ce qtros plenes lguales o los que habrdn oe ser geposita -
co3, y es por ello que cn tales casos, el fecer de restitucidn puege cumplit-

se devolviendo olrz: cozas oe igual eswpecie, caligad y cantldad, Ce ahl oue
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m; distingulr dos clases de depdsitc.
'2.9.1, DEPOSITO REGULAR

Es el contrats ‘en’ virtud cel cual las bartes estdn de acuerdo que una de ellas
entregue uNA COsa para tu Quards, ‘cuswdia y restitucidn posterior, y la otra
ta reclbe a fin oe conservarla y oevclvetla, sin exlstlr transmision ge propie-
dad.

2.9.2. DEPOSITO IRREGULAR

Es el contrato en virtug cel cual e] gepstitario ottlens el cerecho a cisconnr
del obleto del depdslto con la oblgacidn de restitulr nlenes ce la misma ca -
lidag, cantidad y especle, existienpo transmision ce proglecic ya oue, 08 -
6CUer0s con el CoOdigo ce Comercio, Sl ef =epositario dispwslera oe las eSsas
oepasitadas, ya sea para sf o sus repoclos o para las oporaciores gue el oe -
positante le encomencare, previc el consentimlento de éste, cesardn los oe -
rechas y oblizaclones procics oel cepdslio merssntll, vy swglrdn oy oue s«
cerlven oel contrato Que sa preterca celebrar, oue por o general serd un -

préstaTo 0 mutuo,

Entrarc en materia oe valores, anallzaremcs stlrerd corno regula la Ley -
o= Titules » Operaclones e Crégitn of rericiig Bancario oe titulos para pos-
terisrmente anglirar el cepdsitc cde valsres como furgion pe a2 Cosas o8

belsa.

En e} cepdtito Lawaris re te trsnamite 3 Droolesa al cenositario, a mencs

Que = gouerde OO0 £20lito 1 eimpesicidn ce las valates por el Sepositatio con

ia coligazldn e rest] siros titles el miwmy centizald, calloso y espe -
cia, coriforma a lo ectatiecico naor e} arifcds 276 2o la tey Gereral o= Ti -

s y Coeracicres oo Crdzita,
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Ahora bien, el depasitarlo se puede obllgar para con el depositante a efec

tuar el cobro de los tltulos de crédito, en cuyo supuesto nos encontramos -
frente a un depdsito en adminlstracidn, el cual también generard la obliga —
cldn par parte cel deposltario ce realizar todos los actos necesarlos para la —

conservacldn de los cerechos wue conflere al titular ¢icho titula.
De acuerdo con el sefior licenciado Jesus Bugeda Lzanzas (18):

“"E} deber de agminlstrar queda sujeto,
cuando se trate de elercitar derechos
accesorios y opcionales a efectuar
exhiblclones © pagos de cualguier

clzse en relaclén con los tltulos depo-
sitados, al cumplimiento de les siguien-
tes bases:

(a*') 5! los titulos atribuyen un gerecho
de opclén que deba ser ejercitado gu-
rante el depdsito, el depositarlo
deberd ejercitarlo por cuenta cel
depositanta, slempre gue a este Jitimo
lo prevea de fondos suficlentes, por lo
menos, 0os dias antes da! vencimlento
del nlazo setalado para el elerclclo

g2l derecho coclonal.

(18} Jesus Bugeda Lanzas. €1 Depdsito Centrallzaco de valores, Academia
de Derecho Bursdtll, A. C., Méxlcc, D. F., 1580, pdgina 210.
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“{b'} " Los derechos accesorlas Inherentes
R K .- a los titulos depositados, se elercltardn
. pof &l depositario a cuenta del depositante,
'y los dividendos o intereses cobrados se
- acredltardn al gepositante para liguldarles
e al vencimiento de la operacidn, o blen

de Inmediata, sl asl se hublere convenlda.

(c*) 51 durante la vigencla del cepdsito
tuvlera que cubrirse alguna exhiblcitn

, sobse 1as tltulps depositades, el depositante
deberd praporcionar al Jepositario los fomdos
que se reguieran, porlo menss dos dias
antes de la {echa en que deba hacerse la

extibleién correspondiente.™

Anallzaremas ahora el serviclo de guarda y custoola gue prestan las casas -

de bolsa, en donde enconttaremes excepclones a lo antes mencionsdo.

La primera excepcldn es que el serviclo se presta canstltuyendo e! depGsito
de 1bs tftulos en una Institucldn pata el depdsito de valores o en la gue sp-
fale la Comlslén Maclonal de Valores cuando se trate de titulos gue por su-

naturaleza no Cuedan ser depasitadas en Jas casas de bolsa.

Las casas de bolsa recibirdn de su clentela los tftulos y éstas celebrardn a-
rombre ofopla pefo pof cuenta de los cliertes, contrato de depdsito com la-
Institucién creada para tal efecto, sin gue exlsta relacién juridica alguna --

entre la cllentela titular ge valores y e1 cepositaria.
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Esta relacidn jur[d_lca se dd entre las casss ce bolsa y la institucldn para ei
depdsito de valores; las casas de bolss mantendrdn a su dispesiclén y no en-
propledag los titulos de sus clientes pats en su caso ejecutar las drdenes aue
se le formulen, par lo gue deberdn distingulr estos titulos de lss proplos, --
aclarando gue, el depdsito en dicha Institucidn slempre se hard a nombre de

la casa de bolsa, qulen debe Indicar sl es por cuenta propla o ajena.

Estos oepdsitos tlenen dos caracterlsticas princlpales: GQue se trata de de --

pésitos Irregulares y son en aoministracldn,

Son depdsitos lrregulares, no porgque haya transmnisién de propledad, ya que -
ésta no se da sino que, las Instltuciones para el depdsito de va_lutes de acuef
go con el articula 71 de la Ley orl Mercado do Valeres tlenen la obllgacidn-
de restituir los titulos del mismo valor nominal, especle y clase de los que -

fueron rnateria del depdsito.

Scn depdsitos en adgministraciin, ya que ce acuerco con la ley, las Institue —
clones para e! depdsito de valores ejercitardn los derechos derivados oe los -

tftules para lograr su conservacifn, como entegulga se analizard:

£l depdsito en somlinistracién se encusntfa requlacs en el capltulo de las ins-
tituclones para el desdsitc de salcres v 12 Alchn anteriorrente respecto al --
depdsito barcatio es aplicable en lo no pravisto por la presente ey, en tér-

minas del articulo séptimo de la prepls Ley del Mereado de valores,

La Ley consldera la prestacldn ce este servicin como de Interds pdblico y se
prestard por mecio ds taciedsdes oue goner ge concesidn por parte del Go--
bletno Federal: el obleto de la ptestacidn ce esle servicio, gue es la forma-

por Ya cual se sctualiza ja funclén del irtormediatio bursdtll en lo Que res <=



YN

pecta a la guarda y custodia, se encuentra regulado por la leﬁ.'.én"édiﬁé\tp ’

en el articuls 57, el Edél analizatemas en 1o refEréﬁte-'éi depﬂslt.o ‘e Swﬁi_- '
nistracién, S e

"En primer lugaf, la fraccltn 11 del menclionado articulo 57, establece én

forma Imperativa e! que séla podrin ejercer en adminlstracién los defechos -

que sefiala el articulo 75 de la propia Ley.

