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EL MERCADO DE VALORES

E1 mercado de valores responde a un proceso de especfaliza
cién de las actividades e instituciones mercantiles, 1o que tra
Jo consigo la necesidad de una divisién del trabajo, y as{ han-
ido naciendo 8rganos peculiares, al servicio del tréfico en sus
diferentes ramas.

Su denominacidn se debe, a que no es, sino un lugar de rey
nidn de vendedores y compradores, para celebrar transacciones -
comerciales; pero un mercado especial, legalmente organizado,-
regulado, limitado y sometido a inspeccidn y vigilancia. (1)

Diffcil resulta determinar el origen de la bolsa de valo -
res ya que mientras algunocs autore- tratan de ubicarlo, en los-
EMPORIUM de Grecia y en los Collegium Mercatorum de Roma, otros
consideran que el verdadero origen de las bolsas de valores se-
remonta a la edad media; sin embargo, los datos m&s precisos -
sobre esta institucién se refieren al Siglo X11], donde existié
en 1a ciudad de Brujas una organizacién similar, posteriormente
en Harleona y por Gltimo en Amberes también ex’stieron institu-
ciones similares a lo que hoy se conoce como bolsa de valores,

(1) Emilio Langle. Manual de Derecho Mercantil. Tomo II1I. -
Editorial Bosch. Barcelona, 1959.



Nosotros consideramos que el verdadero origen de la bolsa-
de valores, se debe encontrar en el surgimiento a la vida jurf-
dica de las sociedades por acciones; ya que las operaciones a-
que estdn destinadas son a la negociaci6n comercial (nicamente-
de velores mobiliarios, los cuales generalmente se encuentran -
ifncorporados a titulos de crédito, como acciones, obligaciones,
cédulas, bonos, etc., que por su naturaleza son emitidos por es
te tipo de sociedades.

Para robustecer nuestro punto de vista, reunimos a Sereno-
S. Pratt quien dice: "si no hubiera compafifas por acciones no -
hubiera mercado de valores,.." etc. (2)

1.  ORIGENES

Los mercados de capitales y su principal 6rjano representa
tivo, las bolsas de valores, aparecieron como parte fundamental
del proceso que se venfa gestando en el seno de sociedad contem
pordnea, mismo que determindé también el desenvolvimiento del ne
gocio bancario y del llamado “"orden moderno de cosas”. Su ori-
gen, segin algunos autores puede descuybrirse en la Edad Media,-
aunque las bolsas de entonces no fuesen de la misma c.ase que -
las modernas de valores o de mercancfas. Las bolsas de valores
en su sentido estricto, aparecieron y se desarrollaron paralela
mente a la sociedad anfnima. Es por ésto que adn cuando exis -
tieron grandes compafifas en Roma y en otras cjudades de la anti
guedad, y lo que se 1lamé "Forum Mercatorum” a pesar de haber -
sido un mercado mds o menos organizado, sélo pueden ser conside
rados como un remoto antecedente. E] descubrimiento de las com
pafifas por acciones -principio sin el cual las bolsas no po -

(2) Sereno §. Pratt. The Work of Wall Street. D, Appleton -
and Company. Hew York.



drfan existir; es un suceso de 1a Edad Moderna. "S{ no hubfe-
ra compafifas por acciones no habrfa mercado de valores. Lla ac-
ci6n, que representa un ingreso presente o la perspectiva de un
ingreso futuro, es el principal soporte de los negocios moder -
nos, Una compafifa por acciones es una asociacién formada por -
un cierto nlmero de personas cuya participacidén en el capital y
ganancias de la empresa estdn representadas por acciones”. (3)

Los factores que originaron de una manera decisiva la apa-
ricién del orden moderno de cosas, estdn magistralmente caracte
rizados por Barnes (4), en ocho puntos fundamentales, a saber:

1} Busca del beneficio particular, con preferencia al-
vicio de la comunidad.

2) Economfa monetaria y valorizacién del rango y éxito
sociales en términos de dinero.

3) Estimacibén de géneros y servicios en términos de -
precios determinados en el mercado libre por la o -

ferta y la demanda, més bien que por consideracio -
nes de justicia o valores intrinsecos.

4) Acumulacién de grandes cantidades de dinero para su
fnversifn en empresas de neqgocios,

5) Existencia de un mercado libre para la venta de mer
cancfas.
6) Presencia de un mercado suficiente del trabajo don-

de procurarse los trabajadores necesarios,

{3) Sereno S. Pratt. The Work of Wall Street, D. Appleton and-
Company. HNew York.

{4) Harry Elmer Barnes. Historfa de Ya Economfa del Mundo Occi-
denta®, U.T.H.E.A.



7) Sistema de crédito adecuado a las necesidades de la
apbca, y

8) Desenvolvimiento completo de la vida comercial e in
dustrial.

Les mercados de capftales, bajo este sistema y factores, -
se vieron sumamente robustecidos; la creaci6n de fortunas rela
tivamente grandes a base del comercio corsario, al trifico es -
clavista, el préstamo de dinero, las empresas mineras y en gran
medida la fuerte especulacibn, deseosas de invertirse en los di
versos tipos de florecientes empresas fue mds comin. No obstan
te no debe confundirse el origen y desarrollo que tuvieran los-
mercados en esta &poca, con el auge que se presenté en ellos a-
partir de finales del siglo XIX y principios del XX. Las fortu
nas acumuladas en esa fecha nunca antes vistas en Europa, son -
fnsignificantes si las comparamos con las amasadas en Jos si -
glos XIX y XX, cuando el mercado de capftales en.raba en su fa-
buloso auge con el advenimiento del capitaiismo monopolista y -
financiero.

Otro de los factores que contribuyeron a la aparicibn de -
las bolsas consistié en el desligamiento de 1a direccibn y la -
propiedad de una empresa. A este respecto dice Barne,: "Tam -
bién results muy importante la despersonalizacifn de las fuer -
zas e instrumentos de los negocios. Gradualmente comenzé a de-
senvolverse una clara distincibn entre el capital y los haberes
de los individuos que la integraban. Ni los griegos ni los flo
rentinos lleguron a hacer esta separacibn de 1a personalidad de
los negocios. Fue este un incidente importante de 1la transi -
ci6n de una economia basada en las 1deas de necesidad y justo -
precio y cuyo fin ere la satisfaccifn de las necesidades, a una
economfa moderna fundada en el deseo de conseguir la mayor can-
tidad posible de provechos pecunfarios mediante la empresa de--



negocios”". (5)

Hemos visto que, durante la Edad Media hicieron su apari -
cién las operaciones relativas a un mercado de capitales pero -
no fue sino hasta esta &poca cuando ;parecieron en sy concep -
ctén mis o menos moderna y actual, Barnes, historiador de la -
Economia que hemos venido siguiendo en esta parte del trabajo,-
afirma que “"durante esta etapa y en fntima relacién con e} géne
sis del capitalismo moderno y la aparicifn de nuevas formas de-
organizacifn comercial estd el desenvolvimiento del negocio ban
cario"., Basta s6lo conocer que los banqueros de la época, los-
Fuggers de Augsburgo, tenfan un capita)l que puede ser valuado -
en 20 millones de d6lares actuales. Grandes bancos se fundaron
entre los siglos XVII y XVIII, entre ellos el Banco de Amster -
dam 1608; Banco de Middlieburg, 1616; Banco de Vepecia 1619; -
Banco de Hamburgo, 1619, Banco de Rotterdam, 1635; Banco de -
Suecia, 1656; Banco de Espaia, 1655, Banco de Inglaterra, -
1694; Banco de Viena, 1730; Banco de Berlfn y Breslan, 1765,

Las operaciones de estos bancos dieron origen a una divi -
s16n mds especfalizada del trabajo, aparecieron asf los audito-
res, los agentes bancarios y los corredores. Los instrumentos-
del crédito asimismo se vieron mejo ados, pues anteriormente Ja
mayorfa de las operaciones eran realizadas con dinero en efecti
vo.

En el sigle XV aparecieron las primeras bolsas de mercan -
cfas 1a de Lyon y la de Brujas, que tuvieron una importancia -
mundial. Las operaciones de estas bolsas consistfan fundamen -
talmente en el manejo de pagarfs y letras de cambio y el cambio
de moneda; las bolsas de valores, como hemos afirmado anterior
mente, hicieron su aparicién con el principio de la sociedad -

{5) Harry Elmer Barnes. Obra citada.



anfnima; esto es, aproximadamente en el siglo XVII. “Como es
natural, las bolsas primitivas no eran otra cosa que una espe-
cializacidn de las casas de contratacién o lonjas ya existen -
tes. A fines del siglo XVII la negocfacifn de valores de las-
compaffas por acciones se habfa desenvuelto bastante bien, aun
que la mayor parte de las transacciones tuvieron lugar fuera -
de las bolsas; pero, gradualmente, cuanlo el volumer de las -
transacciones aumenté, la utilidad de una bolsa especial llegéd
a ser evidente y entonces hicieron su aparicidn Yas verdaderas
bolsas de valores". (6)

Cronolfgicamente, las primeras bolsas de valores de gue se
tuvo noticia fueron: la de Londres en el afo de 1968, 11 de -
Parfs en 1742, 1a de Amsterdam en 1796, la de Nueva York en -
1817 y 1a de Tokio en 1878,

Una desenfrenada era de especulacibn aparecid alrededor de
estas fncipientes instituciones. Tenemos el ejeiplo de John -
Law en Francia y la realizada por el gobierno ingiés a través-
de 1a compafifa que neqocié la deuda pdblica a cambio del mono-
poiio del comercio con el nuevo mundo. Estas dos fabulosas es
peculaciones que tuvieron marcados caracteres de fraude, origi
naron 10 que los historiadores 1laman la "Era de las Pompas de
Jabbén* y que por muchos afios dejé huella en el 4nimo ue los in
versionistas,

2. ORIGENES DE LA BOLSA DE VALORES DE EUROPA

A) LA BOLSA DE VALORES DE LONDRES

Debido a ciertos fenfmenos, tales como la revolucidn indus
trial, el comercio ultramarino y la formacifn de grandes compa

{6) Harry Elmer Barnes. Obra citada.



fitas para la explotacidn de ese comercio y a la negociacibn de
la creciente deuda gubernamental, Inglaterra fue la primera na
cién que cont6 con un mercado organizado para la compra venta-
de acciones.

Desde el afio de 1693 podemos encontrar organizaciones de -
este tipo, tal como el Royal Exchange, aunque rigurosamenie ha
blando 1a actual bolsa de valores fue fundada en el afio de -
1802, 12 bolsa de valores tiene una azarosa historia motivada-
por la ola de especulaciones a que hemos referido, que se sus-
citd en esta época. Los hombres de negocios, banqueros e in
dustriales, conocfan poco de esta nueva actividad; el hombre-
comGn no conocfa absolutamente nada por lo que era ficil que -
se dejara llevar por perspectivas de ganancias fabulosas que «
Ja mayorfa de las veces no pasaba de ser una ifusién en la gque
dejaba todo su capital.

Sftuacifn .nfloga a la actual, aunque todavfa en nuestro -
pafs prepandera la ignorancia del hombre comin, dejando que -
“Pulls™ bancarjos manipulen el mercado bursdtil siendo una rea
1idad Yas ganancias fabulosas de capital, que estas organiza -
ciones obtienen.

Originalmente las reuniones de los corredores ingleses eran
efectuadas en cafés piblicos, el dnico requisito impuesto en -
1a época para tener acceso a ellos era el de pagar una cierta-
cantidad de dinero. De este modo, las reunifones iniciales se-
efectuaron en un lugar llamado Jonathan, que segdin las crdni -
cas de 1a época fue concentrada en el "Nuevo Jonathan", e} -
cual a partir de 1773 fue oficialmente 1lamada la Bolsa de Va-
lores. “Ayer los corredores y otras personas reunidas en el -
Nuevo Jonathan, llegaron a la conclusién de que en ltugar de -
Ylamar a é-te el Nuevo Jonathan, de ahora en adelanta deberd--
1lamarse la Bolsa de VYalores, nombre que deberd ser inscrito -



en 1a puerta". (7) Consideramos que aunque hubo varios ante-
cedentes, este fue el nacimiento legal de Ya Bolsa de Yalores-
Inglesa. Esta institucidn estuvo siempre ligada al amparo de-
Ja deuda pdblica en las primeras etapas de su consolidacién.

Por 1850, en un perfodo de clerta bonanza, el edificio fue
derribado completamente para construir otro en su ltugar y dar -
cabida a cerca de 900 socios suscriptores. Comparemos esta é-
poca a la actual; mientras que en la Bolsag de Londres en el -
afo de 1850 existfan 900 suscriptores, dos siglos después en -
el aflo de 1976, en la ciudad de México no existen 200 agertes-
autorizados lo que demuestra la ignorancia no s6lo del hombre-
poco comin, sino aln mismo de los grupos bancarios y financie-
ros.

Como consecuencia del incremento de los negocios con valo-
res en el aflo de 1873, fue necesario establecer una cémara de-
compensacién para hacer mds rdpido y simple el i.tercambio de-
Yos tftuloes que se habfa convertido en un verdadero problema.-
E1 mecanismo de 1a cdmara de compensacidn funciona de la si -
guiente manera: un corredor A vende 100 acciones de la compa-
#fa X, a 8 guien a su vez las vuelve a vender a otro corredor-
C. Ahora, en lugar de A, entregar las acciones a B y ésta en-
tregdrselas a C como se hacfa sin la cdmara de compensacibn; -
A entrega directamente a C las 100 acciones X a través de esta
fnstitycidn,

En afos posteriores, esta bolsa fue objeto de algunas re -
formas a fin de simplificar su funcionamiento y aumentar su e-
ficacia para la canatizacibn del ahorro. En agosto de 1914 y-
hasta el mes de enero del siquiante afio, fue clausurada con me
*fvo de las especulaciones que en ella se habfan efectuado a--
consecuencia de la primera querra mundial,

{7) Poley and Gould, Nueva York .
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Por 1o que respecta a su administracidn, la Bolsa de Valo-
res de Londres estd regida todavfa por la misma escritura cons
titutiva de 1802, con una serie de enmiendas por lo que se re-
fiere a la aceptaci6n de nuevos miembros, Hasta 1945 estuvo -
sujeta a una administracién dual que resultaba engorrosa e in-
conveniente para sus miembros; 1los entonces propietarios o so
cios y los gerentes nombrados por ellos, tenfan en sus manos -
1o que puede ser considerado como el manejo administrativo in-
terno de la bolsa; mientras que un comité 1lamado de "Propési
tos Generales" era 1a autoridad suprema en Ta administracidn y
control de miembros. Todas las funciones son ahora ejercita -
das por el consejo de administracién elegido mediante votacidn
de los socios el cual cambia a una tercera parte de su perso -
nal cada afo. Este consejo es encabezado por un presidente -
que dispone de amplios poderes, asistido por dos vocales, ocho
miembros fundadores, y veintiochc miembros ordinarios. (8)

Desde tiem,0s de su fundaci6n, la Bolsa de Londres se dis-
tingue por la divisién de sus miembros de acuerdo con las fun-
ciones especi{ficas que realizan, Estos son las “brokers" (co-
rredores} y los "jobbers" {coyotes). Los primeros san propia-
mente los corredores, 1os cuales compran o venden valores al -
piblico mediante una comisidn por corretaje. Los segundas tie
nen la funcifn de actuar como intermediarios y negociantes por
cuenta propia; es decir, si un inversionista desea comprar va
lores en bolsa, tiene que hacerlo por medio de un corredor -
{broker) que obra por cuenta de un jnversionista vendiendo o -
comprando cualquier tipo de valores. La funcién del negocian-
te es, por lo tanto, de intermediaric entre un corredor que -
compra y un corredor que vende o viceversa,

La inscripcién de valores para su cotizacién en esta Bolsa
es sumamente rigurcsa; tanto asf, que nuevas compahifas de sé-

(8) Poley and Gould. Obra citada.
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1ida posicidn financiera en la mayorfa de los casos, no en -
cuentran acceso a Jos pizarrones. Para compensar osa sftua --
cidn, se aa creado una especie de mercado libre en donde se ne
gocian acciones y valores en general de este tipo de compaiifas
con el nombre de "mercado de valores de nueva emisién® {New -
Issue Market), que de hecho existe en México, con regqulaciones
fncipientes, sin participacidn de sindicatos financieros, con-
estructuras reales y formales con el propfsito de favorecer al
inversionfsta; sinc por el contrario, siempre €3 en dbeneficio
itnstitucional; que en realidad no es una institucidn formal -
mente establecida sino consiste en un cierto acuerdo tdcito en
tre diversas instituciones y organizaciones de crédito ingle -
sas en el cual tembién forma parte la tesorerfa y el banco de-
Inglaterra.

Marcadas algunas de las principales caracterfsticas que ha
cen de 1a Bolsa de Londres una fnstitucidn diferente a las es-
tablecidas en otras plazas y por haber sfde la primera en enm -
plear técnicas mds aventijadas, pasaremos a enumerar el esta -~
blecimiento y caracter{sticas de las bolsas europeas, que no -
por eso dehemos de considerar como bolsas de menor importancia
ya que tienen rasgos exclusivos en sus operaciones, aunque en-
cuanto a volumen son de importancia inferior,

Bs LA BOLSA DE VALORES DE PARIS

Cronclégicamente, la Bolsa de Par{s fue la siguiente en es
tablecerse en Furopa; hizo su aparicidn formal en 1724 con -
una serie de reformas hechas a rafz de la quiebra de las compa
ifas de las Indias también lTamada la Compaifa de Mississip’,-
1a cual surgid de 1a mente de un financiero escocés que elabo-
r& un proyecto muy aceptable para redimir las deterioradas fi-
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nanzas francesas de la é&poca. Esta compaifa fue combinada pos
teriormente con otra para explotar el comercio internacional -
entre Francia y el prometedor Nuevo Mundo, con lo cual se pro-
dujo una vorSgine especulativa en e} sitio donde los corredo -
res efectuaban sus operaciones.

Como resultado de la tremenda especulacién de que fueron -
ocbjeto las acciones, sus precios se vieron sumamente afectados
al grado de cundir un verdadero pdnico entre los tenedores, pa
ra evitar que fueran linchados por la multitud, Las fipanzas-
francesas se vieron afectadas por mucho tiempo y el desastre -
acabé con el prestigio de que gozaba el sistema bancario fran-
cés.

El acta constitutiva del acta de Parfs estd fechada el 24-
de septiembre de 1724 y como lugar inicial de las reuniones se
escogif el Hotel Nevers. (8) La constitucibén formal de la -
Bolsa de Yalores fue un poco anterfor a laaparicibny desarro-
110 de 1a revolucidén en Francia, que se experimentd a fines -
del siglo XVIII y principalmente en los primeros cincuenta -
afios del siglo XX.

Un paso muy importante para la consolidacién de los merca-
dos financieros en Francia fue el triunfo de la revolucibn de-
los mercados. Con la cafda de la desprestigiada nobleza feuy -
dal y con la )igquidacibn del viejo régimen, Ta economfa de es-
te pafs fue modificada en todos aspectos de su estructura, con
1o cual se vi6 libre de las numerosas Tacras que impedian su -
desenvolvimiento. "la agricultura pudo elevar sus rendimjen -
tos y superar gravdmenes relacionados principa.mente con la -
distribucidén de tierras. E1 comercio y los transportes se de-
senvolvieron mds ripidamente y los banros y las sociedades por
acciones {Sociedades Anfnimas) se multiplicaron en pocos -

{9} Gustavo Boisiére. La Compagnie Des Agentes de Change, -
Parfs 1938.
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afios", {10) En el siglo XX en nuestra Nacién, el reparto y -
distribucién de tierras es inoperante ya que el pequefo propie
tario no cuenta con los medios econlmicos para su desarrolio,-
Los bancos se encuentran con las dltimas supeditados a) ejecu-
tive, en virtud de que el Legislador optd por reconocer la fg-
norancia fatal de pésimos administradores que perjudican los =
intereses privados, medida que deberd ser reconocida como muy-
meritoria,

La consecuencia de ellos nos proyectard al sistema econémi
co y bancario francés en que existen y existirdn contados San-
¢os de inicfativa privada, estrechamente relacionados en el s
tado, evitando con ello, malos y torpes manejos de perscaas -
que desconocen los sfstemas bancarfos y financieros.

Deseo subrayar en este punto que lo anterior serd una de -
mis conclusiones, rogando al Ejecutive regule 1o que constitu-
ye la Banca Comercial y los INVESTMENT BANKERS o Casas de Bol-
sa, con sus funciones inherentes y esenciales, que deberdn ser
prohibidas a2 los 8ancos Comerciales.

E1 aspecto industrial en general denot6 de inmedfato una-
actitud dindmica en todos los Ordenes, no obstante su trad{ -
cional deficiencia en la produccién del carbén, princ.pal com
bustible de aquelia época y a las limitaciones técnicas y de-
merc-do que frepaban su propia evolucibn. Este desarrollo in
dustrial muy eventualmente se apoyd en el mercado de valores~
¥ por otra parte, “nunca alcanz6 1a dimensién que caracterizf
al proceso industrial de Inglaterra, Alemania y Estados Uni -
dos. Hacia 1815 por ejemplo, solamente habfa 5 valeres dis -
tintas registrados en la Bolsa Je Parfs®, (11)

[T07 WHacional Financiera, S.A. £} Mercado de Valores, Afo IX

Nim 1 y siguientes,
(11) Nacional Financiera, S. A. obra citada,
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Como podemos apreciar, la Bolsa de Valores francesa no ha
jugado un papel de primera l{nea en la actividad econémica y -
financiera a 1o largo de su historfa. Probabiemente sea el re
sultado del sistema de organizacidén de 1a propia bolsa, sujeta
y completamente controlada por el Estado; situacién que ha im
pedido despertar en el dnimo de los inversionistas ese espiri-
tu especulativo y con caracteres de juego de azar que han teni
do en su desarrollo las bolsas en otros pafses y que constitu-
yen un mOvil casi imprescindible,.

E1 control de 1a bolsa por el gobierno se efectud a rafz-
de las fuertes especulaciones que se hicieron en el pasado y -
que culmind con la desgraciada aventura financiera de John lLaw
en la cual las finanzas cayeron a un nivel desastroso.

En la actualidad, la Bolsa d2 Parfs forma parte junto con
el mercado bancario y el mercado libre, el complejo estructy -
ral del mercad. financiero o de valores francés.

La Bolsa de Paris, llamada también “Parquet”, es el merca
do oficial de valores; los corredores tienen el cardcter de -
funcionarios pidblicos, nombrados por el Presidente de la Repil-
blica.

Discrepancia del sistema inalés, ya que los corredores, -
cuyo niimero no puede exceder de 70, tienen prohibido actuar -
por cuenta propia; su trabajo se reduce a ser exclusivamente-
intermediario entre un cliente que compra y uno que vende. Ade
wis, estén {mposibilitades a participar en empresas comercia -
les.

La Administracifn y gobierno de la Bolsa recae en un con-
sejo 1lamado Compaiifa de los Agentes de Cambios de Parfs en el
cual se reconoce la ilimitado y solidaria responsabilidad por-
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1as operaciones,

Por 1o que toca a los sistemas de inscripcifn y registro-
de valores son sumamente estrictos, especialmente cuando se -
trata de titulos extranjeros, cuya circulacién en los mercados
de Francia ha sido objeto de severas limitacfones desde 1916;-
deber&n ser aprobados por ley por el ministerio de finanzas,

Finalmente el mercado libre fue organizado en el aflo de -
1929, funcionando propiamente como un eslabén entre la fecha -
de smisi6n de una accidn y la fecha de su cotizacién oficial,-
con objete de mantener una cierta bursatilidad para sus posee-
dores. Por las caracterfisticas de este mercado, la especula -
c¢ién si se hace patente, no asf en las dos anteriores,.

C) LA BOLSA DE VALORES DE AMSTERDAM

Tradicionalmente esta Bolsa ha jugado un papel importante
en el financiamiento internacional y ya antes de su fundacién-
oficial en el afio de 1796, realizaba todo tipo de operaciones-
financieras y de comercio, pues otra de sus caracterfsticas -
consiste en no haber sido un mercado para la negociacién exclu
siva de valores sino que en ella encontraron la vida los mds -
variados efectos comerciales y las operaciones mds diversas al
rededor de 1611; probablemente debido a la importancia que al
canzd Amsterdam como puerto marftimo en ciertas épocas.