La fraceldn IV preve entre ctros, varlos actos que se ubican dentro de la —

soministracién de los valores:

a).- Intervencitn en las opetaciones de constitucidn en prenda
b).- Lievar teglstros de accionlstas necesarios, a petleidn de las socledaces

emisoras; y

c).- Expedir certificaciones de les actos gue realicen.

E! articulo 67 ce fa Ley del Mercado de valores, en su parrafo cuarto, es -
tablece que sGlo los titulos nominativos serdn erdosados en agministracitn, -
para justificar la tenencia de los titulos por parte de la Wnstltucidn, Bs Im —
partante sefalar que no hay que cenfundir lo aue es la transmision de los —
titulos a favor de la instltucldn para €) deposito para legitimarla en el efer -
clcio de los derechos Inccrporac’os al titulo con la figura del depdsito, el -
cual podrd constltulrse cov o sin endoso en agmilnistracién, gue como lo se -

Rala e] articule menclenado sbio serd netesarlo en los titulos nominatlves,

principalmente las acciones, ya que son titulos gue por Ley, no pueden ser -
al portador.
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Las Instituclones como depositarias son responsables de |a guarda y conserva-
clén oe los tituios, deblendo entenderse éstaen elsentido fisico y jurldico. De
este Gltlma desprendermos la obligacidn de ejetcitar los derechos Inhetentes al

titulo para su conservaclén Yuridica.

La ley adolece de otro defecto, ya que el articulo 70 dnlcamente se reflere
a la guarda y conservacién fisica y no lurldica como se desprende de l1a lec-

tura de su texto:

*ART, 70.- Las Instituciones para el depdsito
de valores serdn reponsables de la guarda y
debida consetvacidn oe los valores, quedando
facultedas para mantenerlos en sus Instalaclones

o bien en cualguier lnstitucién ge créaito."

Anhgora blen como estudiamos en el pdrrafo anterior, el articulio 75 de la ley

determina que:

"ART. 75.- A splicltud del depositante y en los
términos de la fraccidn §f del articulo 57, las
Instituciones para el depdsito de valores podrdn
administrar los valores que se les entreguen pata
el depdsito, en cuyo caso sOlg estardn facultedas
para hacer efectlvos los cerechos patrimoniales
que derlven de estos valores, puclendo en conse-
cuencla llavar a cabo el cobra :e- amcriizaziones,
dividendos en efectlva ¢ en acclones, Intereses y

otros conceptos patrimonlales”.
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Es criticable este precepio ya oup, como comentamas anterlormente, elcon-
tra:ux de depdsito tiene como cbjeto fundamental la guarda y conservacidn 1§
slca y Wridica, por tanto la ley no tuvp porgue establecer aque sSlo a solici-
tud del depositante y en términos ce la fracclon 11 del articelo 57, la Inst) -
tuclon depositaria pudiera ejercitar los derechos gue prevenga el artfculo 75-
¥ no todos los necesarios para la cdeblda guarda y conservacldn de los titulos.
Con esto la ley desvirtaa por completo e} depésito, sin que exista justifica -
clon, ya oue pudo baber determinada gue se prohlba el ejercicio de clertos -
derechos en la conservaclén y con esto no twblera desvirtuado la figura 8 -

estudio.

En el gepdsito en administracidn, la ey del Mercady de valores no restringe
el elercicio para hacer efectlvos derechos patrimoniales, dardo como elemplos

las amortizaclones, dividendos, acciores, inteteses y ottos,

La forma en gue deben llevar a cabo el ejercicio de esteos derechos io regqu -

la e} artlculo 76 de la propia ley, el cual por su claridad s transcrice:

"ART. 76.+ Con cbleto de gue las Institucion»e
para el depdsito de valores puedan hacer valer

opartunamente 1os derechos patrimonlales derlva-
dos de los valores, titulos o documentos asimila-
bles gue mantengan en depdsito, se ohservard lo

slpuiente:

1.- Cuando un emisor decrete e} pago de divi-
dendos, Intereses u otras prestaciones o la amar-
tizaclén de los valores, debetd Inferrmar per et-

crito a las Instituciones para el depésito ce va-
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lores, al ola hibl siguiente de celebrada la asamblea respec -
tlva o adoptada la resolucidn correspondlerte, locs derechos -
gue podrén elercer los tenedores de sus valores, indicando los
titulos © cupones contra los cuales se hardn efectivos esos --
defechos, asf como los términos para su ejerciclo, informan -
do cuandd menos con cinco ofas hablles de antlclpacién a la -
fecha en gue se Inicie el plazo fljago para hacer el elercicio

de tales derechos.

Para hacer valer lps dereeches patrimonlales a que se refiere

este articuioc, las Instituciones para el depSsito de valeres --
expedltdn una certificaclén de los titulos o cubones gue ten —
gan en su poder, deblendag hacer entrega de los mismos al --
emilsor dentro de €0 colas naturales postetiores o la fecha de -
cumpllmlento por patte <e éste, salvo lo establecido en el —
cuarto parrafo cel articulo 74, en cuyo caso, las constancias
habradn de contener los datns necesarfos para ldentificar los

derechas gue deban elercerse.

El emlsar ceberd cumplir frente a las Inzlituclones para el -
depdsito de valores con las cbllgaclones 8 su cargo provenien-
tes del elerciclo de los cerechos patrimoniales sefialados con -
anterloridad, el <la que tales cbligaclone: cean exlgibles. Las
Instituclores para el depdsito de valores acreditardn a sus de-
pcsitar.te; tales derechas, ef dla ndbll sigulente al que los -

rayan hecho efectivez; vy
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I1.- Cuands para el elerciclo ce los cerechos a que
se reflere la fraccldn antericr, se requiera gue las
titulares de los valores custodlacos por las institu-
clones para e] depdsltc de valores aporten recursos
en efectivo, éstos les ceberdn ser entregados ¢on
una anticipacién no memar de 2 oias nablles al
vencimiento oel plazo decretado per el emisor para
ciche ejerciclo. En £ato de gue ro ce hagan las
ministraciones respectlvas aentro del plazo menclo-
de, las Instituclones para e} depdsito de valeres
no estaran cbligadas a ejercer los gerechos corres-
pondlentes, por 16 aee mo tendran responsabllicao

si no realizan los actes de adminlstraclén referldos.”