Ya en los tiempos del capitalismo comercial, la Bolsa de-
Amsterdam era un activo centro de negocios y un mercado en que
se tentralizaba una creciente oferta y demanda de capitales, -
"A1149 concurrieron en busca de fondos desde agentes de gobier-
no extranjeros hasta banqueros privados, especuladores y nave-
gantes, quedando reservado a la Bolsa un papel muy importante-
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en la consolidacién de Holanda como potencia marftima a la caf
da de EspaRa y Portugal®, (12)

A partir de su fundacibn oficial, la estructura {nterna -
de la Bolsa de Amsterdam ha sido objeto de varias modificacio~
nes; actualmente su organizacidn consiste en ser una institu~
c¢idn dr cardcter privado, con leyes y estatutos propios suje -
tos a 1a aprobacién del Estado. Su manejo se 1leva a cabo por-
medio de un consejo de miembros, el cual se divide en cinco co
mités en los que se distribuyen las tareas principales de di -
reccidn y administraci6n. E1 registro de valores y la adminis
tracibn de nuevos socios puede ser vetada por el gobierno. La
operacifn de esta bolsa ha sido positiva dentro de la estructy
ra econfmica holandess, asy como fuente de financiamiento auxi
1{ar para otros pafses.

D) LA BOLSA DE VALORES DE BERLIN

La sfguiente Bolsa de Valores que hizo su aparicidn en el
continente europec fue la de Berlin;, oficialmente se fund§ en
el aho de 1815, adquirfendo a fines del siglo pasado y princi-
pios del actual bien ¢cimentada fama en la negociacibn de tftu-
Yos extranjeros ofrecidos a cambfo del capital que Alemania ex
portaba.

Para ¢l afio de 1850, 1a Bolsa de Berlfn tenfa una minima-
importancia, cotizdndose en ella poco menos de 60 valores dife
rentes; pero con posterioridad 2 la guerra francoprusiana de-
1876 y gracfas a Jas modificac’ones que para entonces habfa ex
perimentado Ta estructura econdmica de Alemania, dicha Bolsa -
5dqu1ri6 mayor importancia en los mercados alemanes de capital,

{12) HNacional Financiera, 5.A. Obra citada.
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La administracidn y oroanfzacién de la Bolsa de Berlin es
simflar a 1a de Amsterdam, adGn cuando la intervencién del go -
bierno est§ mds acentuada. Esta intervencifn y vigilancia se-
hace a través de organismos semipiblicos, tales como las asp -
ctaciones y cdmaras de comercio, 10s cuales toman parte junto-
con los miembros regulares en la eleccidén del consejo directi-
vo.

En términos generales, la Bolsa de Berlf{n La significado-
un apoyo mis o menos firme en el desenvolvimiento econdmico de
Alemania.

E) LA BOLSA DE VALORES EN LOS ESTADOS UNIDOS

La aparicién del mercado de dinero y posteriormente de -
los mercados de capitales con el consecuente nacimiento de las
bolsas de valares organizados en Rorteamérica, estuvo sujeta a
ciertas condicionantes sin las cuales no podrfan haber existi-
do. £Estas condiciones, vistas de un modo general, son las si-
guifentes:

1. Una nueva época en 1a estructura econbmica norteameri
cana a rafz de su independencia, convirtiéndose as{ -
en una pujante Repiblica;

2. E1 nacimiento y desarrollo inictal de los bancos;

3. La existencia de actividades comerciales e industria-
les; y

4, E1 amplio uso de valores en las prdcticas de financia
miento gubernamental y privado.
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Bajo este marco institucional, poco menos de 40 aflos des-
pués de la organizacién formal de la Bolsa de Londres, el mer-
cado de acciones empezé a desarrollarse en Estados Unidos, con
cretamente en "Wall Street". En esta nacibén al {gual que en -
Inglaterra, el afdn por la especulacién se hizo patente acen -
tufndose después de la Independencia, especialmente por lo que
tocaba a la negociacidén de valores pablicos.

Ya en 1702 se habfa establecido una oficina para la venta-
de ac:iones en el RNo., 22 de Wall Street. Paulatinamente un -
numeroso grupo de individuos se fue congregando en el negocio-
de compralventa de acciones por comisién, teniendo sus reunio-
nes como lugar preferido en un sitio pliblico ubicado en frente
del No. 68 de la misma calle; de este modo la negoclacién de-
valores se popularizé.

Como antecedente inmediato a la constitucibén formal de Ja
bolsa de valores, estd el Acuerdo tomado en mayo 17 de 1792 por
Lernard Bleeker y otros 23 corredores, consistente en "Solamen-
te prometer y cumplir entre nosotros no comprar o venden cual -
quier tipo de accibn sin cobrar una comisién menor del 1¥ sobre
el valor de Ya operacidn® {13) Probablemente mediante este a -
cuerdo, qued6 iastitufda la zona de Wall Street como asfento de
1a Bolsa de Valores HNeoyorkina.

La organizacién formal de esta Bolsa se vid presionada al
rededor del afio 1817, debido & que la especulacién llevada a ca
bo en los locales de los bancos se hizo a tal punto extensa, -
que fue necesario organizar las transacciones en un lugar mds 2
decuyado. Los corredores que trabajan a base del Acuerdo de -
1792, formaron una asociacién de cardcter privado llamado “"New-
York Exhange Board" {14), los cuales acordaron respetar un prin

{13) Sereno S. Pratt. Obra citada.
{(14) Sereno S, Pratt. Obra citada.
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cipio que se ha vuelto cldsico mundialmente: guardar en el ano
nimato los nombres de sus clientes. En 1820 la constitucibn de
1a bolsa fue modificada para hacerla mis funcional; para esa -
fecha la mayorfa de los perifdicos existentes destinaron su con
siderable espacio para tratar temas bursdtiles.

De este modo, la Ciudad de Nueva York, se convirtidé prime
ro en el centro de Yas finanzas americanas y después en el cen-
tro financiero mundial, adn cuande 1a Ciudad de Filadelfia fue-
también un centro de gran actividad financiera en el creciente-
pafs al grado de que algunos autores americanos afirman que an-
tes de la institucién de la Bolsa de Nueva York, los corredores
de ésta enviaron una delegacidn a la Ciudad de filadelifia con -
Ta misi6n de obtener una copia de la constitucibén de la bolsa,-
la American Stock Exchange y los métodos sequidos en su funcio-
namiento. En la actualidad, esta bolsa ocupa el segqundo lugar-
en importancia en la Uni6n Americana.

En 1827, 1a Bolsa se mud6 a otro lugar; la preponderan -
c¢ia financiera de Nueva York estaba representada por sus =~----
200,000 habitantes, 16 bancos comerciales y varios representan-
tes de casas financieras inglesas. Wall Street seqgufa consoli-
dinsose hasta llecar a ser 1o que actualmente representa,

Con la era del ferrocarril, se dié un fuerte impulso a to
das las actividades comerciales del pafs. Las acciones de es -
tas compafifas fueron cotizadas y especuladas en la bolsa neoyor
kina a tal grado que para ¢! afo de 1837 se di6 origen al pri -
mer pdnico; aunque también contribuyé, en gran medida, la cre-
ciente produccidn de oro y el abuso del créditn en el financia-
miento de compafifas ferroviarias, Ante esta situacién, no era-
dificil que la prensa y el piblico en general consideraran a la
Bolsa de Nueva York como un “enorme casino” en donde las fortu-
nas eran ganadas y perdidas en unos cuantos dfas y adn horas.
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‘Hacia 1873, la bolsa de valores era una institucién sufi-
"cientemente consolidada para ofrecer toda clase de servicios en
la compra-venta de valores; no obstante el afdn por la especu-
lacién y el mévil de las ganancias inmediatas sin esfuerzos, -
causaron una serie de desajustes técnicos en el mercado que se-
tradujeron en situaciones criticas para la mayorfa de los inver
sfonis*as mientras pequefios grupos crecfan poderosamente al am-
paro de ellas tal como Kuhn Loeb & Co., J.P. Morgan, Vanderbilt
y otros cuyas fortunas no siempre fueron amasadas lfcitamente,

Esta Bolsa adquirtd su mixima importancia durante el pri-
mer cuarto de siglo XX, cuando los Estados Unidos entraron de ~
1leno en lo que era del capitalismo financiero calificado por -
algunos autores de "despiadado™ y que llevf a la crisis de 1929.
La concentracibn de la rigueza en pocas manos se hizo gracias a
las manipulaciones financieras; a este respecto Stillman, en -
su libro titulado “Quién Controla Y1os Negocios", afirma que -
“las 3/4 partes de la riqueza nacional del paf¥s .staba controla
da por unas cuantas famililas y algunos cientos de individuos™,

Para evaluar la importancia que Wall Street y concreta -
mente Ya bolsa de valores tiene en la Unidn Americana y el meca
nismo que pone en juego para la concentracifn de la riqueza, po
demos citar a Ripiey que seffala los factores siguientes:

1. Aparicién de la compaiifa controlada y la concentra -
citn creciente del control que ha acompafado a la con
solidacién de los negocios;

2. Tendencia del pGblico en general, particularmente des
de 1914, a destinar sus aho-ros en la compra de valo-
res de las sociedades andnimas como fuente de ganan--
cia adicional;
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3. Emisién de acciones sin derecho a voto, asf como la -
tendencia de los propietarios de pequefios lotes de -
acciones con derecho a 61, a no ejercer su privilegio
de votar; y

4. Control actual de la direccién empresarial por un pe~
quefio grupo de bien integrados accionistas que actdan
como una unidad. (15)

Es evidente 1a importancia que tiene la bolsa en el siste
ma financiero americanc, 1o que probablemente lo distingue de -
Tas existentes en otras partes de) mundo. Se dice que antes de
Ya depresién del aflo de 1929, y posteriormente a ella, el afédn-
por la compra de valores en bolsa llegaba a tal puntc que era -
diffcil encontrar una persona, hombre o mujer, con ingresos no-
ya regulares sino bajos que no destinara parte de ellos a su ad
quisicidn. *“Desde el corredor de la bolsa hasta la muchacha -
gque gana en una tienda 15 délares por semana, toda la nacién se
convierte en una poblacidn que vigila las cotizaciones. Un sen
tido irreal de los valores econfmicos predomina y el gusto por-
el honrado esfuerzo desaparece”, (16)

Por 1o que respecta a la organizacién interna de la bolsa
de Nueva York, podemos decir hasta antes de 1934 era una insti-
tucibn de cardcter privado, tal como la de Londres. Antes de -
ese a.io, el Estado no tuvo intervencibn alguna, pero a partir -
de la crisis de 1929, se vio 1a necesidad dc normar la tenden -
cia especulativa que tanto habfa perjudicado al sistema finan -
ciero del pafs; para tal efecto, se dictd 1a llamada "Ley de -
Cambios y Valores® ({Securities andExcharae Act. 1936) y se
cred una comisibn para su estricta aplicacifn. No obstante, la

Ley no hizo mds que procurar que la especulacién fuera razona -
blemente honesta, prohibiendo las combinaciones y el acapara -

WilTiam 2. Ripley. Main Street and Wall Street.
16) MWillfam Z. Ripley. Obra citada.
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miento, asf{ como para imponer mirgenes razonables de ganancia.-
Actualmente, en virtud de esa Ley, la bolsa estd considerada co
mo un mercado nacional de valores sujeta a la Comisi6n de Cam -
bios y Valores (Securities and Exchange Comission). Su consti-
tucién vigente data de 1936 y limita el ndimero de miembros a -
1,375; 1la direccibn recae en un consejo compuesto por 32 miem-
bros que designan un presidente que a su vez forma una serie de
comités a fin de facilitar el funcionamiento de l1a institucién,
Los corredores o agentes se dividen en varias clases, seqln su-
especialidad en las operaciones que realizan; las m&; comunes-
son: (17}

1. Agentes de Comisién (account Executive or Investment-
Executive) tratan exclusivamente con el pGblico, por-
cuenta de Instituciones Acreditadas;

2. Agentes de dos délares, que negocia para los miembros
de 1a bolsa (jobbers):

3. HNegociantes que operan por cuenta propia (Floor Bro -
okers);

4. Vendedores de lotes menores de 100 acciones (0dd-Lot-
Dealers);

5. Negociantes que compran en una plaza nara vender en -
otra (Arbitragers); y

6. Specialist o Especialista, quien se dedica a la com -
pra o venta de valores exclusivamente cotizados en -
una parte de la Bolsa; el _l8sico ejemplo es el que-
s¢ dedica a la compra o venta de acciones de Chrys -
Yer. En este caso, el especialista 1leva un libro de

{17) Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. Documento
Vill-Ro/4/1 -11-111/3.



22

miento, asf como para imponer mdrgenes razonables de ganancia.-
Actualmente, en virtud de esa Ley, 12 bolsa estd considerada co
mo un mercado nacional de valores sujeta a Ya Comisién de Cam -
bios y Valores (Securities and Exchange Comission). Su consti-
ticibn vigente data de 1936 y limita el nimero de miembros a -
1,375; 1a direccidn recae en un consejo compuesto por 32 miem-
bros que designan un presidente que a su vez forma una serie de
comités a fin de facilitar el funcionamiento de la instituci6n.
Los corredores o agentes se dividen en varias c¢lases, segln su-
especialidad en las operaciones que realizan; las md; comunes-
son:  (17)

1. Agentes de Comisién (account Executive or Investment-
Executive) tratan exclusivamente con el pdblico, por-
cuenta de Instituciones Acreditadas;

2. Agentes de dos délares, que negocia para l1os miembros
de 1a boisa (jobbers);

3. Negociantes que operan por cuenta propia (Floor Bro -
okers);

4, Vendedores de lotes menores de 100 acciones (Odd-Lot-
Dealers);

+

5. MNegociantes que compran en una plaza nara vender en
otra (Arbitragers); vy

[}

6. Specialist o Especialista, quien se dedica a la com
pra o venta de valores exclusivamente cotizados en -
una parte de la Bolsa; el cl8sico ejemplo es el que-
se dedica a la compra o venta de acciones de Chrys -
ler. En este caso, el especialista lleva un libro de

{17) Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. Documento
VIll-Ro/i/1 -11-111/3,
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registro, en el que comprenden las compras y ventas,-
tomando en consideracidn hasta los octavos de punto;-
éste mismo ejecuta las Ordenes siempre protegiendo -
tanto al comprador como al vendedor,

La inscripcifn de valores es sumamente rigurosa; las com
pafifas cuyas acciones no pueden ingresar para su oferta piblica
en esta Bolsa, son generalmente aceptadas en la American Stock-
Exchange que es un poco menos rigurosa y selectiva,

Finaimente, es conveniente hacer mencién del Mercado Libre
{over the Counter Market) formado por las principales institucio
nes bancarias en donde son cotizadas la gran mayorfa de las ac-
ciones que no han alcanzado la madurez y el prestigio necesario
que se exige en las dos bolsas. Este mercado proporciona rela-
tiva liquidez a los tenedores de estos valores.

F) LA BOLSA DE VALORES EN AMERICA LATINA

Las Bolsas de Yalores de América Latina hicteron su apari
cién de acuerdo también con las condiciones y marco de desarro-
110 especffico de cada uno de Tos nafses, el cual es muy simi -
Tar al nuestro en algunos aspectos. El rasgo mds caracteristi-
co de los mercados de dinero y de capitales en Latinoamérica -
consiste en estar todavia en una etapa de consolidacifn. E1 -
crédito se destina casi siempre a resolver necesidades de consu
mo mds que de inversiGn, Se podrfa decir que en la mayoria de-
los pafses, el crédito a largo plazo procede de instituciones -
internacionales y de programas de ayuda extranjera; en estas -
condiciones las bolsas de valores reflejan esta situacién. He-
mos dicho anteriormente gue las bolsas son una expresidn tipica
del capitalismo financiero; pues bien, Latincamérica cuenta -
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con bolsas de valores adn cuando su sistema econémico tiene to-
davia aspectos feudales como en el caso de a tenencia de la -
tierra y del modo de produccibén agricola y en algunos pafses su
sftuacidén polftica mds que democracia, tiene rasgos que la hace
aparecer como presa de uyn colonialismo avanzado. £l origen de-
Yas bolsas es diffcil de determinar; sin embargo, las opinio -
nes coinciden en afirmar que han aparecido a partir del siglo -
XX. Su desarrollo actual es mds bien precarioc a consecuencia -
del mismo estado que guardan sus mercados de dinero.

Una caracterfstica similar a todos los pafses del 4rea, -
es agquella que nos muestra el fuerte papel que representa el go-
bierno en las actividades bursdtiles; hecho que nos indfica in-
defectiblemente 1a debilidad del sector privado de este campo.-
Podemos decir que las bolsas en América Latina estdn todavfa en
yna etapa de organizacifn y desar;allo, en algunos pafses mds a
vanzados que otros, aln cuando en la totalidad las negociacip -
nes con valore. son relativamente nuevas. Esta situacién con -
trista gradualmente con la descrita anterformente; en Europa y
en los Estados Unidos, la actividad bursdtil estd ya perfects
mente cimentada y ha adquirido su pleno desarrollo. HNo serfa a
ventuyrado considerar que en Ja actualidad, las bolsas latinoamg
ricanas siguen sistemas y tienen un volumen operative correspon
diente a 1850 en las bolsas noretamericanas y curopeas.

Un hecho realmente representativo de la situacién de los-
mercados de capitales latinoamericanos consiste en la conclu -
sién a que 1lega el Centro de Estudios Monetarios Latincamerica
nos, después de una encuesta practicada en el afo de 1963, al -
afirmar que “la importancia de los valores de renta fija emiti-
dos por el sector pliblico no bancarjo es considerable en la ma-
yorfa de los pafses latinoamericanos. O0Oe hecho, este tipo de -
valores re-~resenta mds del 60% de la circulacibn total en cada-
pafs; es mds, en siete de ellos (Argentina, Costa Rica, Chile,
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Guatemala, Hondruas, Panamf y Paraguay) esta participacién era-
superior a las tres cuartas partes del total", {(18) La alta -
participicién del Estado en la formaci6n del mercado de capita-
les se debe al déficit presupuestal a que tienen que hacer fren
te estos pafses con objeto, en el mejor de los casos, de acome-
ter planes de desarrollo y no pocas veces, de nivelar sus defi-
cientes balanzas de pago.

No obstante las caracterfsticas enumeradac, Latinoamérica
cuenta con gran ndmero de bolsas; todas ellas, a excepcidn dea-
unas cuantas, tienen poca o nula importancia en la canalizacin
del ahorro popular. Estas instituciones se presentan, mds que-
nada, a 1a espec.lacién en valores por parte de sus miembros o-
perando por cuenta propia, aGn cuando lo tiene prohibido y a e-
fectuar tode tipo de negocios conexos aprovechando su calidad -
de agentes de bolsa. También las bolsas sirven como un instru-
mento de proteccidn contra el gobierno en caso de llevarse a ca
bo una expropiacibén de una compadfa inscrita, alegando que no--
s6lo se afecta a un grupo pequeiio de inversionistas fuertes, si
no también amiles de pequeios accionistas de escasos recursos,

En la actualidadson nueve pafses que cuentan con bolsas -
de valores incluyendo en este caso a México. En el cuadro 11/1
se presents un esquema del marco bursdtil de América Latina.

La fecha de iniciacifn de actividades es diffcil de deter
minar; sin embargo, se puede investigar en que la Bolsa de Co-
mercio de Santiago opera desde 1893; 1la de Lima que se organij-
26 y modific6é su funcionamientoc en 1961 y parece ser que la de-
més reciente fundacidén es la Bolsa de Comercio de Medellin en -
1860.

(18) Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. Documen-
to VIII-RO/§/1-11-111/3,
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De acuerdo con Yas conclusiones a que Ylega el C.E.M.L.A.
en el documento citado, las bolsas latinoamericanas tienen ca -
racterfsticas muy similares; todas ellas estdn organizadas co-
mo sociedades andnimas o equivalentes, de cardcter privado y el
capital con que cuentan es aportado por sus miembros que son -
los Gnicos que tienen acceso al saldn y a las sesiones de rema-
te. Las operaciones principales son con valores, ya sean de -
renta fija o variable, aunque por ley tiene permitido traficar-
con otro tipo de objeto, como metales preciosos y atros documen
tos; tal es el caso de Brasil en donde las operaciones de des-
cuento de letras de cambio y las llamadas letras de importicién
y exportacidn, absorben una parte importante.

Otro aspecto comdn a las bolsas latinoamericanas consiste
en la polftica que siguen en la promocifn de sus actividades -
dentro de un sector cada dfa mis extenso de sus respectivas po-
blacfones. Para tal fin se valen de 1os medios mds diversos de
propaganda como folletos y documentos filmados., La Holsa de -
Buenos Aires, por medio de una organizacidn muy superior a sus~
colegas del resto de los paises; pues sus planes incluyen visji
tas con personal especializado a los principales centros de po-
blacitn asf como a poblades de poca importancia; estas activi-
dades combinan la venta de valores de casa en casa con la educa
cibn del pablico sobre Ja naturaleza de la inversifn en el sis-
tema capitalista,

fFinalmente. para dar una idea de 1a escase {mportancia -
que aln tfenen las bolsas Tatinoamericanas dentro del mercado-~
capitalista, es necesario considerar que solamente de un 10 a -
un 15% de las operaciones bursdtiles de los pafses {ésto es, ex
clusivamente la compra-venta de acciores y otros valores y la -
colocacibn de nuevas emisiones) tienen Tugar dentro del recinto
de sus respectivas bolsas de valores; el resto circula libre -,
mente entre bancos comerciales y otras {instituciones de crédito
similares.
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CUADRO 11/1
BOLSA DE VALORES EN LATINOAMERICA

PAIS NO, BOLSAS NOMBRES

Chile 2 Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa de Corredores de Valpa-
rafso

£1 Satvador (1)

Panamd (1)
Yenezuela 2 Bolsa de Comercio de Caracas
México J¥ Balsa de Valores de México
8olsa de Yalores de Monterrey
Bolsa de Valores de Occidente
Argentina (2) 4 Bolsa de Valores de Buenos -
Aires
Bolsa de Comercio del Mar del-
Plata
Bolsa de Comercio de Rosario
Bolsa de Comercio de San Juan
Brasil (3} rd Bolsa de Valores de Rfo de Ja-
neiro
Bolsa Oficial de Valores de Ba
hia

Bolsa de Yalores de Sao Paulo
P21sa de Valovres de Rfo Grande
do Sul

Bolsa de Comercio de Lima
Bolsa de Valores de Montevideo

(1) Tiene planes adelantados de establecer una bolsa.

{(2) Ademds tiene oficinas para venta de valores de Mendoza, -
Cérdoba y en partes de la provincia de Bucnos Aires,

{3) Se calcula que estas cuatre controlan el 80% de las opera-
ciones bursdtiles,

* Actualmente una sola Bolsa de Valores de México, §,A, con-
Agencias o Sucursales en Monterrey y Guadalajara, por fu -
516n del presente afio.
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APORTACION DE LAS BOLSAS AL CRECIMIENTO DE LOS PAISES

Adn cuando las bolsas en s no tienen un papel determinan
te en el crecimiento y desarrallo de un pafs, sus actividades -
estdn conectadas con el complejo mecanismo ahorrc-inversidn,

Hay autores que les asignan un papel secundario al afir -
mar gue “Las Bolsas de Valores no participan directamente en la
obtencidn de capital, siendo su funcidn principal la de proveer
un mercado central donde puveden ser comprados y vendidos los va
lores emitidos con anterioridad, Estas instituciones facilitan
a la banca de inversidn ejercer sus funciones de crear y mante-
ner un mercado para los valores de nuevs emisidn y para los va-
Yores en su etapa de distribucidn primaria®. (19) Si bien es -
ctérto que su funcién principal es la de actuar en la mayorfa -
de los casos como un mercado central, se considera que las bol-
sas s{ pueden participar y de hecho lo hacen en Ta obtencién -
primaria de capital,

Recordando algunos de los conceptos citados anteriormente
podemos ver que a lo largo de la historia las bolsas se hicie -
ron necesarias a fin de allegar fondos principalmente pavra la -
Hacienda Pdblfca y posteriormente a los particulares., FProbable
mente en esta época las bolsas sf eran instituciones por medio-
de las cuales el ahorro del pueblo se canalizaba directamente,-
adn cusndo no siempre, a actividades productivas. Durante esta
época cualquier compafifa con un futuro més o menos prometedor -
podfa acudir a 1a bolsa y financiar sus proyectos; algunas, =«
las menos prometedoras fueron grandes negocios y el resto resul
taba generaimente un fraude. Esto, aunado al deseo de gaman -
cias grandes e inmedfatas hizo que el {nversionista fuera fécil

{18) Edmundo Garcfa Maldonads. Tests E.N.E, U.N.A.M, 1964.
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presa de financieros sin escripulos y compafifas cuya existencia
era efimera.