De este tipo ce cepdsito surgen necesarlamente unos documentas hasta an -
tes Inexistentes, as constanclas sobre los valores depaositacos, las cuales no
serdn negoclables y hardn las veces de titulus oo crédito de atuerdo con lo -
expussto con antetioricad y 3 lo establecloo en el artfculo 78 de la ley en -

comento gue tzmbién por su claridaa se transcribe:

"ART. 78.- Las Instltuciones para el depaslto de valores ex-
peditdr & los depositartes tonstanclas no negoclables sobre -
los valores cepcsitaces, ias cuales complementadas en su
cass, con 2l lstada oo titulares de dichos valores que

los proplos depositantes farmalen ai =fecto, setvirdn respec -

tivamerie para:
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1.- Demastrar la titularicad de los valores
relativos, acreditar el derecho de asistencia

a asambleas y, tratindose de acclones, la
Inseripcidn en el 1egistro de acclones de la
socledad emisora. Respecto 2 1o crdenado
por los articulos 128 fraceldm 1 y 125 de la
Ley General de Sccledaces Mercantiles, asl
como por el 57 fraceldn IV Inclso b) de

esta Ley, en el registro oa acclones de
socledades emisoras cuyas acclones se
encuentren en yna Institucion para el depdsito
ge valores, no se recuerird asentar su rwmera-
cidn nl deméds particularidades, salvo gue las
mismas ototguen diferentes dereches, supuesto
en e} cual se anotard la serle y clase que

corresponda.

En el periogo comprendldga desce la fecha en. que
se expidan las constancias mencipnadas en esta
fraccion, hasta el dia nabll siguiente de cele-
brada 1a asamblea respectiva, los depositantes
na poddran retirar de las Instituciones para

el oepdsito oe valores ios valores oue aguellas

amparen,
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Los emisores y, cuando proceda, los rep-esentantes
comunes de los teredores oe valores, deberdn
propercionar a las Instituciones pata el cepdisito de
valores un elemplar o2 las convocatosias a asambleas,

a mds tacdar el ofa hdbil anterior 81 de su publicacidn.

En tcdo caso, cebetdn informarles oe dichas
convocatorias con una anticlipacitn mo menar de S
dlas hiblles a Ia fecha e clerre de sus registrcs
ce asistencla. Previamente a Ja celebraclsn ce
cualguler asambjea de acclonlstas y a fin de actua-
lizar las inscripelones gue obren en fos libros de
acciones, los deposltantes estardn cbligados a
proporclonar a las seciedaces emiscras 1os listados

de titulares de los valores correspondlentes; y

.- Legitimat el ejerciclc de las acciones a que se
refleren los atticulos 165 y 201 de ta Ley

General de Socledades Mercantlles, asi come

de cualquier otra accidn, Incluslve las de

cardcler procesal en julcio en las gue sea necesarlo
exhlblr valores en custodia de las Instituciones para
el depdslto de valares. Las constancias deberdn
referlrse expresamente a la cantldad oe valores de
que se trate. A sollcitud dicial o de drbitro
designada per las partes, las Instituclores para el

depdsito de valores abrlrdn cuentas esoetiales respecte
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de los valorizs depositados que sean mgtlvo de litlgio e Inmoviiizard Jos  tle—
tulos relativos, no reglstranco ninguna coperacidn sobre ellos hasta en tanto -
se les comunique sentencla judicial elecutoriada o laudo arbitral gue ponga --

fin a la contraversia."

Esta es la férmula fegal para poder legitimar al beneficlarlo de un thtulo --
valor para gue haga efectivos los detechos Incorpcrados en éste, como sl --

tuvieran su tenencla material.

2.10 PRENDA

Aunaue pudlmos ubicar lo referente al contrato de prenda demtro del apar -
tado del depdsito en atministracldn que es donde lo trata la Ley del Metcado

de Valores, dada su gran !mportancla la trataremos en forma separada.

E£1 estudio del contrato de prenda, se realizard analizanco 1o relativo a la —

orenda de valores bursdtiles.

La prenda es el derecho real constlituldo sobre bienes mwebles enalenables y-
determinados que se entregan real o jutfdicamente al acreedor, para garan -
tlzar el cumglimiento de una cbligacién principal ¥ su preferencla en el paga,
concediénoole ademds los derechos de persecucidn y venta sobre ios cltados

blenes en caso de incumrplimiente, de acuerdo con los articulos 2856 y rela -
tivos del Codige Clvil para ¢! Distrito Feceral, Este derecho real se cons -

tituye a través de un contrato goe tarmbién se depomina prenua.

2.10.1 WATILRALEZA JURIDICA

En primer lugar anallzarermos o este contrato de acuerdo con la legislacion -



comen y- con la Ley General de Titlos y Operationes de Crédito:

A)

Es un Contrato Real, ya gus de acuetoc ton el artlevlo 2858 del -
Chdigo Civil: ( .

"ART. 2858.- Pars Gue se tenga par constitulda la
prenda deberd <er entregade al acreedor, resl o

Juridicamente® .

El artlculo 334 de 1o Ley CGeneral de Tltulns y Operacinnes de Créaito esta-

blece varlas hiptesis, todas las cuales ce una u otra forme estebiecen que,

para la existerncla de o prenda, se reauviecre la diznoniniildad cel acreedor --

prendario scbre el blen gue la constituya:

“ART, 334.- En ratetls de comercla, s prenda e
constituye:

l.- Por la entrega al acieedor ce Ios bienes o titulos
ge crédito st éstos son al pnaitacorg

Il.- Por el endoso de los titulos oe

crédito en favor del acreedor, sl se trata

de tltules naminativos y oot este mismo

engaso y la correspondiente anotaridn en

el registro, sl los titulos son ce loo I
rmenclorados en el artfculo 243

111, For la entrega al acteedor del titulo o

de) documento en que el Crfdito concte,

cuando e} titula crédito rmaterls de la
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prenda ng sean negocietles, con inscripcldn
del gravamen en el reglistro de emisidn del
tiwlo o con notificaclén hecho al deudor,
segun que se trate de titulos o créditos
respecto de los cuales se exlla o no tal

teglstro;

.- Por el depbsito de los blenes o titulos,
sf éstos son al portador, en poder de un
tercerc gue las partes hayan designaco y a
dispasiclén del screedor;

. V.- Por el depdsito de los blenes, a dispo-
siclén del acreedor, en locales cuyas llaves
queden en pader de éste, ain cuands tales
locales sean de la propledad 0 se encuentren

dentto del establecimieto del deudor;

V1.-Por la enttega o endoso del titulo
representativo de los bieres objete del con-
trato, o por la emision 0 el endose del bano
de prends relativo;

vil.- Por la inscripeidn del contrato de crédito
rafacclonario o de habllitacidn o avie, en los

términos del articulo 326;
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Vi'l.~ Per el cumplimlento de los
regulsites que sefala la Ley General de )
Instituciones ce Crédito, sl se trata

de créditos en lbros."