Actualmente el m6vil del fndividuo participante en la bol
sa ha variado un poco; busca valores que le den una seqguridad-
mixima y un dividendo aceptable; 1las prdcticas bursitiles se -
han perfeccionado como proteccidn al mismo inversionista y se -
ha tratado de evitar al méximo situaciones fraudulentas y enga-
fiosas. En todas las bolsas importantes, la admisidn de compa -
Afas para ofrecer sus acciones y cotizarlas en los remates es -
sumamente riqurosa; aunque, claro estd, el riesgo nunca desapa
rece. En capftulos posteriores tratard los mecanismos y tecni-
cismos que deberfan sor innovados en la Bolsa para que desapa -
rezca ese riesgo a3 que he hecho alusién.

fesde este punto de vista, las bolsas no tienen una inver
sidn directa en la obtencidn de capitales, puesto que lo gue se
compra o vende en las bolsas ha sido previamente financiado con
otros ahorros en el momento de efectuar la nueva emisién, No -
obstante, su existencia se hace indispensable al facilitar el -~
proceso de cambio de propiedad de las acciones y valores en ge
neral.

Ahora bien, considerando que la bolsa pone en contacto -
tanto a los oferentes de capital como a los demindantes del mis
mo, e.tonces si puede y de hecho lo hace, captar y canalizar -
productivamente y de un modo directo, las crrrientes de ahorro-
que se generen en el sistema., La obtencidén directa del capital
se 1leva a cabo por mecio de la bolsa al poner en contacto a un
comprador y a un vendedor; si el comprador #s la primera vez -
que interviene en valores, como sucede en muchos casos o bfen,-
incrementa su cantidad ahorrada, destinada a finvertir en valg -
res, el monto de su ahorro incrementa las disponibilidades na -
cionales de capital de la siguiente manera: Sunoniendo que un-
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vendedor vende a un nuevo comprador una accién de $ 100.00, el-
comprador no incorpora directamente $ 100,00 al ahorro nacional
puesto que se trata de valores ya emitidos anteriormente, pero-
al recibir el dinero el vendedor, podrd destinar esa cantidad -
al financiamiento de nuevas actividades a través de las institu
ciones especializadas o bien actuar por cuenta propia, realizdn
dose as! la obtencidn primaria de capital, mediante un efecto -
de substitucidn de inversiones. Es por eso que la bolsa juega-
un papel muy importante como intermediario financiero entie la-
demanda de capital y la oferta del mismo.

Por lo que a resultados pricticos se refiere, las bolsas-
europeas y americanas descritas anterformente, aparecierin como
fnstituciones necesarias al desenvolvimiento de la etapa capita
Tista en que se encontra“an esos pafses; algunos de ellos fun-
gfan como centros internacionales de capital, que proveian fon-
dos a no pocos gobiernos extranjeros. En el caso de los pafses
latinoamericanos esta realidad se cambid. Las bolsas aparecie-
ren no porque fueran determinantes en el desarrollo de sus paf-
ses, sino porque se copid su existencia de paTses mds adelanta-
dos. Esta situacibn indica lo siguiente: Mientras que en los-
pafses desarrollados primero se cref e) mecanismo bursdtil como
medio de financiamiento a las empresas que a diario se multipli
caban, en los pafses subdesarrollados primero se crearon las em
presas y posteriormente se utilizd el mecanismo bursfti) para -
financiarlas; no obstante esta situacién que priva en México y
Latinoamérica, las bolsas sf han contribufdo a la obtencién pri
maria de capital de la manera en que se ha indicado.

Existen otras funciones privativas de las bolsas dentro -
del sistema econdmico de un pafs, entre ellas destacan la pro--
teccidn al inversionista de compaifas sujetas a prdcticas frau-
dulentas y a determinar el precic justo entre vendedores y com-
pradores de valores. También generalmente se considera al fndi
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ce de cotizaciones bursdtiles como un indicador mds o menos -~
exacto de la actividad econdmica general. A este respecto se «
dice que las bolsas se adelantan a los acontecimientos de impor
tancia que pueden incidir sobre la economfa en general. Esta -
dltima caracterfstica es sdlo aplicable a aquellos pafses en -
donde existe un ndmero suficientemente grande de accionistas cu
ya opinidn debe ser tomada en consideracifn., En pafses como e}
nuestro no es muy confiable creer que 50,000 personas pueden -
ser afectadas de igual forma que 40 millones,
!
Probablemente una de las funciones mfs importantes de las
bolsas es la canalizacidén del ahorro para incrementar las acti-
vidades productivas de un pafs, contribuyendo de este modo al -
crecimiento del mismo, el cual generalmente est§ fndicado por -
el incremento en términos reales de su producto nacional bruto;
0 sea, por el aumento de la "suma de valores monetarios netos -
calculados a los precios del mercado, de los bienes y servicios
producidos en una sociedad durante determinado lapse, general -
mente un afio". {20) El incremento de la produccidn a escala -
nacional, se logra incrementando la capacidad instalada indivi-
dualmente por empresa; para Jo cual es necesario un financia -
miento adicional que puede obtenerse disponiendo de las reser -
vas de capital de la propia empresa que comunmente ya se encuen
tran invertidas, haciéndose necesario obtener financiamiento, a
través de la colocacidn de valores en el mercado. En este caso
1a bolsa de valores al fungir como mercado central organizado,-
permite facilitar el proceso de aumento de capital de las empre
sas, asf como las de acciones, entre mayor nimero de ahorrado -
res.

B

{20) Ffrancisco Zamora. Tratado de Teorfa Econémica. F.C.E.
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3,  BOLSA DE VALORES DE MEXICO

Los primeros antecedentes mis o menos precisos de 1a bol-
sa en México se localizan en la etapa profirista, probablemente
debido a que durante la administraciln de este Presidente, se -
establecieron un sin ndmero de empresas, principalmente mineras
ferroviarias y mercantiles que, en su mayorfa extranjeras, die-
ron impulso a las actividades econémicas del pafs. Lla capitali
zacién de recursos fue llevadas a cabo mediante 33 afios de explo
tacién ininterrumpida y a un costo sumamente alto para el pafis,
a tal grado que desembocS en 1a Revolucidn Popular de 1910.

En esta época, merced a las grandes compaiifas que se esta
blecieron, se organizé un centro para la negociacidn de valores
1a "Bolsa Mercantil", cuya existeacia fue effmera y di6 paso a-
la aparici6n de 1a “"Bolsa de Valores”, fundada en el afo de -
iB94, constituyéndose asi las bases del primer mercade organiza
do de valores. Esta es la bolsa que existe hasta nuestros dfas
afin cuando en su funcionamiento ha tenido serias modificaciones
y no pocas veces perfodos extremadamente criticos al grado de -
haber entrado en liquidaci6én a principios del siglo.

EY marco institucional dentro del cual se desarrolla nues
tra primera bolsa organizada, era bastante desalentador. Las -
opinfones coinciden al afirmar que este perfodo de convirtié en
escenario del cambio histérico entre Feudalismo y Capitalismo,-
teniendo primacfa el primero, demostrado por Ta situacién que -
guardaban la agricultura, el comercio y la industria de la épo-
ca. {21)

La agricultura hacia 1880 absorbfa mds de las 3/4 partes-
de la poblacidn econbmicamente activa y su explotacién estaba -

{21} sSereno S. Pratt. The Work of Wall Street. D. Appleton -
and Company. New York.
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de la poblacifn econdmicamente activa y su explotacidn estaba -

(21) Sereno S. Pratt. The Work of Wall Street, D, Appleton -~
and Company. HNew York,
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Timitada a los grandes latifundios. La técnica utilizada en el-
cultivo de 1a tierra era sumamente atrasada y el nivel de vida-
de 1a poblacidn agraria era muy pecario, lo que motiva una es -
trechez en el propio mercado de los productos agrfcolas, situa-
cifén que se acentuaba por la inexistencia de la diversificacidn
en la produccifn.

La situaci6n industrial no era tan crftica como la agrico
la, aunque se vefa estancada a causa del bajo nivel de ingresos
de 1a poblacién que demandaba sus productos. La industria tex-
til data de aquella época, asi como la cigarrera y jabonera; -
y en general todas aquellas cuya existencia no requerfa de fuer
tes sumas de cap.tal y procesos industriales complicados en sus
manuyfacturas.

Por lo que toca a la actividad comercial, estaba circuns~
crita a8 la Ciudad de Méxjco y en algunas ciudades mds o menos -
importantes del interior. La precaria situaci6n agrfcola e in-
dustrial, ademds del grave problema de Yos transportes, impedfa
el desarrollo sano de 1a misma.

S1 se ha indicado que el sistema bancario del pafs, para-
la fecha en que se fundé la bolsa de valores, ya habia superado
una dificil etapa de consolidacidén y evolucionado a un cierto -
grado. A este respecto, investigadores de la Nacional Financie
ra indican “Al aparecer 1a bolsa de valores, el sistema de cré-
dito ya habfa experimentado una considerable evolucién. Desde-
1964 empezaron a fundarse distintos bancos y ya para 1894, o0 pa
ra ser mis precisos para 1897, se habfa integrado al sistema de
bancos porfiristas. Ko obstante, el funcionamiento de las ins-
tituciones de crédito dejaban mucho gque desear; lai wds de -
ellas contaban con capitales insuficientes y buscaban ganancias
elevadas antes de servir al pafs. Por ello, los bhancos siempre
fueron ajenos a la satisfaccibn de las necesidades mfs apremian
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tes. Operanda dentro de los 1imites de la banca comercial y -
fuera de ellos, se empeharon en ruinosas especulaciones gue no-
solamente minaron la confianza del pdblico y retardaron el pro-
greso econdmico, sino que condujercn al quebrantamiento del na-
cliente sistema y al fracaso de 1a mayor parte de los bancos* -
(22)

Dentro del panorama anterior, se& fundé 12 primera bolsa -~
en México, Su aparicién no fue debida 8 la urgente necesidad -
de financiamiento, a la raquftica industria o a la negociacidn-
de la deuda pdblica del pafs, sino mds bien respondi6 a otro gé
nero de razoies tales como la especulacidn con valores por par-
te de Yos miembros y la realizaci6n de negociaciones conexas, -
comp el trafique con pagarés, letras y otros documentos banca -
rios.

Se dice que las primeras operaciones bursdtiles en ltocal-
cerrado se realfzaron en 1880 aunque ya antes se comerciaba con
valores en otros lugares piblicos. En esta fecha un grupo de -
personas, nacionales y extranjeras, se empezaron a reunir, mis-
o menos perifdicamente, en las offcinas de lo que era la Compa-
Afa Mexicana de Gas, con el propdsito de comerciar principalmen
te con t{tulos mineros., Estas reuniones tuvieron bastante éxi-
to, en parte debido a que los altos rendimientos de las accig -
nes mineras despertaron el entusiasmo entre el pdblico, aumenté
al poco tiempo el nilmero de personas que concurrfan a tales se-
stones®, {23)

Posteriormente, la actividad bursftil adquirif gran impor
tancia para esa fecha y las reunfones se efectuaron en la tras-
tienda del comercio de t& “Viuda de Gonnin®"; se discutfany -
formulaban escrituras de compaiifas mineras y se suscribfan las-

{7Z) Harry Elmer Barnes, Historia de la Economfa del Mundo Occi
dental. U.T.H.E.A,
{23) Harry Elmer Barnes. Obra citada.
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acciones correspondientes. "Las reuniones celebradas en este -
establecimiento" atrajeron a un crecido nimero de personas, -
gran parte de las cuales llegaron a ejercer, en plena calle, ac
tividades similares a las de corredores de cambios. {24)

Estos dos intentos separados pueden considerarse como los
antecedentes inmediatos a la existencia de las bolsas en nues -
tro pafs. Las operaciones con valores se fueron incrementando-
paulatinamente, por lo que se hizo necesario formalizar y regla
mentar estas actividades bajo un organismo similar a los exis -
tentes en otros pafses; fue por lo tanto, el dfa 21 de octubre
de 1894 cuando se constityyd 1a Bolsa de Valores de México, es-
tableciéndose sus oficinas en la calle de Plateros No. 9, ac -
tualmente Av. Francisco I. Madero. Su establecimiento formal -
tuvo caracteres mds parecidos a lo que se 1lamaba "Colegio de -
Corredores”; legalmente su funcionamiento se ampard en los pre
ceptos contenidos en el Cddigo de Comercio de 1890 y en los del
reglamento de corredores para la plaza de México, publicado al-
lo. de noviembre de 1891.

La vida de esta organizacidn fue fugaz, debido principal-
mente al marco de infraestructura que hemos indicado, presenta-
ba el pafs; los investigadores de Nacional Financiera a que -
nos referimos anteriormente, indicin lo siguiente en relacibn -
con este hecho. (25)

1) La Bolsa de Valores de 1894 no formaba parte del sis-
tema de crédito o mis bien del mecanismo de inver -
sifn nacional; era un organismo ais’ado con una orga
nizacién muy deficiente y cuya funci®n principal con-
sistfa en poner en contacto, un poco eventualmente, a
vendedores de valores normales mexicanos y a comprado
res o fnversionistas, de ordinario extranjeros.

(24g Harry Elmer Barnes. Obra citada,
{25) Poley and Gould. Obra citada.
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2) Estrictamente hablando, el pats no contaba con insti-
tuciones de inversifn que hubiesen servido al fomento
del mercado y de la bolsa de valnres en particular, -
Los bancos, que podrfan considerarse de crédito indus
trial, refaccionarios e hipotecarios, operaban con -
mdltiples limitaciones y no eran sino unos cuantos en
todo el territorio; sin fdcil acceso a los centros -
en que habfa capitales disponibles y sin los instru -
mentos adecuados para auxiliar el proceso industrial.

Finalmente, la causa a nuestro juicio mds decisiva consis
t16 en aguellas personas que por su posicién econdmica pudieron
haber sido importantes inversionistas en valores, tales como la
tifundistas, comerciantes, etc., prefirieron {sualmente atesp -
rar, y en el mejor de ios casos, invertir en inmuebles,

Como consecuencia l6gica, la bolsa registraba en sus piza
rras un reducido nlimerc de valores; en 1897 cotizaba tan solo-
tres emisfones pGblicas y ocho privadas, fiqurando entre estas-
gltimas, las acciones del Banco Nacional de México, las de Lon-
dres y México, las de) Nacional Hipotecario, asi como las de la
Compafifa Industrial de Orizaba, Cervecerfa Moctezuma y las de -
las Compaifas de las Fébricas de Pape) San Rafael.

La bolsa de valores fundada en 1894, fue sometida a liquj
dacidén para ser disuelta definitivamente en los primeros afos -
del presente siglo. La falta de un adecuado volumen de opera -
cfones ligads al creciente ausentismo del capital extranjero, -
motivada por la tensa situacidn polftica que se venfa gestando-
en el pais, fueron los principales factores que motivaron su de
saparicifn.



FUNDACION

Nuevamente se hizo un intento por estructurar un organis-
mo adecuado para la transaccién bursstil y asf el 4 de enero de
1907 ante el Hotario Pdblico Sr. Manuel Altamira, se establecié
una nueva bolsa de valores bajo e) nombre de Bolsa Privada de -
México, estableciendo sus oficinas en la Compainfa de Sequros La
Mexicana, gue daba al Callejbén de Ya 011a. £Lsta Institucibn se
fundé como sociedad anénima, sujeta a las leyes mercantiles. -
"Tratébase de obtener una responsabilidad limitada, mayor circu
Tacibn de las acciones, una vida més larga para Ja bolsa, una -
sttuacifn de crédito mds s67ida y una mayor posibilidad de ex -
pansién". (26) Parece ser que los objetivos que se buscaban -
a8l ser una sociedad mercantil no fueron alcanzados, por Yo que-
Tos miembros decidicron el 3 de julio de 1910, poco mds de tres
afos después, cambiarle la denominacibn y estructura; a la -
tual seqlGn publicaciones de la Bolsa .de Valores de México, S.A.
de C.V., el nuevo nombre que se e di6 fue el de Bolsa Privada-
de Mésico., fsata sociedcd se organizé como sociedad cooperativa
limitada, instalando sus offcinas en lo que actualmente es el -
No. 33 de "sabel la Cat6lica.

Con esta nueva estructurs, la bolsa de valores adquirid -
ctertas caracterfsticas que, aungue substancialmente modifica--
das, todavfa existen hasta la fecha. Estas consistieron en la-
deter.ainacifn de un capital variable y la limitaci6n de Ya res-
ponsabilidad de los socios al importe total de las acciones. A
este respecto los autores ya citados consignaron datos Sumamen-
te interesantes que réflejan brillantemente la situacidn real -
de aquella bolsa: "Desde entonces, la bolsa venfa funcionando-
precariamente, E) capital por ejemplo, que en el ciso de Tas -
bolsas es importante por ser una de las principales fuentes de-
recursos, se fij6 en la irrisoria cantidad de § 5,000.00. Toda

(26) Poley and Gould, Obra citada.
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via mis, en virtud de que dicho capital era vartfable, existfa -
la posibilidad de que el mismo se redujera ampliamente y la bol
sa siguiera operando con un capital representado por ltas acclo-
nes sin derecho a retiro, que ni siquiera alcanzaba la cifra de
$ 2,500.00. En estas condiciones, la responsabilidad de los ac
cionistas limitada al importe de cada uno de los titulos que -
suscrikian, era propiamente nula, pues cada uno de dizhos so -
cios apenas respondfa por la cantidad de § 50.00. A esto hay -
que agregar que no exfstfan sistemas adecuados para garantizar-
las gestiones de los agentes, con objeto de estimular la con -
fianza del poolico™. (27)

Aunque muy deficientemente, las caracterfsticas principa-
les de nuestra actual bolsa fueron institufdas y ya desde esos-
afos se distingufan dos ~lases de socios: 1os acclonistas y -
los suscriptores., Los primeros eran aquellos oue suscribfan -
una accién por Yo que adquirfan los derechos y obligaciones pro
pias de los agentes de bolsa, los sequndos eran ,ersonas gque cuy
prfan una determinada cuota mensual que les otorgaba el derecho
de asistir a Yas sesiones diarias de remate, pero que no adqui-
rfan 1a ~alidad de agentes y por lo tanto, estaban imposibilita
dos para ofrecer o demandar valores en las mismas,

Cabe mencionar que todas las organizaciones est.blecidas~
hasta esta fecha, tuvieron un cardcter eminentemente privado. -
E1 gobierno no reglamentd ni clasificé sus actividades sino has
ta el afio de 1933, es por eso que, tanto en la seleccibn de los
miembros como en la inscripcibn plGblica de valores se tuyvieron-
no pocas veces, serfos tropiezos.

Asf, la situacibn precariy de por s¥ antes de la Revolu -
cién, se agravé adn mds al sobrevenir ésta. La inversifn ex -

{27} Gustavo Boisiére. La Compagnie Des Agentes de Change. -
Paris 13138,
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tranjera algunas veces soporte del mercado, se vi6 suspendida -
violentamente. £ capita) nacional que para esas fecha era con-
siderable, aunque concentrado en unas cuantas familias, emigré-
del pals en busca de seyuridad. “"Por Jo que hace concretamente
a la holsa de México, 13 situacidn no podfa ser mds diffcil, -
abatido el gobierno de todo orden, contdndose con menores fnver
siones extranjeras, atravesando los bancos por una profunda cri
sis y dominando la inseguridad social y la inestabilidad econé-
mica, no podfa esperarse del mercado de valores 5ino un estanca
miento agudoe, si acaso eventualmente interrvumpido por algunas -
especulaciones”, (28)

£s interesante hacer notdar que adn cyando 1a lucha armada
de 1910 cambié Ya estructurs econdmica y social del pafs, e) ré
gimen de la bolsa de valores no se vif esencialmente afectada,-
puesto que sigquif funcionando al amparo de los mismos preceptos
concebidos en su fundacidén bajo la 6poca de la dictadura.

A partir de 1911, el funcionamiento de 1a bolsa sufrié -
una serie de modificaciones sin importancia en sus estatutos en
1912, 1915 y 1916. Posteriormente, en agoste de 1919, en 1913-
y en febrero de 1815, fueron nuevamente reformados, pero a! -
tgual que las modificaciones anteriores, &stas consistieron en-
la correccibén de problemas de carézter interno, mds que de as -
pecto que realmente influyeran en el nercado de valores, Impor
tancia trascendental revistid el Decreto dictado por el gobier-
no en 1916, que disponfa que la Secretarfa de Hacienda v Crédi-
to PGblicoe deberfa reglamentar la organizacifn y funcionamiento
de las bolsas de valores, Este Decreto, aunqur nunca se llevé-
a 1a prdctica, fue un intento encomiable por parte de las auto-
ridades tendiente a salvagquardar los intereses del pdblico in -
versionista.

(28) Hacional Financiera, 5.A. E} Mercado de Valores, Aho IX,
Ram, 1 y siguientes.
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CONSOLIDACION

La época posterior a 1925 estuvo caracterizada por la s6-
1ida consolidacifn de los principios que en materia econfmica -
buscé la Revolucién, Se sentaron las bases de la economfa mo -
derna al crearse el Banco Central. La agricultura fue impulsa-
da mediante la creacidn de varios organismos especializados pa-
ra el otorgamiento del crédito agrfcola y por la polftica de la-
construccibn de obras de irrigacién, Las carreteras pronto cru
zaron regiones antes incomunicadas y el petrfleo y la energfa -
eléctrica fueron explotades intensivamente por compaifas extran
jeras. Los legisladores se vieron en 1a necesidad de dictar -~
las pautas legales del nuevo fimpulso que el pafs estaba adqui -
riendo y as¥ surgif la reforma monetaria y bancaria de 1925-26-
que reglamentd la estructuracidn y funcionamiento de la mayorfa
de las instituciones de crddito; sin embargo, no se ocuparon -
en la bolsa ni del mercado de valores en general, que ya empeza
ba a adquirir una cierta importancia y pudo haber representado-
desde entonces un papel mds adecuado a su funcidn en el desarro
1o del pafs.

En el afio de 1926 se elabord un proyecto de estatutos pa-
ra 1a bolsa por medio del cual su control quedarfa sujeto casfi-
en su totalidad al gobierno federal, convirtiéndose as{ en un -
organismo oficial, Este proyecto no se 1lev6é a cabo y fue has-
ta dos afios mds tarde, en 1928, cuando solamente se dictdé un de
creto conforme al cual las bolsas de valores quedarfan sujetas-
a la inspeccidn de la recién creada Comisidn Nacional Bancaria.

Para el afio de 1929, el movimiento brusd&til mundial aqui-
rfa su mdxima expresién y al mismo tiempo, en el otoiic de ese -
ako, se iniciaba el receso mis profundo del sistema capitalista
Las teorfa; econfmicas de 1a época pronto dejaron sus anterig -
res premisas y salieron a la blisqueda de nuevas explicaciones a
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las situaciones que se estaban presentando., MNuestra economfa,-
con su s{tuacidn de monoexportacidn, pronto sufri6 las conse -
cuencias de la depresifn en los Estados Unidos; el mercado de-
capitales era afin muy raquftico y la bolsa operaba um escaso vo
fumen que realmente no podfa tomarse como indicador de las prin
cipales variaciones en la estructura econdmica, "Hactfa 1929, -
1a bolsa seguia desvinculada de las corrientes de ahorro y de -
las inversiones en el pafs, debido a que no mantenfa un contac-
to estrecho con los individuos u organizaciones gue necesitaban
capital ¢ podfan ofrecerlo”. (29)

Como tradicionalmente habfa ocurride, los valores que por
esta época se co.fzaban en la bolsa, eran principalmente mine -
ros y bancarios; aungue en los reqgistros figuraran también fon
dos piblices, billetes de viejos bancos de emisidn y algunos va
Tores industriales, tanto acciones como obligaciones., Las prin
cipales empresas, cuyas acciones se negocfaban en la bolsa, es-
taban ligadas a la industria textil, cfgarrera, de hierro y ace
ro, ocel calzado, molinera, cervecera, de cemento, etc.

Las operaciones de bolsa creclieron de importancia aGn en-
los perfodos de mayor prosperidad en el pafs, probablemente de-
bido a la ausencia del crédito bancario para la inversién de va
lores que tanto contribuy6 a la popularizacibn de las activida-
des en Estados Unidos.