De la constitucldn oe la prenda, nos interesan Jas sigulentes, previstas en el

articulo 334 oe la Ley General de Titulos ¥y Operaclones oe Créditos, antes

transcrito:

a) Entrega al acreedor de los titulso sl son 2l portador.

b) Endoso ce los titulos de crégito en faver del acreedor, sl son no -«
minativos, si son de los que requieran inscripcién, tamblén se nece -
sitard éste en el registro del emisor,

c) - Cuardty no sean negoclables con Ja entrega al acreedor gel titulo, -——
con la Inscripeidm en el registro de emisidn o notificacién hecha al
deudor, <egun te trate de tltulos o créditos respecto de los cuales -
se exila o no tal registto. ,

) Si son al portadar, deberdn guedar en pcder de un lercero Que las -
partes hayan gesignado y a disposiclon oel acreedor.

B. Es un Contrate Accesorlo en cuanto a gue depende de una cbligacion

principal, cuyo cumpllmiento garantiza, y se extingue puando Sea $a-
tisfecha, de aztuerda con los articuins 2856 y 2891 oel Codigo  Clvl

gue establecen Gue:

Y"ART. 28%.- La presga 85 un derechs real
censtituldo sobre un blen muebie enajenzale
patas garantizar el currplimiento a¢ uwna otlizacién

¥ su preferencia en el pago.”

RO TN T
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"ART. 2891.- Extinguida la obllgacidén
principal, sea por el page, sea por cualouler
otra causa legal, queda extinguldo el

gerecho de prenda".

En un Contrato Inolvisible en cuanto al crédito y a los blenes aungue
puede estipularse la contrarlo, sigolticando oue el acreedor prendario
conservard Integramente la prenda, en tanto no se satisfaga la cbll.
gacién principal en su totalldad (eésto respecto al crécito) y que sl se
dan varlos blenes en prenda ro es forzoso determinar por cuanto res-
ponde cada uno, todo ello en términos y con las limitantes del arti-
culo 7890 del Cddiga Clvil:

“ART. 2B850". EJ derecho y la obllgacldn que resulten de la
prensa son Indivislbles, salvo el caso en que haya estlpula --
clén en centrarlo; sln embarge, cuando el deudor estd facul-
tagdo para hacer pagos parciales o se hayan dado en prenda -
varlos objetos, ¢ uho gque sea cémodamente divisible, ésta se
trd reduclends proporcionalmente a los pagos hechos, con tal
gue los derechos del acreedor siempre gueden eficazmente -

garantizados."

De stuerds con el Jicenciado Joaguin Rodriguez y Rodriguez (17) es
Unilatera) parque el acreedar es &) dnlco cblligado princlpalmente 7 -
las demas obligaclones nacen con ataslén de hechos no necessarlos y -

postetriores al perfecclonsmiento del milsrmo contrata. Pero la obll -



gaclén e conservar la cosa, cue en ef derecho mercantll alcanze re-
lleves extracrdinarios, asl como otras consecwenclas que se deducen -
del estudio de su contenide cbitgaclcnal, hacen gue deba considerar -
se como muy discutible la afirmacldén oe !1a unilateralltad de este con-

trato.

F) La prenca seré mercantll cuando se haya ccnstituldo para garantizar

un acto de cormerclo.

) Respecto a la forma del contrato es Irnportante menclonar pata efec
tos cel presente trabajo gue, Oe acuerda con la Ley General de T -

tules y Operaclocnes de Crédito, deberd constar per escrita;

"ART, 337.- E] acreedor prendarlo estd cbligado
a entregai al deudor, a expensas de éste, en los
casos a que se refleren las fracclones I, M, NI,
Vv y VI del artfculo 334, un resguarda que exprese
el recibe de los blenes o titulos dados en prenda

y los dalos necesarios para su ldentificaecisn.™

De acuerdo con el proplo Licenclado Fodriguez y Rodriguee (18) no séla de-
be constar el contrato por escrito, sino que agemds para que surta efectes
contra terceros cebe constar fehaclentemente la techa, ya sea por el regle-
tro del contrato, el otcrgamiento de la escritura pdblica o de cualguler ==

otra forma, que es 10 gue dice el articulo 2840 el Cédigo Clvil,

($3)] Joacrp!n Rodriguez y Rodriguez. Derecho Mercantil. Ed. Pornja. 107
ediclon. México, pigina 261 y sigufentes.

{18) Idem. Pigina 253.
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Conslderamos que 13 prenda, constitulda en términcs de la ley, surte efec -

tos frente a tercero y sl hutlete probtlema de preferencia entre varios -

acreedores, fuera de concursa, se resolverd atendiendo a la fecha auténtica

de constltuclén ge la prenda ce acuerdo al cltado articulo 26860 en relacidn
con el 2585 del proplo Cédlge Civil.

A)

1

.

(19).

2.10.2. CONTENIDO CALIGACIONAL (19)
2.10.2.1. DERECHOS DEL ACREEDOR
DERECHCO) DE RETENER.

Este derecho puede ser elecitado de las sigulentes formar:

Mediante julcio en el que se demanda el cumplimiento de la obllgacldn

principal y a su falta se tematen 10s bienes dados en prenda.

En materfa metcantil en el momento en que el deudor incumple la -
cbllgacién garantizada, la prenda pusde ser realizada y ésto lo hard
el acreedar prendario a través de la enajenacibn del blen dado en -
prenda.

Los artlculos 341 y 342 de la Ley General de Titulos y Operaciones
de Créditn, colngidente el primero al 2881 del Cédige Civl, estable -
cen gue:

"ART 3a4l.- El acreedor podrd pedir al Juez que
autorice la venta ce les bienes o tltules

dados en prenda cuando se venza ]a obllgacidn

tdemn. pagina 265.



garantizada.
De la peticldn del acrespor se correrd iraslade
inmedlate al deudor, y Este, en €] término de
tres dias, podrdé oponerse a la venta exhlblendo el
{mporie del adeudo.
51 el deudor no se opone a la verta en los
términos dichos, el ez mandard que se
efectie al precio de cotlzacidn en bolsa, o,
P falta de cotlzacién, al preclo odel mercado
y por medio de corredor o de dos cometciantes
con establecimlento sblerto en la plaza, y bak
la resporcabilldad del acreeder, el juez poded
. sutorizar la venta ain antes de hacer la

* potificacidn al dudor.

€l corredor o tos comerclantes que hayan
intervenido en la venta deberdn extender wn
certificado de ella al acreedor.