Esta falta de crédito se debfa en gran parte a Ta tradi -
cional abstencifn de los bancos para la inversifn en valores y-
también a la reestructuracidn apenas puesta en marcha del merca
do de dinero que fue la principal preacupacibn del Banco Gene -
ral a partir de su fundacidn,

(29) Naciomal financiera, 5.A, Obra cftada,
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Por tal motivo, la profunda recesién econfmica que afectd
fuertemente los precios de los valores en otros pafses, en Méxi
co aunque tambidn sufrieron un deterioro, no fiu: de la magnitud
mundial; ademds, los acontecimfentos que hemos dicho se inicia
ron en octubre de 1929; en nuestro pafs se presentaron un poco
mds tarde y as{, en abril de 1930 el fndice de precios habfa so
tamente bajado poco menos de 10 puntos. (30) Cabe mencionar -
que a partir de esta fecha la tolsa de Nueva York y la de Lon -
dres fueron objeto de serias reformas y controles por parte de-
sus respectivas gobiernos, tendientes siempre a salvaguardar -
los intereses piblico-inversionista. En nuestro pats, el régi-
men de la bolsa de valores también fue modificado, aunque sola-
mente en sy aspecto Juridico por la reforma monetaria y bancs -
ria de 1932,

Hasta 1933, 1a bolsa de valores de México siguid funcio -
nando como socliedad cooperativa limitada; en virtud de la re -
forma que se ha mencionado, & partir de esa fecha se transformd
en una sociedad anénima, Desde 1933 se han hecho varias modifi
caciones en esta legislacién que las calific6é como institucio -
nes auxiliares de crédito, sin afectar su esencia y quedando vi
gentes sus preceptos fundamentales. HNo obstante que la depre -
si8n anterior habfa causado algunos trastornos en 1a bolsa, el-
legislador no mostrd particular interés por la cabal reorganiza
cifn de este sector del aparato financiero, puesto gue se tomd-
una actitud demasiado liberal no teniendo acogidas las fdeas -
intervencionistas que se tomaron en otros pafses, En HNorteamé-
rica por ejemplo, ya no se pensd en el mantenimiento del régi -
men Jegislativo anterior a la depresidn sino que todos los es -
fuerzas se dirigieron hacia mayor proteccidn estatal. Durante-
los afios posteriores a 1933 y anteriores a la iniciacidn de la-
sequnda guerra mundial, Inglaterra, Argentina, Canad§, Suiza, -
etc. implantaron medidas semejantes a las norteamericanas res -
pecto al régimen de las bolsas de valores. (31)

{307 WNacional Financiera, $.A. Obra citada,
{31) Hacional Financiera, S.A. Obra citada.
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EY régimen de la Bolsa no ha sido sustancialmente cambia-
do desde esa fecha, aunque como expondremos posteriormente, es-
necesario reestructurar completamente todo el aspecto jurfdico-
de su funcionamiento a fin de que sea consistente con las fup -
ciones econémicas que le correspondan y tratar de romper la si-
tuacidén por la que actualmente atraviesa.

Si acaso, el cambio mis importante que se ha registrado -
en el régimen de las bolsas de valores en el pafs en estos Gitf
mos afios, consiste en los esfuerzos que ha realizado el gobier-
no federal para evitar précticas bursdtiles fraudulentas ; ase-
gurar 1a mixima proteccidn posible al inversionista.

Dentro de las medidas necesarias para el logro de tal fin
el funcionamiento y, sobre todo, la vigilancia, fueron modifica
das de manera importante por haberse atribufdo a la Nacional Fi
nanciera en su Ley Orgdnica de 1940, funciones de vigilancia y-
direccidn de las bolsas de valores; por haberse creado en 1939
una comisién para vigilar la venta pdblica de acciones y por ha
berse fundado en 1946 la Comisién Nacional de Valores.

Posteriormente, en el aflo de 1932, el amparo de la ley vi
gente en esta materia, se creb en el mes de abril de 1950 la -~
Bolsa de Valores de Monterrey y diez aflos mis tarde, en el mes-
de agosto, empez§ a funcionar la Bolsa de Valores de Occidente-
en 1a ciudad de Guadalajara. Estas instituciones son similares
en su estructura y funcionamiento a la bolsa de la ciudad de Mé
xfco; en cambio, su importancia y significacidn econfmica son-
todavfa inferiores con respecto a ésta,
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4, FUNDAMENTACION CONSTITUCIONAL - PRINCIPIO DE LEGALIDAD

Imprescindible se torna manifestar el fundamento jurfdico
constitucional de la Bolsa de Valores de México de conformidad-
con nuestro sistema econdmico preponderante y por demds incon--
gruente con la Constitucidn Politica.

Considero pertinente mencionar de una manera general el--
principio de Yegalidad en que estd fundada toda 1a Constitucitn
Este principio de legalidad tiene varias manifestaciones. En -
primer lugar, no hay mds autorfdades que las previstas por la -
Constitucidn; €stas autoridades solamente tienen las faculta -
des basadas en 12 Constitucidén, es decir, son de facultades ex-
presas. Por lo tanto, las autoridades solamente pueden obrar -
con base en una ley, o en un reg.amento derivado de una ley, y-
1a ley tiene que tener un fundamento en la Constitucién. Enton
ces no hay mis autoridades que las previstas en la Constitucidn
y esas autoridades tienen solamente las facultades que preveen-
la Constitucidn y las leyes basadas en ella, en esto CONSISTE -
fundamentalmente el principio de Legalidad.

A continuacién se transcriben los artfculos 5, 9 y 28 de-
la Constitucibn que considero de importancia relevante.

CONSTITUCION POLITICA MEXICANA

ARTICULO 5. "A ninguna persona podrd impedirse que se dedigue-
a la profesidn, industria, comercio o trabajo que
le acomode siendo Yfcitos., £l ejercicio de esta-
Tibertad sélo podrd vedarse por determinacifn ju-
dicial, cuando se ataquen las derecho de tercero,
o por resolucifn gubernativa, dictada en los tér-
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minos que marque la ley, cuando se ofendan los de
recho§ de la sociedad. Nadie puede ser privado -
del producto de su trabajo sino por resolucifn ju
dicial".

Es decir, tengo la completa libertad, salvo que -
1a ley me lo prohiba, a cualquier cosaque yo quie
ra y el producto de mi trabajo no se puede arreba
tar, sino es mediante resolucifén judicial.

Ahora bien, también encontramos en el mismo artf-
culo “nadie podrd ser obligado a prestar trabajos
personales sin lg justa retribucidn y sin su ple-
no consentimiento, "o sea el £stado no me puede -
obligar a prestar trabajos personales sin que lo-
consienta, y adn consitiéndolo sin que me pague -
1a justa retribucibn.

En conclusiér, la persona que desee formar parte-
integrante de la Bolsa de Yalores de México, S5.A.
como agente de bolsa, e) presente artfculo Jo pro
tege en el sentido que tendrd 13 libertad absolu-
ta de escoger dicha profesidn; por supuesto, que
deberd pasar por una serie de requisitos reglamen
tarios, que le serdn exigidos por Ta Bolsa de Va-
lores, y que de reunirlos podrd ejercer Jibremen-
te la profesién, conforme a los lineamientos y -
directrices implantados por el sistema. Ya que -
de 1o contrario, podrd vedarse ror determinacifn-
Judicial, como asf 1o expresa el antes citado ar-
ticulo.
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minos que marque la ley, cuando se ofendan los de
rechoi de la sociedad. Nadie puede ser privado -
del producto de su trabajo sino por reselucién ju
dictal®.

E£s decir, tengo 1a completa libertad, salvo que -
1a ley me lo prohiba, a cualquier cosaque yo quie
ra y el producto de mi trabajo no se puede arreba
tar, sino es mediante resolucién judicial.

Ahora bien, también encontramos en el mismo artf-
culo "nadie podrd ser obiigado a prestar trabajos
personales sin la justa retribucifn y sin su ple~
no consentimiento, "o sea el Estado no me puede -
obligar a prestar trabajos personales sin que lo-
consjenta, y atn consitiéndole sin que me pague -
Ta justa retribucidn,.

En conclusifr, la persona que desee formar parte-
integrante de la Bolsa de Valores de México, S.A.
como agente de bolsa, el presente artfculo lo pro
tege en el sentido que tendrd 1a libertad absolu-
ta de escoger dicha profesién; por supuesto, gue
deberd pasar por una serie de requisitos reglamen
tarios, que le serdn exigidos por la Bolsa de Va-
laores, y que de reunirlos podrd ejercer libremen-
te la profesi6én;, conforme a los lineamientos y -
directrices implantados por el sistema. Ya que -
de lo contrario, podrd vedarse por determinacifn-
judicial, como asf lo expresa el antes citado ar-
tfculo.
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“No se podrd coartar el derecho de asociarse o reu
nirse pacfficamente con cualquier objeto lficito,-
perso solamente los ciudadanos de la Repdblica, -
podrdn hacerlo para tomar parte en los asuntos --
polfticos del pafs. Ninguna reunién armada, tie-
ne derecho de deliberar.”

Ko se considerard ilegal, y no podr§ ser disuelta
una asamblea o reunifn que tenga por objeto hacer
una peticién o presentar una protesta por algdln -
acto, a una autoridad, si no se profieren inju -
rias contra ésta, ni se hiciere uso de violacio -
nes o amenazas, para intimidarla u obligar'a a re
solver ¢n el sentido que se desee,

£l articulo noveno constitucional otorga las fa -
cultades y derechos a los Agentes de Bolsa para -
reunirse pacfficamente, esto es, g'e los Agentes-
podrin reunirse en el recinto de la Bolsa, para -
lievar al cabo los fines propios de su profesifn,
como la compra y venta de valores registrados, -
sfempre y cuando se constituya en forma pacifica-
y por dem§s 1icita, ya que de lo contrario el or-
ganismo de vigilancia de la propia Bols. o en su-
defecto la Comisi6én Nacional de Valores podrfa -
suspender dichas reuniones, por no constituirse -
para un fin 1fcito y pacffico.

“"En los Estados Unidos Mexicanos no habré& monopo-
11os ni estancos de ninguna clase: ni exencidn -
de impuestos; ni prohihiciones a tftulo de pro -
teccibn a la industria; exceptudndose dnicamente
los relativos a la acufiacién de moneda, a los co-
rreos, telégrafos y radiotelegraffa, a la emisidn
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de billetes por medio de un solo Banco que contro
tar§ el Gobierno Federal, y a los privilegios que
por determinado tiempo se concedan a los autores-
y artistas para la reproduccién de sus obras, y a
los que, para el uso exclusivo de sus {nventos, -
se otorguen a los inventores y perfeccfonadores -
de alguna mejora,

En consecuencia, la ley castigarf severamente, y-
las autoridades perseguirdn con eficacia, toda -
coricentracidén o acaparamiento de una o pocas ma -
nos, de articulos de consumo necesaric, y que ten
ga por objeto obtener el alza de los prectos; to
do acto o procedimiento que evite o tienda a evi-
tar la libre concurrencia en la produccidn, indus
tria o comercio, o servicios al pdblico; todo a-
cuerdo o combinacién, de cualquier manera que se-
haga, de productores, industriales, comercifantes-
y empresarios de transportes o de algln otro ser-
vicio, para evitar la competencia entre sf y obli
gar a los consumidores a pagar precios exagera -
dos; y, en general, todo lo que constituya una -
ventaja exclysiva indebida a favor de 'na o va ~
rias personas determinadas y con perjuicio del pd
blico en general o de alguna clase social.

Nu constituyen monopolios las asocfaciones de tra
bajadores formadas para proteger sus propios inte
reses.,

Tampoco constituyen monopolios las asociaciones o
sociedades cooperativas de productores para que,-
en defensa de sus intereses o del interés general
vendan directamente en los mercados extranjeros,-
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los productos nacionales o industriales que sean-
182 principal fuente de riqueza de la regién en -
que se produzcan, y que no sean artfculos de pri-
mera necesidad, siempre que dichas asociaciones -
estén bajo la vigilancia o amparo del gobierno fe
deral o de los estados, y previa autorizacifn que
al efecto se obtenga de las legislaturas respecti
vas en cada caso. Las mismas legislaturas por sf
0 a propuesta del E£jecutivo, podrdn derogar, cuan
do las autorizaciones concedidas para la forma -
ci6n de las asociaciones de que se trata”.

E1 artfculo 28 nos estf estableciendo, precisamen
te el sistema de mercados, es decir, el sistema -~
de libre concurrencia. Por las disposiciones an-
tes mencionadas del propio artfculo se desprende-
de la prohibicién de los monopolios y las otras -
medidas que estd estableciendo el artfculo, tien-
den a proteger que exista Ja libre concurrencia -
en 1a produccién, en el comercio, en los servi -
cios al pablico,

Sin embargo, de hecho observamos en la préctica -
bursStil, que el mercado de valores se encuentra-
manipulado por las instituciones de crédito, quie
nes concentran la capacidad econdmica para tales-
efectos, y que si bien esto no constituye un mono
polio a los ojos de las autoridades, (situacién -
que para mi si 1o constituye, en virtud de que no
obstante que tienen la prohibicidn de especular,-
1o realizan frecuentemente para sf mismos, disfra
zéndolo en la forma de interés por las institucio
nes que representan), y son tratados preferencial
mente, por ello en mi capftulo de conclusiones me



49

avoco a la desaparicién de la figura del reporto-
como prdctica bancarfa, invocando la incorpora -
cién de €sta a la Banca de Inversién. (Figura -
que surge en nuestra vida financiera, con las ca-
sas de Bolsa que actualmente se inician en sus -
funciones); eliminando de funciones bursdtiles a-
la banca de depésito, para que se circunscriba a-
funciones comerciales exclusivamente,

Deseo agregar que, desgraciadamente existe en nuestras -
disposiciones constitucionales, en su "artfculo 89 fraccién I.-
Promulgar y ejecutar las leyes que expida e1 Congreso de la -
Unibn, proveyendo en la esfera administrativa a su exacta obser
vancia”; otorgdndose facultades al Ejecutivo atribuciones en -
materia econdémica, permitiéndole no solamente como la antiqua -
ley de Monopolios fijar los precios en determinadas condiciones
sino que con relacifn 2 efectos de uso general, para alimentos,-
para vestidos, las materias primas esenciales para la industria
o los productos de las industrias fundamentales, o los que re -
presenten alglin rengidn importante de la economia nacional, bas
tando para ello con que el Ejecutivo lo sefale en un reglamento
o en una lista, €éste tiene facultades para imponer los precios-
miximos al mayoreo o menudeo, para que no se eleven los precios
después de determinada fecha, o a partir de determinada fecha,-
para obligar a Yas personas que tengan existencia de esas mer -
cancfas a ponerlas a 12 venta a los precios fljados por el fsta
do.

Es pues, necesario observar que en esta Ley sobre Atribu-
ciones del Ejecutivo federal, en materia E£condmica contradice -
el sistema que como regla general establece la Constitucidn, -
pues lasdecisiones que aparentemente, ha reservado a los parti-
culares, queda y permanece en manos del Ejecutivo, es decir, en
1a esfera de actividad del Estado.
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Esta ley antes enunciada en su artfculo primero expresa -

*las disposiciones de la presente ley serdn aplicables a quie -
nes efectien actividades industriales o comerciales, relactiona-
das zon la produccidn o distribucién de mercancfas o con los -
servicios que a continuacifn se expresan:

I1.

11l

Iv.

Vi,

VIL.

Artfculos alimenticios de consumo generalizado;

Efectos de uso general para el vestido de la poblaci6én -
del pafs;

Materias primas esenciales para la actividad de la indus-
tri{a nacional;

Productos de las iidustrias fundamentales;

Artfculos producidos por ramas importantes de la industria
nacional;

En general, los productos que representan rengiones Con«-
siderables de la actividad econémica mexicana; y

Los servicios que afecten a la produccifn y distribucitn-
de mercancfas anotadas en las fracciones precedentes y -
que no estén sujetas a tarifas expedidas por autoridad -
competente y fundada en la ley.

E! Ejecutivo determinard las mercancfas y 1os seryiclos -

que deban considerarse inclufdos en cada una de las fracclgnes-

de este artfculo en relacidén con los textos de la presente ley.

Nétese que las facultades otorgadas al Ejecutivo son mu -

cho muy amplias, que de ser aplicables en situaciones determina

das por motivos de interés general, ya sea para abatir infla -

cibn, etc,, contradice nuestros preceptos constitucionales,
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TECNICAS

PROCEDIMIENTO DE OPERACION EN MEXICO Y NUEVA YORK,

A) PROCEDIMIENTO EN LA BOULSA DE NUEVA YORK

Por regla general, en el procedimiento empleado en el Mer

cado de Valores Norteamericano, se distinguen varfos tipos de -

corredores:

{32)

“The Specialist" -E} Especialista-. Cuya principal labor
es la de mantener un precio estable en las acciones, en -
las cuales se encuentra registrado;, su labor es fundamen
tal dentro del mercado con finalidades de proteccién al -
precio, no obstante la oferty de un vendedor y la demanda
del comprador. Por regla general éste protege por octa -
vos de punto y registra en su libro de control. (lientes
de &ste, son otros miembros de la bolsa, ya que no le es-
t§ permitido tener negocio directo con el piablico. (32)

*Floor Broker” -Corredor de Piso- {Que nn necesariamente-
pertenece 3 alguna compaifa miembro de la bolsa, Normal-

mente éste es propietario de su "asiento® en la bolsa {o-

New York Stock Exchange.
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sea analfticamente de su accién como lo es en México). Es
te puede aceptar frdenes de compra o venta de otros corre
dores, mismos que al tener un volumen considerado de Grde
nes jas delegan a los "Floor Brokers”. Este tipo de co -
rredor facilita a compafifas pequeias, pero miembros de la
Bolsa a que generen sus 6rdenes de compra y venta a tra -
vés de &stos, (33)

“The Floor Trader™ -Operador de Pisos-. Que por su natuy-
raleza, no tienen contacto con clientes, ni con miembros-
de la bolsa. Como Operador de Piso efecta operaciones -
de compra y venta por su propia cuenta y riesgo. Hormal-
mente es el clisico especulador, quien siempre anda en -
busca de oportunidades. En algunas ocasiones se les deng
mina “Operadores de Dfa", ya que ellos efectdan operacio-
nes al contado y en un misno dfa, durante el remate pue -
den realizar 1a compra y la venta. (34)

Estos se pueden considerar en dos tipos:

Aquellos que laboran la sesién completa y emplean su tiem
po completo en aspectos bursdtiles,

Aquellos que laboran parte de su tiempo en aspectos bursd
tiles y ademds por regla general se dedican a bienes raf-

ces, son los llamados cominmente “Comisionistas”,

Las funciones del “Floor Trader” son generalmente las si-

guientes;

a)

(33)
(34)

Provocar liquidez en los valores que son objeto de compra

Regulaciones de Piso, 1960.
The Stock Market Leffler & Farwell. Edic. la. Pdg. 197.



b)

c)

(35)
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y venta.
Estabiliza precios,

Protege el Mercado; ya que cuando la oferta y la demanda
es muy distante, generalmente en la compra aumenta la de-
manda y en la oferta disminuye con propdsitos de que los-
diferenciales entre Oferta y Demanda no sean demasiado al
tos.

“Corredor de Escritorio”. Persona encargada de recibir -
de los clientes la orden de compra o venta respectiva, co
minmente denominados “Account Executive"” o “Investment EXx
ecutive", o sea Ejecutivos de Cuenta o Ejecutivos de In -
versiones.

£stos neces{tan aprobar riguroso examen en la Bolsa, que-
detalla su conocimiento en la materia; por regla general
prestan sus servicios en las casas de bolsa y financie -
ras.

Deben tener conocimiento de:

a) Las bolsas en general

b} Reglamentaciones

) Contabjlidad

d) Andlisis e interpretacidn de estados financieros
e) Administracifn, etc,

“Corredor de Bonos". Asf como su nombre lo indica, excly
sivamente realizan operaciones de compra y venta de bonos
en el local determinado para renta fija.

“Corredor de Picos". Son aquellos que realizan operacio-
nes de compra y venta de acciones cuyo volumen fluctla en

Leffler & Farwell, Obra citada.
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tre 1 a 99 acciones. Su origen es que existiendo voldme-
nes tan considerables en bolsa, es necesario que existan~
para que compren o vendan por cuenta de terceros, cantida
des menores de un lote; enti&ndase por lote la unfdad -
cien,

Los valores objeto de operaciones de compra y venta mds -

comunes son los siguientes:

a)

1. VYalores de Renta Fija:

a) Bonos de Tesorer{a - Tr=asury Bonds

b) Bonos Estatales - te Bonds

¢} Bonos Municipales - icipal Bonds
d} Bonos Hipotecarios - tagage Bonds
e) Bonos Convertibles - vertible Bonds
f) Obligaciones - entures

AR - . NV

2. VYalores de Renta Variable:

a) Acciones Comunes

b} Acctones Preferantes Par icipantes

¢) Acciones Preferentes no articipantés
d} Acciones Convertibles

e} Derechos

f} Opciones

Explicacién:
Bonos de Tesorerfa: Emitidos por el Gaobierno de los Esta

dos Unidos y respaldados por los deplsitos de la Reserva-
Estata), reditlan interds.



b)

c)
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Bonos Estatales. Garantizados por los Gobiernos de los -
Estados integrantes de la Unidn Americana y su emisibn es
td sujeta a la aprobacidn de cada congreso local, redf -
tian interés,

Bonos Municipales. Emitidos por los Municipios para su -
fragar gastos en obras para el propio Municipio.

Bonos Hipotecarios. Emitidos por sociedades o corporacig
nes, la garantfa consiste en los actives fijos de las cor
poraciones,

Bonos Convertibles. Su esencla estriba que pueden conver
tirse en accianes comunes, participantes o no participan-

tes despuds del plazo estipulade,

Obligaciones. La garantfa estriba en cualquiera de los -
activos de la compafifa.

La renta fija contiene atractivos de consideracién, el e-

Jemplo cldsico de ella es el bono emitido cuyo precio en el mer
cado es inferior a su valor nominal, lo que incrementa el rendi
miento al interés nominal; por ejemplo, un bono con valor nomi
nal de § 100.00 se cotiza a § 87.00 tenfendo como base el 9% no
minal, 16gico es que ese interés producido se incremente si se-
compra a $ 87.00.

a)

Explicacién 2:

Accignes Comunes, Son t¥tules valor que representan una-
parte alficuota de la socfedad emisora. E1 tenedor parti-
cipa en las pérdidas o utilidades de 1a empresa que forma
parte alfcuota en 1a medida de su aportacibén. Por conse-



b)

c)

d)

e)

f
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cuencia, es uno de los duefos de 1a empresa.

Acciones Preferentes Participantes, Son aquellos que tie
nen derecho, ademds del dividendo fijo, a un dividendo ex
traordinario sobre la diferencia de las utilidades, cuan-
do 8stas superan en porcentaje determinado.

Acciones Preferentes no Participantes. Estas no son a -
creedoras al dividendo extraordinario.

Los Derechos. Cominmente denominados “Warrants" represen
van un derecho a comprar a un determinado valor, que pue-
de ser cualquier compafifa 2 determinado precio y lapso;~
independientemente del precio de la accidn. Son renuncia
bles,

Las Opciones. Pueden ser adquiridas a determinado precio
y a4 un tiempo determinado y traen aparejada la venta o -

compra de valores consigo mismo,

Acciones Convertibles. Son aquellas que despuéds del pla-
zo estipulado se convierten en acciounes comunes. {36)

A) EN TECNICAS DE PROCEDIMIENTO

Por regla general, cuando el particular desea ahorrar sus

excedentes monetarios, acude a casas de bolsa o financieras, -
que se encargan de orientarlo en forma que £&ste quede complaci-

do.

Al respecto, el inversionista primeramente abrird su cuen

ta a través del corredor de escritorio de una de tantas instity
ciones. E1 abrir su cuenta implica la elaboracidn de contratos
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en el que se estipulan las obligaciones y derechos respectivos-
de ambas partes, en este contrato se especifica que puede ser -
en forma individual, en forma mancomunada, en forma y/o, etc. -
que se obliga al beneficiario a firmur sus drdenes de compra y-
venta respectivas, quien a su vez se obliga a depositar el ip -
porte de las compras en los términos de ley {(regulaciones de -
“SETTLEMENT AND PAYMENT DATE")}. Para este caso, en los fstados
Unidos prepondera el siguiente procedimiento:

SETTLEMENT DATE 0 FECHA DE COMPRA

PAYMENT DATE o FECHA DE LIQUIDACION. Misma -
que tiene un plazo de 5 dfas -
hibiles.