El producto de la venta serd conservado

en prenda por el acreedor, en substituclon

de los bienes o titulos vendidos.™

"ART. 342.- lgualmente podrd el acreedor
pedir fa venta de los bienes o titulos

dados en prenda, en el caso del articulo
350, o si el deudor no cumple s obligacién

de proporcjonarie en tlempe los fonoos nece-

137
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sarios para cubrir las eahiblclones

que deban enterarse sobre los tltulos.

El deudor podrd oponerse a la venta,
haelendo el pago de los fondos requeridos
para efectuar la exhibleldn, o mejorando
la garantia por el aumento de [os blenes
dados en prenda o por la teducclén de

su adeudo.

Se desprende de los preceptos antes citados el gue:

El acreegct poord pedir al huez la venta de los bleres, creemos que el
legisladar le old el caricter ce potestativo toda vez que existen casos-

en que no se requlere de la autorlzacidn judiclal.

De la peticldn se le correrd trasjado al deudor, quien puede cponerse.

El preclo de venta, tratdndose de valsres bursdtlies serd e de cotlza -
cién y de lo contrario, el de mercada detetminada por corredor o oas

comerciantes con establecimientio ablerto en Ja plaza.

Por Jitimg, el mencienada precepto establece que €l producto de la —
verta setd conservado EN PRENDA, en substitucién de los blenes ven-
didos. E<to es wma Incongruencla tctal, e lgrorancla del mecanismo de
los contratos de garantia, ya que, preclsamente la causa final de este

tipc oe contratos accesotlos es e! ce sallsfacer a] acreedor del incumn -

plimlento del dewdcer, por lo que, 6 rigico serfa -
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que el producto de la venta se destinara a la satisfaceidém oe la obll -
gaclén garantizada. Fodemos sumar a lo argumentado, el que el -
producto G2 1a venls normalmente sera blen fungible - dinero y por -
lo tanto la propiedad se transmitltd al acreegor, logrenco la satis -
facclén de la cbiigacion garantlzada.

Se han planteago juleios de amparo en contra del primer precepta -
cltade, Invocando la Inconstlitucionalldad del mismo, ya que permite -
que se prive al deudar prendario de la propledad de sus blenss dados-
en prenda, sin haber sido oldo nl vencido en juicio, cenculcédndose la
garantia de audiencla, ya que el derecho de oponerse, -en térmlnos -
dgel citado precento, sdlo puede hacerse pagando la cbllgacion princi--
pal. Con motivo de estos wiclos de srmpato se ha declarado la  in—-

constitucionalidad del referido precepto.

El articulo 2881 preve la enajenacién sin luiclo por cenducto del yeez,

en plblica almoneda en los siguientes términos:

"ART. 268i.- Si el deudor no paga en el plazo
estipulada, y ro hacléndnlc cuanto tenga

collgacién de hacerlo conferme al articulo 2080,

el acreeder podrd pedir y el ez decretard

la venta en pdnlica almoneda de la cosa ermpefada,
previa cllacién del deudor o del gue rwblere

constituldo la pranda,




0).

£)

140

El articulo 2884 del Cadigo Civil preve la venta extrajudiclai de la -
ptenda.

"ART. 2884, Puede por convenlo
expfeso venderse la prenda -

extrajudiclaimente”.

Exjsten dos posibilidades de que hoya convenlo expreso de venta ex -

‘trajudiclal o ne la haya. Existiendo el pacto expreso de venta extra

judicial, de acuerdo con el licenciado Rodriguez y Rodriguez no es -

necesaria en ninguna forma la Intervencidn judicial.

No estamas de acuerdo con ello, yo que, para gue se pueda realizar

- la ptenda como contrato accesorlo, tlene que, necesarlamente, exis-

tlr Incemplimiento de una obligacldn y éste debe ser declarado judl -
clalmente y es por eso que se requiere de peticldn al juez, no obs —
tante que exlsta acuerdo de voluntades, ya que, la qtlvacléﬂ de la -
propledad ain derivada de um contralo es de utilidad piblica, comtra-
Ia tual ho cabe scuerdo d& voluntadores, por tanto, en el preceplo a
estudia deberla exigitse el convenlo de venta extrajudicial despus de
que se de el Incumpllmiento.

En~ld_r'ma genética el articuln 2887 del Cddigo Clvil establece gue:

"ART. 2887.- Es tnula toda cldusula gue
autariza al acreedor @ aproplarse la
prenda, auhque és5ta sea de menat valct
que la ceuda, o0 a disponer de ella fuera
de 1a maneta establecida en les artlculos

aue prececen. Es Iguaimente rula la
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cldusula que prohlba al acreedor soiicitzr
la venta de la coss dads en ptenda.”

Aheota blen, exlsten eacepclones al precepto transcrito:

CONVENIO POSTERIOR AL CONTRATO DE PRENDA.-
El articulo 344 cde la Ley General de Titules y
Operaciones de Crédito establece:

"ART. 344.- El actfeeder prendatio no podrd
nacerse cuefio ce los blenes o titueles daces
en prenda sin el expreso consentlmiento cel
geutor, manifestado por escrlto y con pristes

tloricad 8 la constltucion de la prenga®.

ADIUCICACION EN CASOS DE SWBASTA Y
VENT A IMPOSIELE.

El artlcule 2882 del Céolgs Clvil preceptoa:

"ART. 2882.- La cosa se aghdicard al

actreeger en las gos lerceras partes oe la

postura legal, sl mo podiera venderse en los

térrnings cus establerca el Cédizs da

Proceglmientos Clviles™.
El Coeigo de Frocedimientos Clviles es e} preenamients aplicable supletoria -
mente al mercantil en todo lo relativo al procedimlienic ce ejecucidn oel ~

contralo a estwdio.
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PRENDA IRREGLLAR,- E| articulo 336 oe la Ley General de Titulos ¥ —
Operaciones de Crédlto establece que:

"ART, 336.- Cuando la prenda se constituya
sobre blenes o titules fungities, ouste

pactarse que la propledad de éstos, se transflers
al acreedor, el cual queoara cbligaon, en su
caso, 2 festitulr al! devudor otrocs tantos blenes

o titulos d2 la misma ecpeclie. Este pscts oebe
canstal por eserito.

Cuango la prenda se constituya sabre dinero,

se entenderd transferica la propiedad,

salvo convenlo en contraric.

Fste precento preve cas hipdtesls Importantes para 125 flaps de ecte estudio;
en primer lugar establece el supuesto oe blenes Tungibles en donde la pro --
pladad re transmite al acteedar y éste queda obligade a restitulr cosas ce ls
misma calidad y espacle, este anuerds d- voluntades geberd constar por

escrlte; en segunoo fugar establece !a hipdtesis de la prenga de clnera, Qe
no chstante ser blen funglule par excelerncla, per lo gue establece gue |8 --

proplegao se transrnitird &l acreeocr.

F3 El derechs de preferencia del screedor prendario te encuentra regule-
do por los articules ZES4, 2581 ;4 2872 o=l Céholgn CIvll los cuaies en

sintesls establecen:

a) La prenda garartiza el cu~alimients v la preferencia en el pago.
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Uot scresdores pignordticias ne enttan en concurso para hacer ef o --
bro de sus crécites. '

¢ Al reclbit en empelc la cosa adguicre polr este simple hecha la  pre-

ferercia.

Oel precio de los bienes dados en prenda se segulrd el siguiente arden
para el pago, segGn lo establece el actleulo 2985 del Cddiga.

- Gastos de jlclo y venta
Gastos de conservacldn y agministracidn
- Paga de seguros

Créditos plgnoraticios y réditos rurante los ditlmos seis meses.

£l derecho de pertecucién lo encontrarmos regulaoe en ol astleuls -
2872 gel Cédigo Clvl) a) estipulut que ] acieedo! prendario tiene de-
recho a recobrar la prenda de cualguier detentadar, sin exceptuar af
mismo geudar, deblends hacer mencién que no se aplica al acguiren -

te de) Utular registral, 3! 4sta no se encuentra tegistrada.

Serd Indemnizsgo de gastos Olides y necesatios para conservar la cosa,
salvb convenin e cortrario de acuerca con lo {raccidn 1 del articyla
2873 cel Cédige Civil,

De acuerds con los atticulos 2875 y 2873 fracclidn v el wcivedor

prendarlo tlene dereche & =-iglr dal doutor otra prends.
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Por Gitimo cabe menclonar que el licenclado Redriguer y Rodriguez -
establece la posibllidad ge que el acreegor prendario cormpre para si

la cosa, aplleando analdglcamente el articulo 299 dal Cécigo de Co -
mercio que permite 3l comlsionista comprar para [ los blenes objeto -

de ta comilsidn con consentimiento expreso del comitente.  (20)

2.10.2.2. OCBLIGACIONES DEL ACREEDOR

OBLIGACION DE CONSERVACION

El acreedor prendario no sélo estd otllgado a la conservacidn mate --
rlal de la cosa sino tamblén a la juridica, por lo que tendrd la obli -

gaclén de ejercer los derechos Incorporados al titulo. Segon el proplo

Jlcenclags Rodriguer y Rodriguez sélo deberd limitarse a los derechos

que tleren “un contenldo ccondmico directc®, perc no los corporatl -
vos {21).  Asl lo establecen los artlculos 338 y 33% de la Ley Gene -
ral de Thtulos ¥ Operaclones de Crédito:

“ART. 338. -« EIl acreedor prendario, ademads
cde estar ocbligaoc a ia guarda y conservaclén oe
los blenes o tltulos dados en prenda, debe
elercitar todos los oerechos [mherentes a ellos,
slendo los gastos por cuenta cel deudor y
deblendo apllcarse en su cportunidad al page gel
crédito togas las sumas que sgan perclinldas,
salvo pacto en contrario. Es nulo todo conuen]o'
que limite 1a responsablligad que para o)
acreedar establece este articulo.”

Joaquin Rodriguez vy Rodriguez. op. cit. pig. 248
Joaquin Rodriguez y Rodriguez. op. cit, pag. 268
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ART. 332.- Son aplicabies 2l acreecor
y 8l deudar, en lo conducente, las
prevercliones establecldas en felacidn
con el reportador y el repertado,
respectivemente, en los articules

261 y 263, primera parte,

8). OBLIGACION DE DEVOLYER LA COSA.
De acuerdo con lo establecldo por el articulo 2876 traccidn 11 de) -
Codigo Clivil: )

"ART. 2B76.- El acreedor estd obligado
. A restituir 1a prenda luego que
estén pagados Integramente [a deuda,
sus Intereses y los gastos de conserva-
cién de Ja cosa, s! se han estlpulado

los primeros y hechos los segundos.™

2.10.2.53. DERECHOS DEL DEUDOR PRENDARIO

Estos son los cotrelativos 8 las obligaciones del acreedor.

2.10.2.4, OHELICACIONES DEL DELUIDOR

Correspongden a los derechos del acreedsr ya mercionados en parrafos ante -

rlores.
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2.10.3 PRENDA BURSATIL

Ahpgra analizaremos el contrato de prenda en la Ley de=! Mercadao de Valo -

reés. Este contrate es regulade por su articwlo 77 el cual establece:

"ART. 77, Cuanco se cen en prenda valores
depositados, dicha garantfa se constituird y
formallzard medlante contrato que debe constar
por escrito, sin que sea necesarlo hacer entrega

o endoso de Ios titulas rmaterls del contrato, ni
en sy casp la anotacién en el registro fespectivo.
E! contrato deberd ser remltido a la Institucidn
para el depdsito de valores correspondiente, junto
con ta sollcitud para abrir la cuenta de valores

deposltados en prenda.

En este caso, se podrd converlr espresamente

la venta extrajudicial de los valores dados en
prenda cuanda sea exiglble la cbligacién garane
tizada y el deudor no satisfaga su Importe al
primer requerimiento, as! camo cuande el deudor
incumpla, antes del vencimiento, la obligaclién
de mantener el margen d= garantia pactado con

el atreedor."

Del andllsls de este atticulo se desprende que:

A) Es coincidente con la leglislacidn mercartll en cuanto a que’el con -

trato debe constar por escrito.
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Como se onallzd en los anteriores gartados, la legislacién mercantil
establece el perfecclonamiento de! contrato medlante la entrega de
1a cosa y en el preceptn analizado se dispone que esto MG es Necesd -
rio, nl tamporce su endoso ni registro en caso de que existlera, —
cresnto una excepcion a lo previsto por el articulo 334 de la Ley

General de Titulos y Operacicnes de Crédito ya anallzado.

Es incongruente este precepto toda vez que, si blen no exlste emtre -
ga material del titulo al acreedor, nl endoso ni registro, toda vezr —
que ios valores deben estar depositados, si existe emtrega virtual ya -
que el acreedor prendarlo dispene de ellos y adn puede reallzarics

en ceso de Incurnplimiento, por 1o que s§ hay entreqa. En cuanto al -

endoso vy registro la ley determina que no se requleren para const] -

telr 1a premda, sustituyérdoles pot la apertuta de una cuenta. petoes
Indlspensable que se tealicen dichos actes al elecutar la garantia, ya
aue, sin endoso ni registio simplemente es ipcsible jutidicamente —
reallzar los valares, ya gue e! precepto menclonade nb lo tegula y -
por tanto debemas aplicar la Ley General de Tltulos y Operaciones de
Crégito,

El segundo sunsesto gue preve este articulo es el oel pacto espresa -
e venta extrajudiclal en caso de tncumplimisnta, y afiadiends la ne--
cesidad de reallzar reguerimlento 2e paga al deudor, sin establecer --
formailldao alguna, por 1o que aplicaremos supletorlamente o estable-
clds por el Céeloo Clvil, es declr, reduerir ai deundr ante dos testis«
pos matarial o jdicialmente.  Todo lo cleho en el arartadso de venta

eattakidiclal en rmaterla mercantll es aplicavle a este corzepto.