Tambidn se reconoce el "HYPOTECATION AGREEMENT®, o sea el
acuerdo de ambas partes, que los valores objeto de crédito que-
dan a entera satisfaccifn para efectos de liquidacidn de 1a ins
titucibn; por ejemplo, st el comprador compra con base en la -
cuenta de margen, de no depositar efectivo en el tiempo requeri
do, queda la institucidn plenamente facultada para vender los -
valores necesarios que cubran ese saldo deudor, siempre y cuan-
do no rebase el 1{mite exigido; por ejemplo:

E1 Cliente X tiene la siguiente cartera de valores:

Ho. Nombre Precio Cantidad
Accs. Dia en Dlls,
100 ACCIONES RAYTHEON 80 3 8,000.00
100 ACCIONES GENERAL MOTORS 45 4,500.00
100 ACCIONES SYNTEX 90 9,000.00
100 ACCIONES SEARLE LAB. 75 7,500.00
100 ACCIONES GENERAL FOODS 40 4,000.00

SALDO DE VALORIZACION AL CIERRE DE § 30,000.00 DEL DIA DE HOY,
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en el que se estipulan las obligaciones y derechos respectivos-
de ambas partes, en este contrato se especifica que puede ser -
en forma individual, en forma mancomunada, en forma y/o, etc. -
que se obliga al benefictario a firmar sus 6rdenes de compra y-
venta respectivas, quien a su vez se obliga a depositar el im -
porte de las compras en los términos de ley {regulaciones de -
“SETTLEMENT AND PAYMEMT DATE™). Para este caso, en los Estados
Unidos prepondera el siquiente procedimiento:

SETTLEMENT DATE 0 FECHA DE COMPRA

PAYMENT DATL 0 FECHA DE LIQUIDACION, Misma -
que tiene un plazo de 5 dfas -
hébiles.

También se reconoce el "HYPOTECATION AGREEMENT™, o sea el
acuerdo de ambas partes, que los valores objeto de crédito que-
dan a entera satisfaccidn para efectos de liquidacién de Ta ins
titucién; por ejemplo, si el comprador compra con base en ta -
cuenta de margen, de no depositar efectivo en el tiempo requeri
do, queda la institucidn plenamente facultada para vender los -
valores necesarios que cubran ese saldo deudor, siempre y cuan-
do no rebase el 1imite exigido; por ejemplo:

El Cliente X tiene la siquiente cartera de valores:

No, Rombre Precio Cantidad
Accs. Dia en Dlls.
100 ACCIONES RAYTHEON 80 $ 8,000.00
100 ACCIONES GENERAL MOTORS 45 4,500.00
100 ACCIONES SYNTEX 90 9,000.00
100 ACCIONES SEARLE LAB. 15 7,500.00
100 ACCIONES GENERAL FOODS 40 4,000.00

SALDO DE VALORIZACION AL CIERRE DE § 30,000.00 DEL DIA DE HOY,
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TIENE DERECHO A UN 20% DE CREDITO, O SEA § 6,600.00
Desea comprar:
100 ACCIORES RAYTHEON a8 70 D1is. o § 7,000.00

EL CLIENTE DEBERA APORTAR COMO MINIMO $§ 460.00 PARA QUE -~
DAR EN RELACION AL CRESITO DE 20%.

Por consecuencia, su portafolio de valores quedard inte -
grado para el dfa siguiente en esta forma:

No. Precto Cantidad
Accs. Nombre Dfa en Dl1s.
200 ACCIQHES RAYTHEON 70 $ 14,000.00
100 ACCIONES GENERAL MOTORS 45 4,500.00
100 ACCIONES SYNTEX %0 9,000.00
100 ACCTONES SEARLE LAB. 7° 7,500.00
100 ACCIONES GENERAL FOODS 40 4,000.00

SALDO DE LA VALORIZACION AL DIA SIGUIENTE § 39,000.00

EL CLIENTE DEPOSITA LA CAKTIDAD DE § 400.00 Y QUEDARA CON
UN SALDQ DEUDOR DE § 6,600.00

En el marco legal norteamericano, por regla general los -~
valores son nominatives; su razén de ello ha sido evitar ries-
gos tales como frauvdes, robos, etc., delegando a los bancos pri
vyados que lleven el control de las acciones. £Este control nor-
maimente 1o lleva el departamento fiduciario de dichas institu-
ciones, en el que se lleva "libro especial de accionistas” de -
todas y cada una de las empresas. Por ejemplo: General Motors
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tiene y goza de realciones con el Chase Manhattan Bank, al que-
le encarga entre otros tantos negoctos el de llevar el control-
de sus accionistas, por lo que cualgquier accidn de General Mo -
tore que pasa de mano a otra, deberd ser turnada al Departamen-
to Fiduciario del Banco antes mencionado, para que haga el cam-
bio de propietario, Esto equivale al Investment banker nortea-
mericano,

Otra razén fundamental por la que existe este sistema es-
por razones de IMPUESTOS. En los Estados Unidos se ha distin -
guido para los inversionistas gque puedan gozar de Ja titulari -
dad de valores, distinguicendo plazos:

Corto Plazo - Hasta 180 dfas
lLargo Plazo - De 181 dfas en adelante

Las personas que compran y venden dentro del corto plazo,
en caso de realizar ganancias de capital, estardn gravades has-
ta un méxime de wn 707 dependiendo en la tarifa que se encuen -
tren; por el contrario, de no realizar utilidad alguna, su pér
dida serd deducible de impuestos. Las personas que realizan ga
nancias en el largo plazo, la tasa de impuestos mixima asciende
a un 25%.

Es por ello que los valores normalmente son nominativos.

Quise referirme 2 lo anterfor por razones de que en Ccaso-
de compras en efectivo, los valores puedan quedar en custodia -
en la institucidn que haya elegido, para efectos de administra-
cifn, tales como pago de dividendos, suscripcidn de acciones a-
dicionales, etc., pero por el contrario, en caso de requerir -
las acciones fisicamente, se procede al cambio de propietario -
por conducto de las instituciones adecuadas.
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Existe también una especie de acciones al portador que se
denominan en la terminologfa bursd&til norteamericana que se en-
cuentran en "STREET NAME"; se reflere a que se encuentran endo
sadas a favor de las casas de boelsa o, que a su vez, son endosa
das por Casas de Bolsa. Esto obedece a que los corredores en -
tre sf se prestan valores para neqgociarlos en casos por ejemplo
de: SHORT SELLING o Venta al Descubierto.

Las Casas de Bolsa a su vez, cuentan con su "CLEARING --
HOUSE" similar a 1o que constituye en la prfctica bancaria mexi
cana a la "Cimara de Compensacifn® sin grandes diferencias.

£E1 procedimiento interno en las Casas de Bolsa para la ~
compra y venta de las acciones consiste en 1o siguiente:

a) El clfente acude al corredor de escritorio y como decfa -
mos, abre su cuenta,

b) Gira instrucciones de la compra respectiva, Por ejemplo,
compra de 100 acciones G.M, a 75,

c) El corredor toma la orden y la envfa al departamento de -
telex.
d) El telex a su vez transmite la orden al piso de la Bolsa-

con el Spectalist de G.M. para su compra.

e) E1 Especialista al llevar un }ibro que tiene en su poder-
con Yentas y Compras, ejecuta la compra de acuerdo al prg
cio que tenga registrado en su libro y por la cantidad -
que tenga en venta, normalmente son lotes de 100 acciones
o sus miItiplos, Cuando es inferior a 100 Ya operacién -
se denomina "QDD LOT",
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Una ve: ejecutada, transmite por la computadora la confir
macidn de la ejecucidn al departamento de telex y por la-
computadora respectiva inserta operacifn que aparece por-
la cinta de hechas del dfa, con la que puede ser vista en
cualquier oficina de casa de bolsa.

E1 Departamente de telex confirma la ejecucidn de la or -
den respectiva al corredor de escritorio.

El corredor de escritorio confirma al cliente la opera -
cifn realizada.

Este dltimo paso muchas vece: se confirma telefGnicamente

ya que el ciiente no que queda en la oficina del corredor; pos-
teriormente el cliente recibe confirmacidn por escrito.

venta:

Existen diversas y variadas formas de Grdenes de compra y

En cuanto al precio:
a) Al mercado
b} A precio fijo

En cuanto a8l volumen:
a) De 100 a mds (round lots)
b) De menos de 100 {odd Jots)

En cuanto al plazo:

a) Al dfa {(day)

b)Y De inmediato al recibirla FOK (FILLORKILL)
c}) A la apertura

8} Al cierre

Diversas:
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c)

B)
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En cuanto a la accién que paga dividendo normaimente-
baja en esa proporcifn y el cliente puede especificar
DNR - do not reduce o sea que no se reduzca el precio

STOP LIMIT, Se ejecuta al precio establecido y si -
fuere modificacidn de 1a accidn en el precio, el co -
rredor no se encuentra obligado a ejecutarla.

STOP LO0S. En este tipo se especifica el precio al -
cual se quiere comprar, no obstante que e} precio del
momento sea superior, 1a orden obliga al corredor a -
comprar al precio estipulado una vez que llega y éste
mismo se convierte al mercado,.

DISCRETIONARY O DISCRECIONALES. Este tipo de drdenes
generalmente son manejadas en forma discrecional y a-
criterio del corredor con miras de proteccidn al clien
te.

PROCEDIMIENTO DE OPERACION EN MEXICO

Formas en que puede llevarse a cabo la negociacifn de los
valores mobiliarios inscritos en 13 Bolsa de Valores de México:

1. Operaciones al contado. 5on aquellas que deben realizar-

se o liquidarse al siguiente dfa h&bil a aquel en que fue

ron concertadas, conforme al horario establecido por el -
Consejo de Administracidn de la Bolsa,

2. Operaciones a Plazo. Conocidas también como operaciones-

a futuro, son aquellas que no deben ser liquidadas el dfa

h&b{l inmediato siguiente a la concertacién de la opera -
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ci6n; el plazo para la liquidacidn de estas operaciones-
debe ser supervior a dos dfas, pero inferior a 91,

3. Operaciones Opclonales. £Estas operaciones podriamos con-

ceptuarlas como operaciones a futuro, con derecho por -
cualquiera de las partes para cancelar dicha operacifn me
diante el pago de una prima fijada de antemano.

4, Operaciones especiales. El1 Consejo de Administracién po-
dr§ acordar y organizar sesfones en las cuales la negocia

cién se realice por procedimientos y en condiciones dife-
rentes, si se estima conveniente.

Cada una de las operaciones con accliones que se verifican
en la Bolsa requieren de un minimo de tftulos, denominado "lote"
que fija el Consejo de Administracién; en el caso de renta fi-
Ja, el minimo o “lote" se determina en funcidn de importe. Las
bases mTfnimas de operacién en vigor son las siguientes:

1°, Precio por acci6n hasta $. 500.00 {Dls. 40.00) 100 accio-

nes

Precio por accifn mayor

de $ 501,00 (Dls. 40.80)

Hasta $1,000.00 (D1s. 80.00)

Precio por accibn mayor

de $1,001.00 (Dls. BO.80) 50 accio -
nes

En adelante 25 accig -
nes

2°. Fondos plblicos, bonos,
cédulas y valores de -
rendimiento fijo; cual
quier valor normal ~ $10,000.00 (D1s. 800}

3°. Cupones de valor fijo;
cualquier precio $ 5,000.00 {Dls. 400)
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Cuando un agente de bolsa solicita u ofrece mayor canti -

dad de acclones de las seflaladas en el minimo vigente, el exce-

dente que compra o venda serf con base a midltiplos del minimo,-

siendo potestativo operar cantidades menores en dichos exceden-

tes al mfnimo,

En la negociacidn las propuestas y pujas se hacen con va-

riaciones que no hajan de Yos s{guientes 1fmites minimos:

a)

b)

c)

d)

Valor efectivo en ac
cciones hasta $ 500.00 {(01s.40,00) 1/4 de punto

Valor efective en ac
ciones hasta $1,000.00 {D¥s. 80.00) 1/2 punto

Yalor efectivo en ac
¢lones de $1,001.00 (D1s, 80.08) 1 punto

Cualquier valor de -
rendimiento fijo 1/6 de punto

Las operaciones enunciadas en los puntos 1, 2 y 3 deben -

realizarse dentro de la sala de remates bajo los siguientes dos
procedimientos:

Ordenes en Firme. Cuando un agente de bolsa desea reali-
zar una negociacidn de venta o de compra de determinado -
valor a yn precio definido, puede suscribir una "orden en-
firme®, entregando el original a los empleados de 12 sala
de operaciones, conservando una copia debidamente sellada

por el reloj marcador del correo central, que lo amparard
de Ya orden por é1 entregada,
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Los funcionarios de 1a sala de remates de inmedfato apun-
tardn en el control de "Ordenes en firme" las caracterfsticas -
de dicha orden. Asimismo, dichos funcionarios transmitirin a -
1a pizarra las particularidades de aquellas "Ordenes en firme"-
recibidas, tanto de compra como de venta que ofrezcan las mejo-
res condiciones, 1o que es 1o mismo a apuntar el mayor precio -
de compra y el menor precio de venta, Las "Ordenes en firme" -
pueden tener vigencia, segln lo indique el propio agente, de un
dfa hasta una semana, pero condfcionadas stempre a que terminan
do las operaciones de laos dTas lunes se cancelan todas las "6r-
denes en firme" recibidas en e) corra. desde el martes ante -
rior.

Desde luego, aldn tomando en cuenta que el agente de bolsa
haya hecho la indicactdn de que Ja “orden en firme" entregada -
por &1 tiene una vigencia superior a un dfa, £ste puede cance -
lar o retfrar su orden en cualqier momento segdn su convenien -
cta, sfempre y cuando lo haga constatar mediante su firma,

También es importante considerar que cualgquier orden que-
esté en poder del corro central serd cancelada automiticamente,
una vez que sea anunciado que el papel especificado en la orden
se empiece a cotizar con diferente cupbn al que tenfa cuando se
efectu6 dicha orden; por supuesto, esto da origen a nueve "dr-
denes en firme" por parte de los agentes.

Ahora bien, el agente de bolsa que se encuentre interesa-
do en comprar o vender el valor sobre el cual el corro central-
tiene “"Grdenes en firme", puede acudir a los empleados de ese -
departamento para enterarse de los distintos precios, cantida -
des y condiciones que se han ofrecido, independientemente de -
Jas anotadas en la pizarra; st decide realizar el negocio, ya-
sea total o parcialmente, elabora una boleta de operacidn (mufe
co} y anuncia de viva voz que realiza (cierra) la operacibn o -
frecida.
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Esto es, “"cierra® las "6rdenes en firme" existentes o par
te de ellas, pero stempre el negocio se realiza por lo menos -
con base en un "lote" del valor ofrecido.

En ese mismo momento, el agente entrega al corro central-
copia de 1a boleta de la operacién que realizd y el original al
agente 0 agentes con quienes la efectud, mismos que ademds son-
avisados por los auxiliares del corro de que una "orden en fir-
me* de ellos fue negociada por un determinado agente. Estos -
agentes de inmedfato formulan también una boleta de operacién -
y entregan el original al agente que realizd 12 operacifn y co-
pia al corro,

De esta manera, queda conclufda una negociacibn y la bole
ta de "orden en firme® se cancela con base en Yas boletas de o~
peracidn o mufiecos.

Una vez que el corro recibe jos “muiiecos" de compra y ven
ta respectivos, los utiliza para transmitir a la pizarra el pre
cio y lacantidad de los tftulos operados, dando de baja, total-
o parcialmente, 1a boleta de la orden negociada, tanto en sus -
controles como en la pizarra.

2. Operaciones de viva vozr o al mercado. Cualquiera de las-
tres clases de operacién apuntadas pueden ser ejecutadas-
mediante este procedimiento, siendo su mecdnica la si -

gulente:

Cuando un agente de bolsa desea vender o comprar un valor
que puede estar ¢ no ofrecido o demandado medfante "“Grdenes en-
firme*, en el corro central, podrf anunciar su propésito verbal
mente, entendiéndose siempre que no especifique cantidad, que -
1o que propone es un "lote®; pero si ya existen en el corro -~
proposiciones “en firme" del papel que dicho agente tiene inten
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Esto es, “clerra®™ las "8rdenes en firme" existentes o par
te de ellas, pero stempre el negocto se realiza por 1o menos -
con base en un "lote" del valor ofrecido.

En ese mismo momento, el agente entrega al corro central-
copia de la boleta de la operacifn que realfzd y el original al
agente o agentes con quienes la efectud, mismos que ademds son-
avisados por los auxiliares del corro de que una "orden en fir-
me" de ellos fue negociada por un determinado agente, Estos -
agentes de inmediato formulan también una boleta de operacién -
y entregan el original al agente que realizé la operacibn y co-
pia al corro,

De esta manera, queda conclufda una negociacifn y la bole
ta de "orden en firme® se cancela con base en las boletas de o-
peracidn o mufiecos.

Una ver que el corro recibe los "muiecos™ de compra y ven
ta respectivos, los utiliza para transmitir a la pizarra el pre
cio y lacantidad de los tftulos operados, dando de baja, total-
o parcialmente, la boleta de la orden negociada, tanto en sus -
controles como en la pizarra.

2. Operaciones de viva voz o al mercado. Cualquiera de las-
tres clases de operacifn apuntadas pueden ser ejecutadas-
mediante este procedimiento, siendo su mecdnica Va si -

guiente:

Cuando un agente de bolsa desea vender o comprar un valor
que puede estar o no ofrecido o demandado mediante “§rdenes en-
firme", en el corro central, podrd anunciar su propdsite verbal
mente, entendiéndose siempre que no especifique cant{dad, que -
1o que propone es un "lote*; pero si ya existen en el corro -
proposiciones “en firme" del papel que dicho agente tiene inten
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ciones de negociar, 1o podrf anunciar de viva voz s6lo a un pre
cio intermedio entre las cotizaciones de venta y compra que es-
tablece la pizarra; cualquier ente que escuche la proposicibn-
puede concertar la operacifn de inmediato, con el solo hecho de
emitir, antes que los demfs agentes, la palabra "cerrado"., En-
seguida, ambos agentes, el que hizo la proposicién y el que la-
“cerrd", tienen la obligacifn de elaborar una boleta de opera -
cibn {mufieco), intercambidndolas entre s{ y haciendo entrega de
una copia al corro central de operaciones, para ser consignada-
en las pizarras y difundida en la forma que mds adelante se ex-
plica.

S1 un agente de bolsa desea efectuar una operacibn a los-
precios establecides por las posturas de comprador y vendedor -
consignadas en las pizarras, no podrd realizarla con cualquier-
agente, sino con aguel al cual corresponda la “orden en firme"-
que dfo orfgen a dicha postura,

En ocasiones, un mismo agente tiene orden para comprar y-
para vender un mismo valor a un misme precio; en este caso de-
be hacer dicha operacidn del conocimiento plblico, tocando tres
veces el timbre del corro central y anunciado por micréfono la-
clave del valor de que se trata y repitiendo por lo menos dos -
veces, en forma que todos lo escuchen, la intencién que tiene -
de efactuar ambas partes de la operacifn {(cruzarla} por sf solo
para que en el caso de que exista otro agente que esté interesy
do en alguna de ellas pueda intervenir, ya sea comprands o ven-
diendo, pagando 1/8 més alto del precio expresado en el primer-
caso o cobrande 1/8 mds bajo en el segundo, cuando se trata de-
valores de renta fija, o el mtnimo fijado (1/4, 1/2 o } punto)-
s% se trata de valores de rendimfento variable; st al anunciar
¢l intento de cruce no existe ningln agente que desee interve -
nir en alguna o ambas partes de la operacidn, el agente que a -
nunctd el propésito mencionado deberd elaborar una boleta de -
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compra y otra de venta, considerdndose realizadas ambas propo -
siciones por &1 mismo.

También existen algunas operaclones que se efectian por -
cantidades menores a los minimos o "lotes" prefijados, a éstas~
se les conoce con el nombre de "picos" llevdndose a cabo siem--
pre bajo el procedimiento de "viva voz o al mercado" y su trata
miento en cuanto a informacién y estadistica es también dife -
rente, puesto que los precios y el mercado de estas operaciones
generalmente as{ lo son.

Difusi6n de Operaciones y Proposiciones. Las proposicio-
nes en firme, en vigor {posturas) y los negocios realizados (he
chos}, son dados a conocer dentro del mismo corro a través de -
las pizarras y difundidos a diferentes usuarios de los servi -
cios de teleimpresidn {teleticker) y telex:

Los usuarfos del teleimpresor estén recibiendo en una cin
ta, mediante un sistema teleflnico de circuito cerrado, la in -
formacifn de las mejores proposiciones en firme de compra y de-
venta (posturas), as{ como de las operaciones realizadas ("he -
chos"), mismas que son transmitidas por una persona que toma di
cha informacifén de los comprobantes de operacifén, verificando -
con las pizarras.

Por 1o general, los usuarios del telex son entidades ford
neas que normalmente solicitan informacién por esta vfa; ade -
mds se elaboran dos resdmenes de la sesidn, uno a la mitad y -
otro al final de la misma.

Las boletas de operacidn (muhecos) recabados por el corro
son enviadas al Departamento de Procesamiento Electrinico de Da
tos y al Departamento de Estad{stica e Informacifn, para la ela
boracidn del Boletfn Dlario de Precios y Cotizaciones, el cual-
es distribufdo entre los agentes y pdblico en general, aproxima
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damente dos horas despuds de conclufdo el remate, y para obte -
ner las cifras de "liquidacibn® que, tanto en tftulos como en -
efectivo, corresponde a cada agente que participé en el remate-
del dfa. (37)

2,

LOS FUTUROS EN BOLSA O REPORTO

REPORTO

La Ley General de Tftulos y Operaciones de {rédito lo ti-

pifica en sus artfculos 259 al 266, estableciendo las siguien -
tes caracterfsticas del mismo:

a)

b)

c)

(37}

E1 reportador adquiere por una suma de dinero la propie -
dad de tftulos de crédito, obligdndose a transferir al re
portado Ya propiedad de los tftulos en un plazo convenido
contra el reembolso del mismo precio. Se perfecciona por
1a entrega de los tftulos.

E1 reporto debe constar por escrito, expresdndose;

1. El1 nombre del reportador
2. EY nombre del reportado
3. La clase de tftulos

1. Plaze

5. Premio

La obligactdn del reportado de proveer los fondos sufi
clentes.

Conferencias del Procedimiento Bursdtf]l en México, en la-
ciudad de Lima, Perd. ARo de 1973,
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d) Los derechos accesorios, asf como dividendos e intereses,
etc., deberdn ser acreditados al reportado, salvo pacto -
en contrario.

e) La liquidacidn se verificard al Gltimo dfa habil del mis-
mo mes porfalta de plazo sefialado,

f) La factibilidad de prérroga, sin necesidad de celebracién
de un nuevo contrato,

g) EY plazo puede ser hasta de 45 dfas,

h) La expiracién del contrato, si el reportado no liquida --
ni prorroga el reportador exigird las diferencias que re-
sulten a cargo del reportado.

Besde 1938 se consideraba gue el raquitismo del tr&fico -
bursdtil no prosperarfa. (38) $in embargo, su uso se extendid
a la préctica bancaria, sin que por ello fuera operacién exclu-
sivamente bancaria, situacibén que deberfa regularse, en virtud-
de que los bancos tienen prohibido especular en operaciones bur
sdtiles,

En relacién a Ya conclusidn que adopta el Or. Cervantes -
Ahumada, (39), me adhiero a ella en toda su amplitud, en virtud
de que por requlacifn Jos bancos no deberfan celebrar estos con
tratos y dejarlos exclusivamente para funcién de los Agentes de
Bolsa, Agentes de Valores (40}, o Casas de Bolsa (41), originan
do con ello que el tréfico bursdtil fuese mayor otorgando un al
to grado de liquidez al pGhlico inversionista.

{(38) Lic., Rad) Cervantes Ahumada. Tftulos y Operaciones de Cré
dito. Ha., Edicidn. -

(39) Lic. Rad) Cervantes Ahumada. Tftulos y Operaciones de Cré
dito. 5%a, Edicidén, pdq. 237.

(40) Lic. Radl Cervantes Ahumada. T{tulos y Operaciones de Cré
dito. %a. Edicién,.

(41) Lic. Radl Cervantes Ahumada. TTtulos y Operaciones de Cré
dito. 5a. Edicién,
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Por otra parte, mientras que en Jas instituciones banca -
rias del pafs pueden celebrar este tipo de contratos, en la Bol
sa de Valores de México sus agentes autorfzados celebran opera-
¢ciones de compra o de venta a plazo, que ellos denominan “"FUTU-
ROS" como anteriormente lo vimos en el procedimiento de México-
operacidén que al efectuarla estipulan contrato con el cliente,-
*on las sigufentes caracterfsticas:

Mencionan qte se trata de Compra-Yenta de Yalores

. Designéndose las partes

Cantidad

Precio y Plazo

Garantfa de Valores

. Facultades de exigir al cliente las diferencias que -
resultaren a su cargo

7. Reconociendo iguales derechos al cliente, en el caso-

de incumplimiento por parte del Agente de Bolsa

[ LTS T - R N i B

En resumen, por analogfa ambos contratos en su esencia -
sin duda son muy parecidos, sin embargo, mientras que la figura
de) primero jurfdicamente constituye el reporto, por el contra-
ric en la prédctica bursdtil utilizan el Contrato de Compra-Ven-
ta con bastantes deficiencias tanto jurfdicas como de opera -
cidn.

Me refiero a las deficiencias por las siguientes causas:
mientras que en el reporto el plazo es de 45 dfas miximos y
prorrogables sin la constitucifn de un contrato nuevo, en la
bolsa el contrato celebrado por ambas partes es a un plaro de
90 dfas como miximo y renovable, o sea, que requiere la celebra
cién de un nuevo contrato,

A

Ahora bien, si un contrato de Compra-Venta (FUTURQ) re -
quiere come plazo un miximo de 90 dlas y si en la préctica bur-
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s&til observamos que accliones registradas en la bolsa no tienexn
fluctuacifn o cambio en su precio a tal grado que estas opera -
ciones al elaborar un nuevo contrato no hacen sino perturbar al
movimiento del remate y que la operacidén en si tendrd que 1i -
quidarse para dar lugar a crear un volumen ficticio por una par
te, y papeleo innecesario con el agente autorizado; en mi opi-
nidn, el plazo deberfa ser mucho mayor, primero por facilidad -
de control y segqundo por otorgar facilidades al inversionista.

Considero que en la préctica burs&til se ha contemplado -
esta figura simplemente desde el dngulo bursdtil desplazando el
Jurfdico, el comercial y financiero; por ello es que homologan
do estos puntos de vista, deberfa contemplarse a fin de regular
1o a plazos tipo bancario a 180 dfas con renovacitn,

Por consecuencia, el trdmite serfa de fdcil realizacibn,-
de fdci) control, y por ende, desconocer las facultades a las -
instituciones de crédito para llevar a cabo dichas operaciones,
facultando a la Bolsa de Yalores la figura del reporto con las
modalidades a 1as que me he referido; circunscribiendo el &rea
a las instituciones simple y llanamente a operaciones de crédi-
to con garantfa prendaria, sin violarse la prohibicién del pac-
to comisorio. (42}).

3. VALORES DE RENTA VARIABLE

Acciones. Son tftulos valores que representan al conjun-
to de derechos y oblfgaciones de los socios. Cada accibn co -
rresponde a una fraccibn del capital social; todas ellas tie -
nen el mismo valor, as¥ como, en principio, iguales son los de-
rechos que otorga a cada tenedor. Una accidn es siempre indivi

{42) Corp. Roberto Morales y Eliseo Santaella, la Ley de T{tu~
los y Operaciones de Crédito, 1938,
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sible en el sentido de que, adn cuando tuviera mds de un propie
tario siempre habrd un representante comdn, quien ejercitarfa -
los derechos en calidad de socio. lLas acciones no tienen fecha
de vencimiento y emiten con el objeto de constituir =1 capital-
social de las sociedades andnimas.

Existen diversos conceptos referentes al valor de las ac-
ciones;

1) Valor nominal, que es el expresado en el tftulo y corres-
ponde a una parte alfcuota del capital social;

2) Valor de Mercado, fijado principalmente por la oferta y -
demanda del tftulo; es el precio al que se ejecutan las -
operaciones en bolsa o en el mercado libre;

3) Valor real calculado, teniendo como base la situacifn fi-
nanciera y econfmica de la negocfacibn; y

4) Valor contable, que se obtiene dividiendo 1a suma de capi
tal socfal, las reservas y el superfvit de la empresa, en

tre el n(mero de acctones,

Las acciones pueden c¢lasificarse en la siguiente forma:

(43)
a) Acciones Nominativas y Acciones al Portador
b} Acciones comunes y acciones preferentes.
c) Acciones en capital y acciones de no capital
d) Acciones con valor nominal y sin valor nominal
e} Acciones de numerario y acciones de aportacidn
f) Acciones Tiberadas y acciones pagadoras
a) Acciones con prima y acciones a la par

(43) Gustavo Petricioli. Conferencias del Mercado de Valores,
1961,
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Las acciones pueden ser nominativas o al portador, seqglin-
se indique o no, en el tftulo, el nombre de su propietario. La
empresa emisora de acciones nominativas estd obligada a llevar-
un registro especial en el cual se anotan: nombre, nacionali -
dad y domicilio de} accionista, el nimero de acciones que le -
pertenezcan, las sucesivas transmisiones que se hagan del tfitu-
o, etc. Generalmente las acciones nominativas se transmiten -
mediante endeoso anotdndose o no, 1a operacidn en el registro de
la sociedad; pero, puede pactarse gue esta transmisidn sélo -
pueds llevarse a3 cabo con autorizacidn del Consejo de Admints -
tracién, el cual puede designar un comprador al precio corrien-
te de mercado; en este caso, se habla de acciones nominativas-
de circulacién restringida. €n ocasiones se hace referencia a-
acciones mixtas, queriendo decir con esto, que son nominativas-
en cuanto al capital, pero con cupones al portador,

Por 10 que toca a los derechos que otorgan, las acciones-
se dividen en: preferentes y comunes. Las primeras presentan-
1a ventaja de una participacibn privilegiada en los beneficios-
de 13 empresa 2 cambfo de la Vimitacidn de ciertos derechos de-
carfcter corporativao referentes a la administracidn y funciona-
miento de la sociedad. Esta clase de tftulos que a veces se co
nocen con el nombre de “acciones de voto limitado", tienen prio
ridad, tanto en la participacibn de ytilidades, como en los ca-
sos de liquidacidn respecto a las acciones comunes, cuyos posee
dores gozan en cambio del derecho de manejar ia empresa.

£l accionista preferente sdlo tiene derecho devoto cuande
se trata de asuntos conectados directamente con la vida misma -
de 1a sociedad, situacién que se le compensa con un dividendo -
mfnimo, que en nuestro medio no puede ser menor del 5% anual, -
que puede ser acumulativo, es decir, que si en un ejercicio no-
existen utilidades, el dividendo preferente se cubrird en ejer~
cicios posteriores; asimismo, en caso de lqiuidacibn, es reem -
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bolsada su participacién con prioridad a los accionistas comy -
nes. En ocasiones las acciones preferentes pueden ser redimi -
bies a un cierto plazo.

Las acciones de capital son aquellas que realmente fueron
adquiridas mediante aportaciones de cardcter financiero, en tan
to que las acciones que propiamente no constituyen capital (ac-
ciones de goce, de trabajo y los bonos de fundador), se refie -
ren a la participacibn de su tenedor en ciertos derechos patrimo,
niales, cuyo origen no se deriva de aportaciones en efectivo,

En las acciones con valor nominal consta, en el mismo t§-
tulo, el valor que representan como fraccidn del capital social
de Ya empresa, las acciones sin valor nominal carecen de uste -
dato y con ello se trata de evitar que las tftulos expresen un-
valor que no es real.

Las acciones pueden ser: de numerario o de aportacién se
glin fueron adquiridas con dinero o con bienes distintos del di-
nero, e&s decir, con bienes en especie. Las acciones cuyo valor
es cubierto en especie, deben ser nominativas y quedar deposita
das en la propia sociedad, por un cierto tirempo, ademds de que-
estdn integramente pagadas. En cambio, tratdndose de acciones-
de numerario se puede pactar que s6lo se exhiba una parte de su
valor al constituirse la empresa.

Son acciones pagadoras aquellas que estando suscritas no-
han sido totalmente pagadas; reciben el nombre de liberadas -
cuando se ha cubierto el valor total de la accién.

La distincidn entre las acciones con prima y acciones a -
la par, se refiere a la existencia de un sobre precio en el pa-
go del titulo,
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VALORES DE RENTA FIJA

Obligaciones. La creciente demanda de capitales ejercida
por las modernas empresas industriales ha determinado el desa -
rrollo e importancia en la emisidn y circultacibn de estos tftu-
los, particularmente tratdndose de obligaciones hipotecarias, -
que como su nombre lo indica, estdn garantizadas por medio de -
hipoteca.

Las obligaciones representan la participacifén individual-
de sus tenedores en un crédito colectivo constitufdo a cargo de
la empresa emisora. Son valores de renta fija emitidos por so-
tiedades mercantiles a un plazo definido, durante el cual Ta em
presa emisora se constituye en deudor hipotecario o prendario =
ante todos los posibles tenedores de los tftulos,

Las obligaciones pueden ser nominativas o al portador, o-
nominativas y .on cupones al portador, y se emiten en denomina-
ciones de cien pesos o sus miltiplos; dan a sus tenedores, den
tro de cada serie, iguales derechos., ODeben constar en ellas: -
nombre, domicilio y objeto de la sociedad emisora, el importe -
del activo, pasivo y capital pagado, en el momento de hacer la-
emisién, el monto de la misma especificidndose el nimero y valor
nominal de las obligaciones emitidas, el tipo de interés pacta-
do, las fechas para su pago, asf como las condiciones en que se
hard 1a amortizacibén del capital, y afadirdn la relacifn de las
garantfas especificas que cubran la emisidn y las firmas de los
apoderados tanto de la sociedad, como de los obligacionistas o-
sy representante comidn, Este Gltimo es el que representa al -
conjunto de los tenedores de las obligaciones, recayendo gene -
ralmente este cargo a una fnstitucidén de crédito. El represen-
tante comin es designade por el emisor, en virtud de gue su -
existencia es previa a 1a de los obligacionistas, ya que tiene-
que certificar el acta de 1a emisibn y firmar las obligaciones-
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antes de que éstas se emitan; pero posteriormente, los poseedo
res de los tftulos podrin revocar el nombramiento y elegir un -
nuevo representante.

Las personas o instituciones que buscan {nversiones con -
un miximo de sequridad y un rendimiento constante, encuentran -
estos en las oblfgaciones hipotecarias ya que el valor de una -
emisiébn de obiigaciones, nunca puede ser mayor que el del acti-
vo neto o capital contable de la sociedad emisora, a menos que-
Ta emisidén se haga en representacidn del valor o precio de bie-
nes, cuya adquisicifén o construccidn tuviere contratada la so -
ciedad deudora, la que no puede reducir su capital sino en pro-
porcidn al reembolso que haga sobre las obligaciones por ella -
suscritas.

Asimismo, la sociedad vendedora tampoco puede cambifar su-
objeto, domicilio o denominacidén sin el consentimiento de la -
Asamblea General de Obligacionistas; ademds, la hipoteca otor-
gada como garantfa de la emisi6n de obligaciones se 1levan a -
efecto mediante escritura pablica, constando copia de ella en -
el acta de emisién y el representante comin de los obligacionis
tas se cerciora de la debida constitucién de dicha garantfa. -
Otra ventaja para el inversionista es la facultad que tiene el-
poseedor de una obligacidén al portador, representativa de una--
fraccién de un crédito colectivo a cargo del emisor, de poder -
transmitir por la simple entrega del titulo-valor, todos los de
rechos y obligaciones incorporados en dicho documento, sin nece
sidad de ninglin otro requisito.

Por medio de 1a emisidn de obligaciones, las empresas in-
dustriales estin en posibilidad de obtener recursos de fuentes-
externas a la sociedad, que le permitan el logro de estos fines
fundamentales:
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3.

4‘

5,
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Ampliar sus posibiltdades de inversifn, en cuanto a que -

Yos negocios de la empresa justifiquen mayores inversio -

nes.

La consolidacibn de su pasivo flotante.

Motivos de expansiln que t{endan a absorber otras empre -

sas.

CUADRD DE DIFERENCIAS (44)

ACCIONES

Representan el capital social

de la empresa.

£ accionista es propietario.

£l accionista dirige a 1a em-
presa,

£1 accionista participa en -~
los riesgos de la empresa.

El accionista recibe dividen-
dos.

————— o ot

Gustavo Petricioli. Conferencias del Mercado de Yalores

(44)

1961.

OBLIGACIONES

Representan un pasivo consg
lidado o0 a plazo para la er
presa,

El obligacionista es acree-
dor,

E1 obligacionista no inter-
viene en el manejo de la em
oresa.

EY oblicacionista nc parti-
cipa en los riesgos de la -
empresa,

E1 obligacionista recibe un
interés.
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6. El dividendo es variable. E]l interés es fijo.

7.  La accibén generalmente no La obligacion si,
tiene plazo de vencimien-
to,

Segin el maestro Mantilla Moiina, nos hace una recapitula
cfdn de las diversas clases de acciones, que son a saber: (45)

A) Atendiendo a su circulacidn:
1. Al portador
2. A la orden (no previstas por la ley)
3. Nominativas
4, HNominativas de circulacidn restringida

B) Atendiendo a su duracidn:
1. Certificados provisionales
2, Acciones "strictu sensu"”

¢) Atendiendo a su valor:
1. Con valor nominal
2. Sin valor nominal

D) Atendiendo al documento que las representa;
1. Tftulos simples (una accién)
2. Tftulos mGltiples {varias acciones)

£) Atendiendo a la naturaleza de las aportaciones:
1. De numerario
2. De aporte

(45) Roberto Mantilla Molina. Derecho Mercantil, pégs. 375 y
376.
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6)

H)
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Atendiendo a los derechos que confieren:
1. Ordinarifas
2. Preferentes o privilegiadas, que pueden ser:
a) preferentes en cuanto a dividendos
b) preferentes en cuanto al capital
¢) Preferentes en cuanto a los derechos corporatf --
vos (de voto mGltiple)

Atendiendo a las obligaciones que las gravan:
1. Liberadas

2. Pagadoras

Atendiendo a su relacifn con el capital socral:

1. De capital

2. De trabajo

3. Qe goce

4. Portes de fundador
EL DIVIDENDO
GENERALIDADES

Para efectos de 1a Ley del Impuesto Sobre l1a Renta la pre

sente tesis contiene en este aspecto la evolucibn que en los (1
timos afos ha sufrido el tratamiento fiscal que se ha dado a -~
Jos ingresos provenientes de dividendos que reparten las socie-
dades a sus socios o accionistas.

€1 objetive fundamental es el de configurar el panorama -

general de esta evolucidn, a efecto de considerar la convenien-
cia de modificar o implementar el réqimen tributarioc 2 que di -

chos inqgresos estdn sujetos.
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Atendiendo a los derechos que confieren:
1. Ordinarias
2, Preferentes o privilegiadas, que pueden ser:
a) preferentes en cuanto a dividendos
b) preferentes en cuanto al capital
¢) Preferentes en cuanto a los derechos corporati --
vos (de voto mdltiple)

Atendiendo a las obligaciones que las gravan;
1. Liberadas

2. Pagadoras

Atendiendo a su relacién con el capital social:

1. De capital

2. De trabajo

3, Qe goce

4, Portes de fundador
EL DIVIDENDO
GENERALIDADES

Para efectos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta la pre

sente tesis contiene en este aspecto 1a evolucibn que en los (1
timos afos ha sufrido el tratamiento fiscal que se ha dado a -
1os ingresos provenientes de dividendos que reparten las socie-
dades a sus socios o accionistas.

£} objetivo fundamental es el de configurar el panorama -

general de asta evolucifn, a efecto de considerar la convenien-
cia de modificar o implementar el régimen tributario a que df -
chos fnqresos estdn sujetos,
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Se observa en el transcurso del tiempo, que la actividad-
empresarial en nuestro pafs, ha recibido constantes estfmulos y
un apoyo précticamente 1Vimitado a su desenvolvimiento v opera-
cién,

Sin embargo, este sector no ha correspondido en la forma-
que hubiese sido mis deseable, por 1o que a su respansabiiidad-
se refiere, ante la necesidad de resolver los problemas mfs ele
mentales (tanto en el terreno econfmico como social), pues su -
actuacidn se ha encaminado casi siempre a buscar las mejores -
condiciones para el desarrollo de sus propios intereses, obte -
niendo beneficios particulares o de grupos, limitando de esta -
manera el progreso general de 1os grupos mayoritarios mds nece-
sitados.

La situacibn anterior ha sido propicfada en gran parte --
por Yo que hace al régimen fiscal de las empresas, concretamen-
te en materia de impuesto sobre l1a renta, En efecto, el artfcu
1o 19 fraccidn V, de la ley, establece que las empresas no tie-
nen obligacién de acumular los dividendos que se perciban de o-
tras sociedades, de las que el causante fuere socio o accionis-
ta, para efectos de calcular su ingreso global gravable y aln -
mis, generalmente no causan el impuesto sobre dividendos.

A) EFECTOS TECNICOS EN EL MERCADO

La figura del dividendo en la técnica bursdtil no es cono
cida por la gran mayorfa del publico inversionista, a grado que
las sociedades o instituciones que manejan la técnica bursdtii-
constantemente envfan a su clientela avisos concernientes de -
tos dividendos pagados por las empresas.

Cierto es que las polfticas empresariales en materia deee
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dividendos fluctGa conforme a los resultados de la empresa y -
bien pueden efectuar su pago, conforme a lo estipulado en ta -
Ley General de sociedades Mercantiles que puede ser:

a)} En efectivo
b} En especie
¢) En créditos

En el mercado de valores 1o que se acostumbra es el co -
rrespondiente al pago en efectivo, surtienao sus efectos en el-
precio del mercado, reducidndolo en su justa orooorcidn del pa-
go; menciono ello en virtud de que existen empresas que el pago
1o diluyen en cuatro exhibiciones, alqunas otras puede ser en -
dos; pero por regla general el pago es en una sola exhibicién,

Ahora bien, clerto es que si las acciones de una empresa-
se cotizan a 100.00 pesos en el mercado, y ésta tuviere un pago
de 10.00 pesos netos, 16gico es que su precio se reduzca a --
90.00 pesos por simple resta del pago; sin embargo, en ocasio-
nes podemos observar que las acciones de dicha empresa no se re
duce el precio y por el contrario en un ciclo de alza o inclusi
ve en un ciclo de baja general ¢sta puede ascencer el precip -
con base en (o siguiente:

a) Al hacer el pago del dividendo, trae acumuladas utilida -
des de relevancia para la empresa.

b) Que Tas utilidades después del pago serdn reinvertidas en
expansidn de la empresa.

¢} Que la expansidn por realizar se estima que produzca un -
alto grado de utilidades.

d) Que exista demanda por laos valores registrados con motivo
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de que Ya empresa es muy s6lida y estable, etc,

Con posterioridad trataré de los rendimientos, sin embar-
go, adelantaré algo al respecto., Si dividimos el importe del -
dividendo pagado entre el precio en el mercado ello nos dard el
rendimiento producide en la inversi6n. (DIVIDENDO PAGADO - PRE
CI0 EN EL MERCADO = RENDIMIENTO), luege podemos estimar ;i la
empresa es sdlida, estavole y con poiftica de dividendos, ésta -
es una inversibén de rendimiento y con probabilidaaes de creci -
miento.

Por otra parte, si la empresa paga dividendos en especie,
es decir, para el caso mds comln representado en la técnica bur
s&t11 dividendo en acciones, se puede observar 1o siguiente:

a) Que las acciones que representan el capital pagado, su -
nGmero se tncrementard.

b) La utilidad por accién se disminuiri.

c) EY precio de la accidn se diluye en la proporcién corres-
pondiente,

Conforme a lo anterior por polftica empresarial, puede -
ser que la empresa, convoque a la asambles para aumentar capi -
tal, luego entonces también aumentard el nimero de acciones en-
tre otras posibilidades y consecuentemente la utilidad por ac -
cibn se ajuste v asimismo el precio en el mercado.

Por Yo que se refiere al nago de dividendos en créditos -
esta figura, en realidad debe contemplarse a la Tuz del andli -
sis financiero de 12 empresa, para verificar sus consecuencias-
contables y poder concluir en los efectos que produzca, situa -
cifn interesante, pero objeto de estudio aparte,



85

B) CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES

Desde el punto de vista técnico-bursé&til, hemos podido -
clasificar las inversiones, atendiendo al grado de riesgo obte-
nido en el transcurso de la inversién; atendiendo al producto-
de) rendimiento obtenido, o en su defecto al beneficio obtenido
en efectivo o0 en especie como forma de pago o en cuanto a la ca
pitalizacifn que permite la expansidn de las empresas, segidn la
sftuacidn econdmica en que se encuentre, por ello resumo la cla
sificactién de Jas inversiones en Jlas sfgufentes:

1. De Crecimiento: Atiende como su nombre To {ndica, al cre
cimiento de la empresa, es decir, que si un inversionista obtie
ne accliones de este tipo, dentro de un plazo razonable, podrd -
gbservar que la empresa de la que resulte accionista, tendrd co
mo resultado un crecimiento como producto de emisién de nuevas-
acciones, que bien podr{a enunciarse como una capitalizacién -
por suscripcidn de acciones; misma que puede ser en forma gra-
tufta, {es decir sin pago alquno) o mediante pago de prima adfi-
cional, ésto es que de la decisibén adoptada por el Consejo de -
Administracién al decidir un aumento de capital, al no contar -
con las utilidades necesarias para ello, implica que los socios
accionistas, aporten una diferencia en efectivo, a efecto de 1o
grar la suma requerida para la capitalizaciOn correspondiente;-
ello conlleva técnicamente a que de no suscribir las acciones,-
algunos deseen vender, por 1o que, nuevos sccios entrardn al -
Consejo de Administracidn o gue la lista de accionistas se in -
cremente. Por regla general, a su vez el precio o prima pacta-
do es inferior al precio prevaleciente del mercado, por tanto,-
el suscribir este tipo de acciones, normalmente trae consigo la
obtencidn de ganancias de capital de inmediato en el mercado.

Ahora bien, tomando en consideracidn la inyeccidn de capi
tal canalizado a la empresa, €sta a su vez, obtiene un incremen
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to que la beneficia en su capital de trabajo, por lo que, la -
perspectiva ue aumentar utiliaades en e) ejercicio se hace pal-
maria, Estas utilidades arrojadas representan un porcentaje en
relacién con las anteriores, por 1o que la diferencia se presen
ta en cifras y porcentajes que afo con afo, al repetirsz estas-
situactones, observamos que una empresa equis ha crecido a un -
ritmo de equis naturalteza, pero con la salvedad de que su creci
miento representado en porcentajes, normalmente es proporcional
ejercicio con ejercicio, dando al inversionista }a seguridad --
en su fnversifn y otorgdndole 1a confianza en elegir este tipo-
de inversién por razones de sequridad, sin implicar el riesgo -
de obtener pérdidas innecesarias.

2. De Rendimiento: Este tipo de inversién es aquelia que co
mo resultado del pago de dividendos en efectivo constituye el -
rendimiento de Va3 relacidn existente entre la inversidn origi -
nal y la ganancia derivada (dividendo en efaectivo). Esto es, -
que cualquierempresa registrada en Bolsa al terminar su ejerci-
cio fiscal sy Consejo de Administracién decide pagar a sus ac -
cfonistas un dividendo en efectivo, por lo que, este dividendo-
dividido entre la inversién original, nos traerd como resultado
el rendimiento producido. Ndtese, gque la polftica empresarial-
en la prdctica paga dividendos en proporciones que afo con afo-
se repiten. Por tanto, la inversi6n de este tipo no acarrea -
el riesgo de pérdidas considerables, salvo cambios de polftica-
en materia de dividendos por parte de la empresa. Normal y co-
mGnmente son inversiones cuyo precio en el mercado sus fluctua-
ciones en los precios alcanzan niveles exactamente en la medida
del pago correspondiente, para efectos de que una vez liquidado
el dividendo producido, su precio en e} mercado se ajuste con -
Ta disminucién del pago efectuado, a no ser que después de ha -
berse efectuado, acumulando las reservas y utilidades siguen in
crementdndose, por 1o que su precio sequird a la alza,
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3, De Especulacidn: Su concepto denota que no es otra cosa~-
que negociar, traficar. Es la accidn de comprar, vender o per-
mutar un género comerciable, para lograr 1z ganancia que se ha-
calculado, y, en general todo negocio que prometa lucro, HNor -
malmente, en consecuencfa, el concepto de la especulacibn se en
cuentra absorbido por el de la correspondiente figura del Dere-
cho Comercial. En todas estas se encuentra fnsito el dnimo de-
lucrar. (46)

En el casc de inversiones especulativas, se corren ries -
gos que en un alto grado de porcentaje, conforme a la ley de -
prebabilidades, se tiene el mayor grado de obtener pérdidas, en
vez de utilidades; sin embargo, existen diversas y varfadas -
formas en la técnica bursdtil para especular no obstante ese -
riesgo. Para el caso, es de suponerse que el precio de los pa-
peles {acciones) fluctia constantemente, a la alza vy a la baja-
en proporciones consfderables. Ltstas acciones representativas-
de partes alfcuotas de sociedades, se¢ encuentran sujetas a las-
noticias o informes proporcionados de las empresas, en lo que -
se refiere a resultados, a perspectivas de obtencidn de utilida
des y a constantes ciclos econémicos dada la naturaleza de la -
empresa; en tal supuesto el riesqo de perder es de fdcil reali
zacibn.