CCARPITLLO 3.~ AL.GUNOS ASPECTOS DE LA
PROBLEMATICA JURIDICA
DEL. SECTOR BURSATIL .
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Asimismo, preve come casa de incumpllmiento antes del venclmiento,
la obllgacién e mantener ei margen de garantia pactado con e ---

acrepdar Que, salvo pacto en contrario, es el establecido en el ar --

- tlculo 340 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Respecto al contenido obligaclonal, son aplicables los ordenamientos
analizados en un principle, en cuanto no contfavengan el atticulo 77
de la Ley del Mercado de Valores, teniendo las Instituciones depos) -
tarias s6lo los derechos y obligacicres derivados de! cepdsito y no del

contrato de prenda,

Estamos ante una prenda irregular por tratarse de valores, por o -
que el acreedor prendarlo podria devolver distintos de la misma call -
dad y especle sl asl se hublera pactado con lo que, creemos lnnece -

sario Inmovilizatlos en una cuenta especlal.

3. ALGUNOS ASPECTOS DE LA
PROBLEMATICA JURIDICA DEI. SECTOR BURSATIL

En esta spartado trataremos o que cleemos gue son 1os aspectos mds Im -

portantes en el carpo juridico y que reguleren de una mayer sistematiza --

cién, andlisls y normatividad, aunque en la ley de la materia, proponercon-

cretarmente la reforma a la Ley del bercada ce ‘Yolores serfa una tarea arn-

blciesa gque rebasa los Jimites de esta tesls, por lo que (nicamente apunta -

remos cichos aspectos:



3.1, INTERMEDIACION

De lo visto en el capltulo respectivo, conclulmos gue no existe una sdecua -
da delimitacién de este concepta bdsico que sustenta al mercado bursdtil, -
gue los actos que celebran los agentes de valores no estdn definldos y nl —
conceptuados en la Ley del Mercado de Valores, de atuerdo a su naturaleza
Jutldica, lo que sa presta a miiitiples Interpretaciones y a que se apliguen —
'mm'\as de distinta especie como son las del cortedor y las de la comlisién a

un mismo acto.

Par ello sugerimas que se clasifique la Intermediacidn bursdtl! en funcidn -
del sujeta que [a realize - agente de valores - y no del objeto - acto jurl -
dico a reallzarse - como hasta ahora se ha venldo haclenda, en forma que -
todo ecto llevado al cabo por un agente de valores se considere Intermedia -
clén, aunque en sf el acto tenga naturalezs distinta. Con esto evitarfamos
gesvirtuar flouras como el crédito o Ja agministracidn gue no son en buena -
técnica Jurldics actos de Intermediacidn y sin embargo la ie'y as! lo esta -

blece.

Posteriormente, deberla determinar los derechos y obllgaciones que se derl -
van de estos actos en forma sistemdtica y ordenada y wtilizar la supleto  --
rlegad de la ley mercantll sélo en cascs extremos e Imprevisibles: Estos -
derechos y obligaciones los deberd Oerlvar de la céslumbre bursdtil y del —
princlpic de buena fe gue rlge a fos actos de Intermediaclién.

Creamas que con esta modificacldn tendrfames una ley mds técnica y au -~
mentarfamas Ja seguridad juridica en la actlvldad bursst!l, ce la cual carece

en !a actwalidad.
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J.2. CONTRATO DE PRENDA

Como 1o apuntamos en el cepitulo respectivo, la reglamentacidn gue se ha -
ce de este contrato es sumamente pobre y Unlcamente desnaturallza la I -
gura, por 1o que sl la Ley del Mercado de valores va a reglamentar un tlpo
de prenda esp;acial. por técnica jurldica, deberia Incorporar un eapltulo y -
no un artfculo a 18 Jey que le llamara “Del Contrato de Prenda Bursitll® y

en €l se hicleta una vergadera reglamentaclén de éste,

8hota blen, cabe apuntar que como lo Indicdbamos la ejecucidn de la pren -
da prevista en la Ley General de Titules y Operaclones de Crédito es In -~
constitucional, de acuerdo con la Suprema Corte de Justicia de fa MNacidn, -

por lo que debe ser Inminente ja reforma, al trespecto,

3.3. PROTECCION DIRECTA AL PUBLICO INVERSIONISTA

En e} capituls respective tratames primero coma derecho dél piblico Inver -
slonista los mecanlsmcs de proteccidn que preve la Ley del Mercado de Va -
lores y entre ellas el precedimento para-judiclal llevaco amte la Comisldn -
MNaclonal de valores, al que en este momento quiero apuntar su firchlema -
fundamentai: La Comisién adatece de un requisito gue desde el Derecho -
Romand debia tener el "hdex": LA IMPARCLIALIDAD

. Coma es posible que actue cé&mo &rbitro el érgano que tlene 13 obligacién

de Inspeccionar y vigilar la actividad de los agentes de valares?.



€] fallat en favor cel Inversionlsta seria en forma.tacita reconocer el incum
plimlenta de su obligacién legal, pot lo que dicho dérgand pot naturaleza -
“tenderd a fallar en contra oel Jnversicnista convirtiéngose en su enemigt na-
tural, en lugar de un &rgana que elecuta un mecanismo de protecclén, por -
o que, .'{ugerlmas una reforma a olehs procegimiento y gue el drbltio sea -
otra Iﬁs&ituc!én. por elemzlo un crganisrmo en et goe participen entre ctres,
el Barco de México 5. N. C. y tnaclional Filanncleta, 5. N. €, ¢ton notrmas
oue satisfagan los requlsitos oue toco sistema jutldico cteve y entre ellos el
de la IP-‘PARCIALI’DAD oue irclusd deberla tener facultazes para huigal a la
Comisidn Naclonal de Valerss si nG elreid sus forclones y obligacionss de -

protectidn al pdblice Inversionista.

3.4, RESPECTO A LOS DERECHOS DE LAS MINORIAS

La Ley el Merzazo ge valeres, co™s ya 10 mencichamos, onlcamente pre -
ve expresamenie oo y €5 €] Cerecng gue tlene g 25% e artionlstas para -
coonerse a la emigdn o2 ascioses r2 wuscritas para so csiocatlén entre ef -
pablizo y el ous tlana Cuaiguitr aztisnista gue voie &1 ORI Ce gicha 2 -

sohcidn para e se oolodguen s siciznes, &l mlsme oretio v en grimer

lugar resmecio o2 13 nuewa emisiin fart. 21 fraccidn xiij.