C) NATURALEZA JURIDICA

El dividendo es la parte que corresponde a cada accién, -
al dividir entre las acciones de la sociedad la utilidad del e-
jercicio social de que se trate, (47)

(46; Enciclopedia Jurfdica Omeba.
(47) Héctor Alegrfa. Sociedades Andnimas, Pég. 83, Edic., Fo -
rum. Buenos Alres, 1971.
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La percepcifin del dividendo es un derecho esencfal en las
soctedades andnimas y obligatorio por la Ley; as{, el artfculo
16 de la Ley General de Sociedades Mercantiles lo establece:

*En el reparto de las ganancias o pérdidas se ohservardn-
salvo pacto en contrario, las reglas siguientes:

I. La distribucién de las ganancias o pérdidas entre Jos
socios capitalistas, se hard proporcionalmente 3 sus-

aportaciones;

IT. Al socio industrial corresponderd 1a mitad de las ga-
nancifas y si fueren varios, esa mitad se dividird en-
tre ellos por ifgual; y

111. EY socio o socios industriales nos reportardn las pér
didas.

Es decir, que ni los estatutos de la Sociedad, ni 1a Asam
blea que es el Organo supremo, pueden suprimir el derecho a per
cibir dividendos, sin embargo, el dividendo puede renunciarse o
diferirse en su pago.

Ya que jurfdicamente se considera que ¢l dividendo como -
originado en la aportacidn de bienes valuados en dineroc es un -
fruto civil, considero pertinente referirme a nuestro C6digo Ci
vil para conocer la concepcifn que tiene del frute; asf en su-
articulo 893 dice:

*Son frutos civiles los alquileres de Tos bienes muebles, -
las rentas de los {nmuebles, los réditos de los capitales
y todos aquellos que no siendo producidos por la misma co
sa d.rectamente, viene de ella por contrato, por O1tima -
voluntad o por Ley"., {48}

s gt st

{48) Codigo ¢civil Vigente, Afo 1975,
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Es decir, como lo habfamos mencionado con anterioridad, -

que no pueden surprimirse los derechos al dividendo, por Ley.

Las principales normas sobre distribucidn de utilidades -

de acuerdo con Alegrfa, son las siguientes:

a)

b)

d)

)

f)

El dividendo debe corresponder a utilidades irrevocable -
mente realizadas.

Debe corresponder también a utflidades Yfquidas, es decir
a utilidades convertidas ya en dinero o en bienes aprecia
bles en dinero {Dividendo en Especie).

£1 Dividendo debe calcularse sobre la totalidad de las u-

tilidades, con la sola deduccién de las reservas legales-
y estatutorias.

ta asignacidén del dividendo en anual es irreveorsible,

£1 dividendo lo fija y aprueba la asamblea propuesta de -
la Administracién,

Debe ser proporcional al capital suscrito por cada accio-
nista.

SegGn Mario Herrera, en su obra *El Dividendo® advierte -

1o siguiente, que del artfculo 893 del Codigo Civil se despren-
de 10 siguiente:

a)

b)

Por una parte fija el concepto de fruto civil, adpotando-

como criterio el de la fuente del mismo {el contrato, la-
d1tima voluntad, la ley}, y.

Por otra, sefiala los alquileres de los muebles, las ren -
tas de los inmuebles y los réditos de los capitales.
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Consecuentemente el Dividendo no es:

a) Un fruto natural, en cuanto 1a fuente de donde emana es -
una creaci6n artificial del derecho; 1a Sociedad An6nima
o la en Comandita por Acciones.

b) Fruto industrial en cuanto no encuentra su origen en los-
actos jurfdicos constitufdos por el trabajo o el cultivo-
verificados por el hombre en fincas o heredades.

El dividendo es un fruto aque encuentra su origen en un ac
to jurfdico distinto a Tos schalados en el {nciso b) y determi-
nable esoecfficamente por: el contrato social. Por consi -
aguiente, es un fruto civil,

ORIGEN DEL DERECHO DEL ACCIONISTA AL DIVIDENDO

£ origen y Justificacién del derecho de la saciedad a -~
sus propios frutos se encuentra en el derecho de accesifn, Of-
ce 1a VYey, "la propiedad de los bienes da derecho a todo lo que
ellos producen o se les une o incorpora natural o artificialmen
te. Este derecho se Vlama de accesién (artfculo 886 C.C. vigen
te). La sociedad, es por consicuiente, duefa del fruto produci
do por ella misma en virtud del Derecho de Accesién,

Luego entonces, conforme a lo anterior resulta evidente -
el fundamentoc de Derecho individual del socie a una parte alf -
cuota del beneficio total. En efecto, si el ente colectivo 11a
mado sociedad, posee un derecho de propiedad sobre 1o que &1 -
produce, es 16gico y palmario que cada uno de los socios que 1o
forman, es por lo mismo, propletario de una parte alfcuota de -
ese beneficlo. Este derechose denomina derecho &l dividendo, y
que, confarme a la técnica jurfdica, se encuentra incorporado -
en tftulos valor.
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Consecuentemente, su origen legal resulta en diversas dispo-

sfciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles, especial-

mente las siguientes:

1.

En el art{culo 23 el cual verifica una distincién muy --
clara entre las uti{lidades que corresponden al socio du

rante Ya existencia de 1a socfedad y las que le asignen

en el acto de liquidaci6n, al disponer que "los acreedo -
res particulares de un 50cio no podrin mientras dure la -
sociedad, hacer efectivos sus derechos, sino sobre las u-
tilidades que corresponden al socio, segin el balance so-
cial y cuando se disuelva la sociedad, sobre la porcién -
que le corresponde en la ligquidacidén®,

En el artfculo 6, fraccidn X que incluye entre 10s requi-
sitos de la escritura constitutiva “la manera de hacer la
distribucion de las utilidades y pérdidas entre los miem-
bros de la sociedad".

En e} 105, que, al fijar la participacidn de los fundado-
res en las utilidades, establece que "no podrd cubrirse -
sino después de haberse pagado a los accionistas un divi-
dendo del 5% sobre el valor exhibido de sus acciones”,

£n el 158 fraccibn [1 que, al fijar la materia de respon-
sabilidad de los administradores, incluye la derivada de-
"la existencia real de los dividendos pagados a los accio
nistas",

En e} 113, segundo pdrrafo que, al determinar los dere --
chos pecuntarios de las acciones preferentes de voto limj
tado establece: “no podrdn asignarse dividendos a las ac
ciones ordinarias sin que antes se pague a las de voto 1i
mitado un dividendo de 5%. Cuando en algin ejercicio so-
cial no haya dividendo o sean inferiores a dicho 5% se -
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cubrird &ste en los afios siguientes con 1a prelaci6n indi
cada..."

6. En el 137 que, al fijar los derechos de las acciones de -
goce, sefala que “"tendrin derecho a las utilidades 1fquf-
das después de que se haya pagado a las acciones no reem-
bolsables el dividendo seflalado en el contrato social...*®

7. En el 105 que, al fijar los derechos pecuniarfos de los -
bonos de fundador expresa: “la participacién concedida -
a los fundadores en las utilidades anuales no excederd -
del 10% ni podrd abarcar un perfodo de mds de 10 afos a -
partir de la constitucién de la sociedad. Esta participa
¢i6n no podrd cubrirse, sino después de haber pagado a -~
los accionistas un dividendo del 5% sobre el valor exhibi
do de sus acciones..."

En consecuencia, es evidente que nuestra Ley consagra el-
derecho del accionista al reparto perifdico de las utilidades.-
En la préctfica, las sociedades an6nimas acostumbran, en nuestro
medio, consignar expresamente esa facultad en los estatutos en-
el capftulo relativo a 1a manera de efectuar la distribucit6n de
utilidades y pérdidas entre los socios. (49)

B) EL ASPECTO TRIBUTARIO

£1 dividendo concebido como aquella cantidad que el socio
o accionfsta tiene derecho a percibir de una sociedad mercanti)
cuando €ésta obtenga utilidades, en virtud de 1a inversifn de ca
pital que aquél tenga dentro de dicha sociedad representada por
los tftulos respectivos (acciones), genera, para quien recibe -
dichos dividendos, un ingreso.

(49) Herrera Hario. E1 Dividendo,
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Este ingreso, se constituye en objeto, del Impuesto sobre
la Renta en los términos del artfculo lo. de la Ley de la Mate-
ria, y quien lo percibe {persona ffsica o moral, o persona fisi
ca), se encuentran sujetos a un tratamiento especffico para e -
fectos del impuesto sobre la renta,

De esta manera, si quien percibe los dividendos es una em
presa persona fisica o moral, ésta no tendrd 1a obligacién de -
acumularlos para efectos del cédlculo del impuesto al ingreso -
global de las empresas, toda ver que asf lo establece el artfcy
o 19 fraccién V de la Ley del Impuesto sobre la Renta. Dichos
ingresos erdin objeto del impuesto a que se refieren los artficu-
los 60 fraccibn V, 73 y 74 de la misma Ley.

La razén de la opcidn a que se ha hecho referencia se en-
cuentra en el hecho de que Vos dividendos que se perciban de -
otra empresa o sociedad mercantil no se generan con las activi-
dades propias de guien los recibe, Esto es, que al provenir de
un tercero, quien ha causado ya el impuesto al ingreso global -
de las empresas, la acumulacibn de dichos dividendos producirfa
el efecto de una doble causacién de este impuesto, originando -
1o que ha dado en llamarse “ptramidacién" del gravamen.

Sin embargo, estos ingresos como ha quedado dicho ante -
riormente, sin objeto del impuesto sobre dividendos tanto para-
la empresa persona ffsica o moral, como para la persona ffsica-
que los perciba; y, respecto de empresas puede no causarse es-
te impuesto en los términos de la propia fraccién V del artfcu-
1o 19 ya citado.

5i upa persona ffsica en su cardcter de socio o accionis-
ta percibe los ingresos en cuestidn causard el impuesto sobre -
dividendos (Impuesto sobre Productos del Capital), independien-
temente de que sobre dichos ingresos se haya causado el impues-
to al Ingreso Global de las Empresas en la sociedad que los es-
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t§ aplicando.

Se pretende pues, por una parte, evitar la posibilidad de
gravar sistemdticamente un mismo ingreso, que en virtud de su -
transferencia de un sujeto a otro se verfa notablemente dismi -
nufdo hasta llegar a su destino o aplicacifn final, que en 01t]
ma instancia serd una persona ffsica (tenedor de los tftulos o-
acciones), y por la otra, preservar por estos medios la activi-
dad empresarial y la capitalizacibén de las empresas, con el ob-
jeto de crear las condiciones prop?éias para que éste sector -
pueda conjuntar los elementos que le permitan desarrollar una -
sana polftica financiera para su mejor operacidn.

A continuaci6n se transcribe la Exposicifn de Motivos y -
texto de la Ley del Impuesto sobre la Renta del afioc de 1953, --
como antecedente importante, ya que en esta época, hubo impor -
tantes reformas a dicha ley, naciendo en su artfculo 138 el im-
puesto sobre ganancias distribuibles, que en afos posteriores -
fue considerado en el rengldn de dividendos.

A. EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE
LA RENTA 1953

£1 tjecutivo de mi cargo, en ejercicio de la facultad gque
le concede la fraccién I del artfculo 71, en relacifn con el in
ciso h) del artfculo 72 de Ya Constitucidn Polftica de los Esta
dos Unidos Mexicanos somete a la consideracién de esa H. Cdmara
la presente iniciativa de Ley del Impuesto sobre la Renta.

£E1 proyecto es el resultado de un estudio sistemitico que
ha venido realizdndose desde el principfo de la actual Adminis-
tracifn, en el que han participado las principales organizacio-
nes de causantes y de profesionistas interesados en un ordena -
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miento que sin duda es el m&s importante dentro de la legisla -
cién fiscal mexicana.

En efecto, el Impuesto sobre la Renta, creado por la Ley-
de 18 de marzo de 1925, con el antecedente de la de 21 de febre
ro de 1924 que establecid impuestos sobre sueldos, salarfos y -
emolumentos y sobre utilidades de empresas, ha evolucionado has
ta convertirse en el renglbn mds alto de ingresos del Erario -
Piblicoe. Esto en gran parte ha obedecido 3l desarrollo econémi
co del pafs, a los cambios bdsicos operados en Su estructura e-
condmica y también a Ya orientacién de los gobiernos revolucio-
narios de procurar que el fisco dependa mis de los impuestos di
rectos que de los indirectos, mis de las rentas interiores que-
de las que gravitan sobre el comercio internacional, buscando -
asf una progresiva mejor realizacidn de los principios de pro -
porcionalidad y equidad que como normas superiores para las car
gas publicas fija la fraccidn IV del articulo 31 constitucio -
nal y, ademds, una mayor estabilidad en los ingresos y una me -
nor incidencia de los fimpuestos sobre las clases populares.

La iniciativa que ahora someta 8l estudio del H, Congreso
de 1a Unibn pretende, en primer término, recoger la experiencia
ganada desde 1925, tanto durante la vigencia de los ordenamien-
tos citados en el pdrrafo anterior como de la vigente de 31 de-
diciembre de 1941. Considera, en efecto, el Gobierno, que es -
indispensable que una ley que de una manera u otra afecta e in-
teresa a todos los sectores soclales y a todas las actividades-
econbmicas del pafs, sea un conjunto de normas claro, l6gico, -
sin tas compliicaciones e imprecisiones a que inevitaplemente -
conauce la aplicacién de textos como los actuales, en que las -
exigencias de la adminmistracidn y los cambios tan protunuos e -
fectuados en la vida del pafs en el Gltimo decenio que compren-
de {a Guerra Mundial y la Post-querra, han tenido por fuerza -
que dar lugar a numerosas enmiendas, interpretaciones adminis -
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trativas, decisiones de los tribunales, etc., que obviamente, -
no han podido responder a una orientaci6n congruente y orgdni -
ca.

Al reordenarse la Ley del Impuesto sobre 1a Renta, se corn
sfder6 conveniente que pasara a formar parte de la misma, la -~
Ley del Impuesto sobre Utilidades Excedentes, promulgada el 29-
de diciembre de 1948, por encontrarse intimamente vinculada con
Tos sujetos cuyas actividades estdn gravadas en las cédulas [,-
ITy 11l y por guardar estricta relaci6n con el concepto de uti
1idad gravable, base del impuesto.

En general puede afirmarse que adn los opositores més -
abiertos a la llamada Tasa Complementaria, reconocieron que

H

nuestro sistema fiscal tendrd que evolucionar hacia esa forma

1

de tributacidn, mds justa y, consecuentemente, mis acorde con -
1a exigencia constitucional y, ademds, instrumento insuperable-
para la direcci6én de la inversién, el amortiquamiento de las -
curvas de alza y descenso de la actividad econfmica y de los in
gresos y. en México, auxiliar valioso para corregir la injusta-
distribucién del ingreso nacional.

Razones de interés publico, determinaron que no se efec -
tuaran esas reformas. En efecto, todo indica que desde hace ca
5§ dos afos, por una complejidad de causas que han sido examina
das ya en otros documentos emanados del Poder Efecutivo, se vie
n2 notando alguna contraccifn en la inversién privada y ailn -
cuando el impuesto global no es obstdculo, como lo demyestra la
experiencia de los neqgocios y la fortaleza de la iniciativa y -
de la inversi6n de los particulares, en México la opinidn reco-
gida en los sectores interesados, fue general en el sentido de-
que el establecimiento ahora de un impuesto personal gloebal so-
bre 1a renta, serfa un elemento que impedirfa la vuelta a una -
situacibén mds rormal en cuanto a la inversién privada para el -
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fomento econémico del pafs.

£1 Ejecutivo confia en que la infciativa privada sabrd cg
rresponder, redoblando sus esfuerzos para cumplir con su fun -
cifn y con su responsabilidad, creando nuevas fuentes de traba-
Jo y vigorizando las existentes.

Asimismo, e] impuesto sobre ganancias distribuibles su -
frid un aumento, del 10% oroporcional, al 15%%, con la finalidad
de nivelar las concesiones fiscales otorgadas a Ia reinversién-
Y gravar con un 5% mds, a los que preficren distraer de }a acti
vidad econdmica los dividendos que se repartan. Sin embargo, -
se les libera, como hasta la fechs, del pago de la tasa progre-
siva establecida en 1a Tarifa de 1a (Cédula 11, que en proyecto
pasé a ser Cédula VI.

Como medida de alivio 21 importante nimero de contribuyen
tes con ingresos menores de $ 100,000.00 anuales, st son comer-
clantes, o de § 200,000.00 si se trats de aqgricultores y qanade
ros, Ya fnicfativa disminuye las cuotas que deben cubrir y evi-
ta, de esta suerte, que el impuesto ses factor de encarecimien-
to de los productos que consume el pueblo.

Por cuanto a Jlas pérdidas que resienten Yas neqociaciones
y de las cuales no se podfan recuperar pary los efectos del im-
puesto, sinoc en un solo ejercicio de utilidad, la presente inf{-
clativa consideras justo gue no se¢ limite el término necesario -
gara 13 reconstitucidn del capital social, durante el cual no -
se gravardn las utilidades que no pueden repartirse, por dispo-
sicibn expresa de 1a ley de la materia, fomentando zon ello la-
estabilidad de los negocios, absteniéndose al fisco de qgravar -
1as en los momentos en que se recobran ue las pérdidas sufridas.

Habiéndose observado que el impuesto sobre utilidades ex-
cedentes gravaba con mayor intensidad las empresas de capital -
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medio, se ha juzgado pertinente elevar el ingreso anual de - --
$ 200,000.00 a § 300,000.00, para aplicar dicho impuesto a las-
neqociaciones que rebasen este limite.

En la nueva redaccién los artfculos que informan la pre -
sente iniciativa se agruparon dentro de una clasificacién més -
I6gica y se utiliz6 el lenquaje mds claro para facilitar su cum
plimiento. Al reestructurarse la nueva ley, se tomaron en con-
sideraci6n tanto las consultas presentadas por los causantes, -
como las sentencias del Tribunal Fiscal de la Federacifn y del-
Poder Judicial Federal para evitar cualfquier pugna que se hubie
re suscitado entre los textos de la Ley y la jurisprudencia sen
tada por estos tribunales.

B. LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, 1953

TiTULO 1
DISPOSICIONES PRELIMINARES

CAPITULO 1
DEL 0BJETO

ARTICULO lo. EV} Impuesto sobre la Renta grava los ingre
sos provenientes del capital, del trabajo o de la combinacidén -
de ambos, en los términos de este ordenamiento.

ARTICULD 2o, Se considera inareso, toda clase de rendf -
mientos, utilidad, ganancia, renta, interés, producto, provecho
participacién, sueldo, honorario v en general cualquier percep-
cifn en efectivo, en valores, en especies o en crédito, que mo-
difique el patrimonio del contribuyente. En cada cédula se de-
termina el ingreso gravable.

ARTICULO 40. Los ingresos a que se refieren los articu -
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los anteriores se clasifican en las siguientes cédulas, que se-
denominan:

1. Cédula I. Comercio;
IT, Cédula I1. Industria;
111, Cédula Ifl. Agricultura, Ganaderfa, Pesca;
IV. Cédula IV. Remuneracidn del Trabajo Persg
nal;
¥. Cédula Y. Honorarios de Profesionistas,-

técnicos, Artesanos y Artistas
VI. Imposicibn de Capitales, y

VI!. Regalfas y Enajenacifn de Con-
cesiones.

TITULO VII
CEDULA VI, - IMPOSICION DE CAPITALES
CAPITULO 1
DEL SUJETO Y DE LA FUENTE

ARTICULO 125. Tienen obligacién de contribuir en esta cé
dula quienes perciban habitual o accidentalmente ingresos proce
dentes:
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X. De las ganancias que distribuyan o deban distribuir -
toda clase de sociedades mexicanas y las extranjeras-

que operen en el pafs,

ARTICULO 126. El sujeto del impuesto en esta cédula es -
el que perciba el ingreso por cualquiera de los conceptos a que
se refiere el articulo anterior y ningln acuerdo o convenio en-
contrario surtird efectos fiscales,

CAPLITULO III
DE LAS GANANCIAS DISTRIBUIBLES

ARTICULO 138. E} impuesto sobre Ganancias Distribuibles-
a que se refiere la fraccidn X del Articulo 125, se sujetardn -
al siguiente régimen:

1. Las scciedades mex’canas y extranjeras, determinardn-
las ganancias distribuibles y que legalmente deban -«
distribuirse mediante los procedimientos que estable-
ce la técnica contable y la utilidad que resulte, se-

‘aumentard con el importe de las siquientes partidas:

C. LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, 13965 a 1976

EXPOSICION DE MOTIVOS
- 1965 -

Al eliminarse las tres primeras cédulas ahora existentes,
los causantes deben acumular todas sus percepciones para deter-
minar el ingreso qravable, perc no serdn acumulables los divi -
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dendos que les cubran otris empresas que operen en el pafs a e-
fecto de suprimir Ya duplicacién o multiplicacién del impuesto-
sobre ganancias distribuibles, que sélo se pagard por utilida -
des distribufdas y serd a cargo de la persona fisica que recibe
el dividendo.

El ejecutivo considera muy importante, por el estimuylo -
. que representa para el fomento econdmico, la modificacidn que -
el proyecto contiene en relacién con las normas vigentes, en el
sentido de que las empresas al no causar en el futuro el impues
to de ganancias distribuibles, podrdn aplicar las utilidad®s a-
propésitos de desarrollo o a satisfacer las necesidades de capi
tal de operacidn, propicidndose de esa manera la libre reinver-
sifn de utilidades, las cuales sélo serdn afectadas cuando lle~
guen a manos de las personas fisicas, accionistas o socios, me-
diante pagos en efectivo, pues tampoco se causard el tributo -
cuando las utilidades se capitalicen y sean distribufdas accio-
nes”.

Por considerarse de interés para la presente tesis, a con
tinuacidn se incluyen algunos comentarios y opiniones de diver-
sos profesionistas, suscitados a rafz de la publicaci6én y vigen
cia de la Ley del lmpuesto sobre la Renta en el afo de 1965.

De estas opiniones se insertan Jas alusiones concretas al
problema de los dividendos.

“Se trata pues y en esto quiero hacer hincapié de la acu-
muiacién total de los ingresos de las empresas, de los cuales -
podrdn considerarse como no acumulables los que provengan de di
videndos o utilidades procedentes de empresas nacionales que re
partan dichos dividendos a las empresas accionistas. Con esto-
Gltimo, se evita la piramidacién del impuesto en materia de di-
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videndos y permita al contrario de algunas disposiciones ya de-
rogadas, que una sociedad pueda invertir parte de su capftal en
otras sociedades aue tengan o no conexién directa con la empre-
sa sujeta al gravamen, sin que se cause el impuesto por los pa-
s0s sucesivos de 16s dividendos de empresa a empresa, aln cuan-
do en algunos casos pasen por dos, tres o mis empresas; es de-
cir, el {impuesto sobre las ganancias distribufdas no se causard
en dichos casos. La finalidad, como mds adelante se analizaréd-
es gque Gnicamente se cause el {mpuesto sobre ganancias distri -
buidas cuando &stas lleguen a las personas ffsicas no empresa -
rios. En razén de lo anterior, conviene sefialar que las perso-
nas ffsicas, alin cuando sean empresarias, no podrdn de momento-
considerar como ingreso gravable las mismas la percepcidn de di
videndos de acuerdo con la disposicidn de la Ley de Ingresos de
1a Federacifn que en su artfculo 38 seiala que durante el pre.-
sente aho, no se causard el impuesto sobre dividendos que se -
perciban en el curso del mismo." (50)

PREGUNTAS Y RESPUESTAS (51)

“la. PREGUNTA. En relacién a la fraccif6n V del artfculo-
19 las personas f{sicas ademds de pagar el {impuesto de las em -
presas, pagardn el impuesto sobre productos de capftal, por lo-
que respecta a los fmpuestos procedentes de ganancias que obten
gan ¢n su empresa., 0 sea gue se vefiere, digamos, a Tos divi -
dendos. ilas personas ffsicas, ademds de cubrir el {mpuesto a)
ingreso global de las empresas, pagardn el impuesto sobre pro -
ductos o rendimientos del capital, dividendos, por lo que res -
pecta a los ingresos procedentes de 1as ganancias que obtengan-
en su empresa?

(50) Jorge Aguilar. Ciclo de Conferencias acerca de Ta Nueva -
Ley del Impuesto Sobre la Renta, 1965.