Por 13 supletoriessd astanlesiza e gl artfzuls TE, las minorias tendran tonacs
155 Coreches T2 fit.a la ey Teraryl ma woledases bacroaetlles, ley ooe -
reguisre 0f aCTUANISZEN, 10T 2T e e UNa ley AISDLTACS DENLANCa an —
sClecaoes o2 cimtc sosics cor casitsles mi-ings oo velrgicirce mil cescs, -
o oue *a; en 3la es ti2ltut ya muE WlelTet en un momet e dorde U2

3 -

pitaies oa laz 2mEretas ¢& erguentzan corstituiscs ton millones ge acrcliores -



colizadas en un mercade y por lanto se convigrte en obsoleta su aplleacidn,
por 1o que 1o Ley del Mercada de Valores tendris que reglarmentar los dere -
chos de las minorlas tomanod en cuenta ta magnitud de [as empresas, ade -
cuando los porcentajes pravistes comp requisito para elercer derechos al vo -
lumen mileraclo de ac:lone:s‘y accionlstas gue en dicho mefcado se manejan
respectio oa socletades que colotan sus acclones, ya gue al aplicar los por -
centafes vigentes requlere el Inversfonista ¢e miles de acclones para logtar -
ser thular de un diez porcienic del capitai y pooer intervenir en la adminis-
tracidn y vighiancia ce la empresa, lo gue normalmente ng sucede y por -
tantn, los que administran y vigllan son las grandes grupos, desvictudndose
la finalidad oe la ley on el sentido.de abrit posibilidades 2 nuevas inversio --
nes ton atfactivos rendimientss pern tamblién con posibilidad de Intervenir

en la consecuslin de esos rendimilentos.



CAPITA.D 4,- CONCLUSIDNES,
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4 CODNCLUSIONES

PRIMERA. Sector bursdtil es el conlunto de organismos y entldades que -
permiten el funcionamientp del mefcada de valores, reguladc por la Ley oel
Mprcado de Valores, la Ley de Socledades de inversién y las Clrculares de la
Comisién Naclonal de “salores y, supletotiamente, por el Codigo de Comer-.
cio, la Ley General de Thtulos y Operaciones de Crédita, la Ley Genetal de
Sociedades Mercantlies y el Cadigo Civil, y con la intervencldn de la Se

cretaria de Hacienda y Crédito Publico v la vigilencla e inspeceldn de le
Comisidn Nacional de Valores.

SEGUNDA. Los organlstnos y entidades nue coaforman el sistema bursdtil
son: El Registro MNaclonal de valores e Intermmediarios, jas instituciones pa-
ra el oepdsito de valeres, las boisas de valores, las casas g2 boisa, las so-

ciegdades de inverslén y los emisores de valores,

TERCERA. La Intermediacldn bursdtil la podemos conceptual como todo -
acto reallzado por agentes ce volores que tenga por obfeto titulos de crégl -

to consideragos valores y comd dmbilo el mercado de valorss.

CUARTA. Adamas de toda la legislacién apuntada en este estudio, las
operaciones que se realizan en el 4mbitoc del rercada de valores, se rigen -
por la costumbte bursitll gue en la mayoria de los casos contradice los ——
principlos legales, debldo 8] dindmico desarrcllo del mercado de valofes y -

que por ello debe ser legislada para crear una mayst seguildad Jurldica.



GUINTA. Por su cardcter dindmico se Impone la neceslgad de proma --
ver camblos al marco legal de regulacién que, sin menoscabo oe la §egurl -
cad jurloica que debe ofrecer, permita la acecuacidn eficaz de Ja norma  al
hecho que deben tutelar, comgo puede ser el crear un capitulo especifico en-
donde se reqgulen los distintos contratos gue se celebran, como e) contrato -

de margen o el d= prenda bursatii.

SEXTA. Se requerird que sean revisadas y adecuadas la Ley del Mer -
cado de Valores y leyes como Ja Ley General de Socledades mercantlles, Ley
Ceneral de Tltulos y Operaciones ge Crédite, Cddigo Clvil y Tdédlgo de Co-
merclo paca evitar lagunas, antinomias, Incengruencia y contradicciones con
Ia legislacidn bursdtil, por Jo que respecta a_valores, contratos que se cele-

bren y:vfiguras hasta antes desconocidas como el endoso en administracidn,

SEPTIMA. Ante la laguna existente en Ja Ley del Mercado de Valores —

crear un reglamento para el Registro Nacional o= ‘Yalores e Intermealatios.

OCTAVA. Debioo al cardcter de profesionales y expertos que les otorga
a los agentes de valores la Ley del Mercado de Valores en toda cperacidn de

Intermeaiaclén bursstil rige en favor de éstos el principlo ce buena fé.

NOVENA. Es necesarlo atecuar y actualizar la isglslacién mercantll vy la
bursitil respecto oe las caracteristicas, raturaleza y efectos de los t]’tulus. -
de crégito y las operaclones que con eilos se reallzan para contar con L0 ==
mareo Jurldico actual, capaz de fomentar y cesarrola: un mercsza Sursatil

eficiente y seguro, slengo necesarlo regular las materlas por tas [2yes ldd -~
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reas, asi a los valores debermags regularios en a ley de titulos, a las socle--

dades de inversién en la ey de socledades, evitango contradicclores y fack

Hitande e} trabaj del hurlsta, delendos & la Ley del Mercado de Weleres Onf «

camenta 1o prople, es decic, la regulacldn de ios intermediarios ¢ las auto -
ridacdes compatentes,

DECIMA La legislacion bursatll debe ser moalficada para crear mecs .-

nismcs eflcaces de tutela de [os intereses ce tas mincrlas, reformando 8 1a

iiey Ceneral oe Soclegates Mercantiles en tuanta a los porcentales gue pre -
wve para calificarias, asl como crear wh Argans o mecanismo que permita, en
el procedimiento agdministrativo orevists por la Ley, 13 emisién de lauins --
imparciales, es declr, $in Intetvencién de s Camisidn Nacional de wvalores,

OECIMD PRIMERA. Arroalizar 1a leglslacidn en cuanio a la legit!macion
del maneio de loc titulcs deposi~dos previenda el depdsito en atministracién
en la legislacién de la rmateriz, al igual que iot efectos gue éste produce y
fas opsraclones gue con respecto a8 ellos se tealizan, ewpecialmente en cuare
to al endosp teferidy y al contrald de prenca 21 cual regulere de ana regy ~

facidn complieta, de ia cuwal carece la Ley Cel Mercads de Valoras,
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