{51) Hoyo D'addona Roberto. Proyecciones Generales en la Elabo
rac{bn de 1a Nueva Ley del Impuesto Sobre la Renta, 1965,
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RESPUESTA: Las personas ffsicas cuando cobren dividen -
dos siempre quedan sujetas al {mpuesto sobre dividendos que per
ciban. Sin embargo, los dividendos nunca son acumulables con -
el ingreso de las empresas, bien sea que la empresa sea persona
ffsica o persona moral. La empresa que cobra dividendos o el -
emprsario que cobra dividendos, no acumula los dividendos para-
los efectos al impuesto global de las empresas. Y a la inversa
1a qanancia que tiene el empresario, persona fisica, en la em -
presa, sumada a dividendos que obtiene de otras empresas, no se
acumulan para efectos fiscales. Hay una divisidn en la ley en-
tre Impuesto al Ingreso Global de las Empresas, y el Impuesto -
de Tas Personas Ffisicas, aln cuando las personas fisicas tengan
Impuesto al Ingreso Global de las Empresas. OQOigamos el propie-
tario que gira a nombre personal de una fibrica de calzado, tfe
ne una utilidad en dicha fibrica. Esa utilidad no se acumyla -
con dividendos que el propietario pueda tener de otra empresa -
0 con rentas que el propietario tenga de otra empresa.

En fin, entre empresas e ingresos de trabajo y de capi -~
tal, hay una tajante distincién en la Ley, y no hay puentes en-
tre ellas. La persona que cause Impuesto al Ingreso Global de-
Jas Empresas, no acumula el ingreso global de las empresas nj -
con los dividendos, ni con los intereses, ni con las rentas, ni
con cualquler otro ingreso gravable que é1 tenga en 1o personal
Yy que no estén relacionados con su actividad de empresario.

Creo que esto también contesta la segunda parte de la pre
gunta que dice: "En caso de gue alguna persona ffsica tenga -
que cubrir el Impuesto al Ingreso de las Personas fFfsicas, ya -
sea sobre el producto de su trabajo o sobre productos del rendj
miento de capital, y ademds sea propietario de una empresa mer-
cantil tiene que cubrir el Impuesto al Ingreso Global de las Em
presas®.
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Se pregunta si deben acumularse aquéllos ingresos con é&s-
tos para cubrir el gravamen; si se deben cubrir los impuestos-
de la persona ffsica, como los impuestos de la empresa.

No se tienen que acumular. Son dos conceptos de tributa-
cibn totalmente separados, los ingresos del negocio llevado en-
1o personal, comercio o industria, o agricultura o ganaderfa o-
pesca, quedan gravados en definitiva en el Capftulo de empresas
y no tienen ninguna relacién con los ingresos personales del -
propietario por su trabajo personal en otras empresas o 3l ser-
vicio de otras personas, o por los honorarios que perciba o por
cualquier otro concepto gravado por la Ley. Son dos conceptos-
separados”.

“Sin embargo, quedan exclufdos de 13 acumulacifn de ingre
sos, como (nica excepcifn, los dividendos que tenga en su carte
ra de valores una sociedad, de otras sociedades. La razfn es -
obvia; el objetivo: el estado pretende financiar el desarro -
110 & través de un recurso interno. MNecesitamos una gran apor-
tacién de capital a nuestro esfuerzo, para lograr desarroilar -
nos, pero ademds de esa aportacidn necesitamos propiciar la for
maci6n de nicleos de capital destinados a actividades producti-
vas".

“Hemos visto que la manera como nuestras empresas forman-
nuevos recursos de inversifn es a través de 1a creacién de nye-
vas sociedades anfnimas de las cuales conservan 1a mayorfa de -
Tas acciones en Su cartera de valores". (52)

"Tenemos la disposicidn que se refiere & que no serdn acy
mulables los dividendos que perciban las empresas, pagados por-
sociedades que operen en el pafs y por las empresas mexicanas -

{52} Gutiérrez Kirchner, Alfredo. Aspectos Estructurales y Ad-
ministrativos en relaci6n con el Impuesto al Ingreso Glo=
bal de las Empresas. En el volumen. Ciclo de Conferencias

acerca de l1a Nueva Ley del Impuesto Sobre la Renta. p. 85
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que operen en el extranjero. Esta es quizd la disposicibn de -
mayor repercusidn financiera que introduce la nueva Ley, puesto
que proporciona mayores fondos disponibles de acciones que po -
see de otras empresas; pero sobre todo porque facilita la ex -
pansifin horizantal de los negocios al elimfinar la piramidacién-
de los impuestos. Esto quiere decir que se facilita la integra
c¢i6n de grupos industriales, grupos industriales que precisamen
te por la complejidad de la economfa, por las necesidades técni
cas de la industria, es 4ificil que puedan ser acometidos a ba-
se de expansidén puramente vertical. Cuando se trata de fabri -
¢ar un producto para el cual se tenfa que recurrir anteriormen-
te a Ja importacidn de determinadas componentes, o de determina
das materias primas, si se quiere integrar nacionalmente una in
dustria no siempre es costeable la expansidén vertical a base de
crear nuevos departamentos o nuevas divisiones de esa industria
para acometer la fabricacidn de ese complemento, de esa materia
prims, de ese accesorio para el producto principal”.

Yo creo que dada la escala de los grandes negocios en Mé-
xico, esta disposicidén va a facilitar Ja expansidn horizontal--
a base de gque estas empresas reteniendo el control mediante la-
tenencia de 1a mayorfa de las acciones o de una parte imporian-
te de estas acciones, puedan constituir empresas complementa -
rirc gue vengan a ayudar en ese proceso de la integracifn indus
trial. Antes de la existencia de esta disposicidn, el método -
sequido, desde luego cuando se trataba de empresas en las que -
el nimero de accionistas era pequefio, era que esos mismos accig
nistas fueran quienes suscribieran el capital de esas otras em-
presas, y que aparentemente funcionaran sin ninguna relacidn en
tre si, peroc este tipo de recurso tiene que irse abandonando -
desve el momento que no es posible acometer el financiamiento -
jlimitado de lo que la industria mexicana requiere, a base de -
tos fondos que esos pequefios grupos de accionistas puedan apor-
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tar, sino que es necesario recurrir al financiamiento a base de
la socializacién del capital, a base de la colocacidn de ahorra
dores, 1o que permitird en consecuencia la formacidn de comple-
Jos industriales sin perder el control necesario para armonjzar
Ta produccifn o los servicios de esas empresas complementarias-
con la empresa matriz o principal que les dié origen, (53)

"Los dividendos que recibe una empresa no son acumulables

“para los efectos del cbmputo de 1a utilidad gravable, por lo -

tanto, es conveniente llevar dentro de la contabilidad un regis
tro adecuado de estos ingresos para evitar incurrir en error y-
pagar indebidamente un impuesto que no se causa®, (54)

"fLa fraccidn V se refiere a que "no serdn acumulables los
dividendos pagados por toda clase de sociedades que operan en -
el pafs y por las mexicanas que operan en el extranjero”, Esta
es una de las modificaciones mds importantes de la nueva Ley, -
con lo cual se ha eliminado Ja “piramidacién® de impuestos, de-
hecho confiscatoria, que venia operdndose desde hace muchos -
afios, en relacidn con los dividendos cobrados entre empresas,

Se citan tembién en esta fraccidn, los productos de inver
siocnes de las reservas para jubilacién, cuando éstos se desti -
nen a incrementar dicho fondo., En este caso serd factible, al-
parecer, el ajuste de las provisiones, teniendo en cuenta los -
intereses ganados”. (55)

{53) Alfredo Amézcua R., C.P. Impuesto sobre la Renta. Manual-

para 1a aplicacifn de la nueva Ley. Copramex. Departamen
to Fiscal. Pdginas 530-531.

{54) Ram6n Cdrdenas €., C.P. Impuesto Sobre 1a Renta, Manval pa
ra la Aplicacidn de la Nueva Ley. Copramex. Departamento-
Fiscal. Pdgina 443,

(55} Ram6n Cérdenas €., C.P. Impuesto sobre la Renta, Manual pa
ra 1a Aplicacifn de 1a Nueva Ley. Coparmex. Depto., Fiscal,

p. 422.
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*Un aspecto muy favorable de }a nueva ley, que segyramente
lograré su propbsito de fomentar la capitalizaci6n, tan necesa -
ria en un pafs como el nuestro, para financiar su desarrollo se-
encuentra en la clara excencifn del impuesto sobre utilidades re
partibles a favor de las sociedades que cobren los dividendos -
por cuenta propia y de las ganancias que se pongan, en reserva o
se capitalicen, aunaue se entreguen acciones o partes de interés
por su {mporte,

Esto alentard el crecimiento de las empresas sin empujar -
las a su sobre capitalizacidn, pues tambidén favorece el estable-
cimiento de filiales, ya que los dividendos, que de éstos reci--
be la matriz, no. se acumulardn a sus utilidades gravables. En -
otros términos, el sistema adoptado ayudard tanto al desarrolilo-
de las empresas en sentido vertical como a su inteqracibn econd-
mica en sentido horfzontal.

También es muy plausible la exencidn del impuesto sobre df
videndos, a los que distribuyan las sociedades de inversidn, -
puesto esto asequra el auge de dichas instituciones tan necesa -
rias para el desarrollo del mercado de valores y para la canali-
zacidn de las inversiones del capital de los pequefos ahorrado -
res, a través de manos expertas.

Segin ya se ha comentado en esta misma Tribuna, la tarifa-
del {mpuesto global a los ingresos de las empresas presenta un -
alza de aproximadamente el 20%, con la circunstancia agravante -
de que el midximo de la tarifa se aplica a partir de $1,000,000.-
v no de § 2,000,000.00, como en Ya ley anterior, £s cierto que-
al haberse transformado, para las socfedades mexicanas, el im ~
puesto sobre utilidades distribuibles en impuestos sobre Dividen
dos dejando exenta la reinversifn de utilidades, y al suprimir--
el impuesto sobre Utilidades Excedentes, se otorgaron las venta-
jas que ya comentamos, pero el alza de la tarifa al impuesto glo
bal de las empresas significa, en realidad, que el antiguo im -
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puesto sobre utilidades distribufbles se cobra por anticipado y
que al no tomar en consideracién la relacibn entre las utilida-
des y el capital reinvertido a las empresas mis productivas, -
Este (Gltimo no me parece mds criticable, pues representa un in-
centivo mayor al espiritu de empresa indispensable en un pafs -
en desarrollo. En cambio, el alza de la tarifa que grava las u
tilidades de las empresas, si puede tener efecto deprimente so-
bre las inversiones, por cuanto necesariamente tenderd a redu -
cir el rendimiento neto de las acciones, a menos que las condi-
ciones favorables del desarrollo del pafs compensan, con una ma
yor productividad esta cooperacifn mds amplia que el Fisco exi-
ge ahora a las Socicdades Mercantiles”, (56)

“E1 desgravamiento total de los dividendos cuanto son per
cibidos por sociedades que operan en el pafs. Los dividendos -
cobrados por estas empresas no s6lo no quedaron sujetos a reten
cidn alguna sino que 1a sociedad que los percibe no los acumula
para determinar su ingreso global qravable. tste sistema con -
trasta fuertemente con el que la antecedid, en el que el impues
to de Cédula VII sobre ganancias distribuibles se duplicaba o -
multiplicaba tantas veces como el dividendo pasaba de una socie
dad a otra". (57)

"Al eliminarse las tres primeras cédulas ahora existentes
los causantes deben acumular todas sus percepciones para deter-
minar al ingreso gravable, pero no serdn acumulables los divi -
dendos que las cubran otras empresas que operen en el pafs, a e
fecto de suprimir la duplicacifn o multiplicacién del impuesto-
sobre ganancias distribuibles, que sélo se pagard por utilida -
des distribuidas y serd a carqgo de 1a persona fisica que reciba
el dividendo"., (58)

{567 David Casares Nicolin. Impuesto Sobre la Renta. Manual pa
ra la Aplicaci6n de la Nueva Ley. Coparmex. Depto. Fiscal

p, 481-482.

{57) Administracidén y Control de la Recaudacidn Fiscal en Méxi

co, Flanes para incrementar la recaudacidn a través de me
Joras administrativas y de control Revista "E1 Foro".....
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EXPOSICION DE MOTIVOS - ANO DE 1965

XV. De acuerdo con la tendencia que se ha observado en -
las reformas de los Gltimos afios a la Ley del Impuesto sobre la
Renta, en el sentido de lograr su transformacién paulatina en -
vista de los objetivos que persique dicho tribute como pripci -
pal fuente fiscal de la Federacidn e instrumento propiciatorio-
del desarrollao econdmico, en esta ocasidn se proponen diversas-
modificaciones que son necesarias para perfeccionar el cumpli -
miento adecuado de las instituciones del sistema, y evitar pric
ticas contrarias 11 espiritu de la Lev.

En Ja operacidn de la nueva Ley de) Impuesto sobre Ta Ren
ta, que estaplece miltiples alicientes al ahorro v a la inver -
si6n, se ha venido notando que el traspaso de dividendos de una
sociedad a otra, que no causa ningdn impuesto, desafortunadamen
te ha sido utilizado para evitar el pago del tributo sobre divi
dendos, gue hasta ahora s6lo se concede la franquicia de la no-
acumylacidn de dividendos, a que se refiere la fraccifn V del -
artfeulo 19 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, cuando la em
presa sea efectivamente accionista o sacio, con 1o que se sivta
rd el traspaso de 1os cupones de individuos o sociedades con el
Gnico fin de evitar el impuesto.

En el precepto citado también se establece la retencidn

del impuesto sobre dividendos a que se refiere el artfculo 74

de 1a misma ley, a todas las sociedades, pudiendo las que ten

1

gan menos del 55% de su capital invertido en acciones o partes
sociales, recuperar el impuesto retenido mediante compensacidn-
o devolucidn, y quedando causado en firma el impuesto respecto-
de aquellas sociedades que por tener mas del 55% de su capital-
invertido en acciones o participaciones de otras sociedades, no

....Quinta Epoca, HNim
en

1. pdg. 60. .
(58] Impuesto Sobre la Renta. lLey'y gegiamento. 1973. pég., 37
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se dedican fundamentalmente a la realizacidn de actividades pro
ductivas. Se ha considerado conveniente excluir de esta medida-
a los organismos canalizadores de inversidn como son Yas insti-
tuciones de crédito, las de seguros y Jas sociedades de {nver -
si6n; asf se refuerza la polftica de reinversidn de utilidades
en las empresas productivas que 1as han generado.

EXPOSICION DE MOTIVOS - ANO DE 196/

Para perfeccionar el funcionamiento del sistema de impues
to sobre la renta, se proponen diversas reformas a la ley, que-
permitirdn distribuir mejor Ta carga fiscal y proveerdn a las -
autoridades administrativas de los elementos necesarios para lo
grar el cumplimiento de las disposiciones sustantivas.

E1 fomento al ahorro vy la inversidn indispensables en el-
proceso de desarvollo econémice del pafs, ha hecho necesario mo
diffcar el contenido de la fraccidn V del articulo 19 de 1a ley
con objeto de no afectar a las empresas que han sido creadas -
con el prop6sito de invertir sus recurssos en accivnes de otras-
empresas, manteniendo las medidas que se requieren para evitar-
que se uvtilice el traspaso de dividendos de una sociedad a otra
Gnicamente como medio para eludir el pago del impuesto sobre di
videndos.

En tal virtud se proponc que, aunque 1a inversién de una-
empresa sea superior al 55% del capital contable en acciones -
0 partes sociales de otras empresas, no cause el impuesto sobre
dividendos por los que perciba de ellas si, a su vez, las desti
na a distribuirlas como utilidades entre sus propios accionis -
tas o trabajadores o a realizar inversiones para fines industria
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les, agrfcolas, ganaderos 0 de pesca. Las reinversiones ten -
drfan que hacerse a mds tardar, en el ejercicio siguiente a a -
qué) en el que se perciban los dividendos,

Ademds, como una medida que permita el mejor cumplimiento
de ese precepto, se dan reglas para el cédmputo del 55% del capi
tal contable de las empresas invertido en acciones 0 partes so-
tiales de otras, debiéndose hacer el cdlculo 2 base de prome -
dios mensvales.

EXPOSICION DE MOTIVOS - ANO DE 1871

Las reformas en este impuesto tienden a adecuar el trata-
miento legal a la realidad de las operaciones de las empresas,-
procurar la ampliacién de la base gravable, evitar el exceso en
algunas deducciones ysuprimir algunos desagravamientos que se -
Juzgan injustificados.

Para alentar 1a capitalizacidn de las empresas con fines~
productives, se limitan las facilidades del sistema de reinver-
si6n automdtica de utilidades al famento de la industria nacio-
nal, para otorgarse siempre y cuando se compruebe que efectiva~
mente se han realizado inversiones en activos fijos tangibles.
Con este fin y ademds para evitar algunas actuaciones tendien
tes a eludir el pago del impuesto sobre productos de capital,
que se han venido observando, serfa adecuado reformar la frac
cibn ¥, del artfculo 60, y los preceptos 73 y 74, de la Ley.

EXPOSICION DE MOTIVOS - ANo DE 1972

El esfuerzo nacional realizado durante los Gitimos dece--
nios ha propiciado el crecimiente econdmico; ahora es imperati
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vo intensificar y reorientar la accién de los sectores publico~
y privado, para extender los beneficios del progreso tanto en -
10 social como en lo econfmico a un mayor nimero de personas y-
de regiones,

£l desenvolvimiento econbmico alcanzado por el pais, gra-
cias al incremento de la iaversi6n del trabajo, no ha evitado -
que persista un fuerte desequilibrio en la distribucidn del in-
qreso que ha afectado particularmente al sector rural y que se-
acentda por efecto del crecimiento demogrdfico. La polftica e-
confmica de la actual administracidén tiende a sentar las bases-
juridicas, institucionales y civicas para correqir este fenéme-
no,

Las medidas fiscales que ahora se proponen tendrdn sin du
da efectos en la ampliacidn del Presupuesto Federa) y se desti-
nardn a gastos sociales de eminente prioridad a fin de atender~
las mds apremiantes demandas de la poblacifn,

Sin embargo, esta reforma no es sino un paso adelante den
tro de una polftica social de mayor alcance que considera los -
bienes ecconfmicos como instrumentos de los aque deben derivar -
Tos mayores beneficios para las clases populares, en perjuicio-
de preservar Jas garantias y libertades que nuestra Constituy -
cibn consagra.

E1 Impuesto del Centenario marca en 1921 el inicio del im_
puesto sobre la renta en nuestro pafs que se establece en forma-
definitiva a partir de 1924, En su origen el sistema fue cedular
por lo que no pudo gravar equitativamente la capacidad econbmica
real de cada persona revelada por la totalidad de sus ingresos.

En el caso de dividendos y para fomentar el mercado de va-
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lores de rendimiento variable, subsisten las mismas tasas que -
1os gravan actualmente y las causantes podrdn optar por la acu-
mulacidn de estos ingresos y reducir asf el impuesto a su cargo
seglin el nivel de 1a tarifa que les corresponda.

Esta inicfativa se inscribe dentro del propGsito anuncia-
do por el Ejecutivo el primeroc de septiembre pasado, en el sen-
tido de que se someterfan a la consideracidén de este H, Congre-
so reformas convenientes para todos los sectores. Obedece a 1a
conviccidn de que la polftica de desarrollo econfmice autososte
nido y equilibrado que se ha propuesto el Gobierno de la Repd -
blica debe orientarse conforme a las posibilidades objetivas de
cambio y responder claramente a los intereses futuros del pafs,
dentro del sensato realismo con gue el régimeﬁ norma sus actos.

EXPOSICION DE MOTIVOS - ANO DE 1875

En el decenio de los afios sesenta, la economia mundial vi
vi§ una de sus etapas mds préGsperas. El1 desarrollo era rédpido-
y regular, el alza de precios moderada y el comercio internacig
nal muy dindmico. Parecfa que los instrumentos econdmicos po -
dfan evitar el desempleo sin causar inflacidn, Los pafses del-
Tercer Hundo participaron en alguna medida de esa fayvorable evg
lucifn y en ocasiones se llegld a pensar que los problemas de la
pobreza podrfan solucionarse mediante ciertas formas de coopera

cifn internacional,

El mds grave peligro que se vislumbra es que las medidas-
antiinflacionarias conduzcan a una depresifn a escala mundial,-
en donde millaones de obreros perderfan sus fuentes de trabajo.-
En muchos pafses industriales ya se observa una recesidn en la-
actividad econdmica acompafiada de incrementos en los precios y-
mayores tasas de desempleo, que ha side calificada con el térmi
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no "inflacidn-estancamiento”.

“"Estimo necesario requerir nuevamente la colaboracidn de-
los sectores sociales del pafs en la realizacién de la tarea na
cional que la administraciGn a mi cargo tiene la responsabili -
dad de dirigir. Reitero que los objetivos bdsicos son:

a) Promover la justa distribucibn de la riqueza y el in-
greso, de modo que se vaya eliminando la injusticia -
que su concentracidn encierra; con ella, la demanda-
interna se estructurard conforme a bases mds extensas
y sélidas. Asf, la orientacidén de 1a corriente del -
ingresoc hacia finalidades socialmente convenientes, -
Ta reduccidn del desempleo y la extensién de la educa
¢ién cobran especial importancia en este contexto.

b) Intensificar la explotacién racional de los recursos-
naturales del pafs y el desarroilo cientifico y tecno
16qico, orientados a fortalecer el crecimiento agrope
cuarfo e industrial, sabiendo, aprovechar en nuestro-
beneficio los adelantos tecnologicos y comerciales -
mds avanzados.

¢} Combatir el notorio rezayo del sector agropecuaric -
con sus negativas consecuencias sobre el empreo, al -
bienestar y 1a integracién socio-cultural de inmensos-
nicleos rurales, sobre la alimentacidn popular y la -
estabilidad de los precios internos,

d) Corregir el desequilibrio existente en el desarrollo-
industrial. E1 fondo de las ramas productoras de bie
nes de capital y de aigunos bienes intermedios, asf -
como la mejora de la eficiencia en todos los sectores
ya establecidos, plantean un reto al Estado y a la i-
niciativa y capacidad empresarial de los particulares"
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La exposicion de motivos antes descrita, no hace alusifn-
expresa a la materia de dividendos, sin embargo, hace menci6n -
a los instrumentos y mecanismos econdmicos anti-inflacionarios-
que constituyen importancia a la tesis que sustento.

EXPOSICION DE MOTIVOS ANo DE 1976

"Se establece que los dividendes que perciben las empre -
sas, incluso las instituctiones de crédito, de seguros y las so-
ciedades de inversidn, tienen el cardcter de ingresos gravables
aunque quedan exentos de impuesto por razones de conveniencia -
econbmica; con ello se confirma que estos ingresos forman par-
te de 1a base para determinar la participacidn de uti{lidades -
que corresponden a los trabajadores™.

Consideré de importancia relevante, el proceso legislati-
vo en la evolucidn det dividendo, y por ello incluyo las sesio-
nes de la Cémara de viputados y Senadores, en las que dictami -
nan al respecto de dividendos, proporcionando su imiciativa y -
su proposicidn ge textos para tal efecto,

3. CAMARA DE DI PUTADOS

a) Dictémenes
b) Iniciativas
¢} Textos Propuestos
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CAMARA DE DIPUTADODS
DIARIO DE LOS DEBATES

AfO: 1964
FECHA: Diciembre de 1964

DICTAMEN: A) eliminarse 1as tres primeras cédulas ahora exis
tentes, l1os causantes deben acumular todas sus percepciones pa-

1]

ra determinar el ingreso gravable, pero no serdn acumulables -~
tos Dividendos que les cubran otras empresas que operan en el -
pafs, a efecto de suprimir la duplicacibén o multiplicacidn del-
Impuesto sobre Ganancias Distribuibles, que sdlo se pagard por-
utilidades distrituidas, y serf a cargo de la perscna ffsica -
que reciba el Dividendo. Ademds las ganancias derivadas de ena
jenacién de activo fijo (lnmuebles, Maquinaria v Equipo) se acy
mularédn parcialmente y por partes proporcionales de manera de -
creciente, dejando de hacerse acumulacidén alguna cuando dicha
ganancia se obtenqa 10 afios después de la fecha de adquisicidn
de Tos bienes que se trats.

TEXTC PROPUESTQ:
Artfcuio 19. Son ingresos acumulables los sefalados en
Tos artfculos 1° y 3° de esta Ley, de acuerdo con lo stguiente:

%

¥. Ko serdn ingresos acumulables los dividendos pagados -
por toda clase de sociedades aue operen en el pafs v por las me
xfcanas que operen en el extranjero. Tampoco son acumulables -
1os productos de inversiones de las reservas para jubilacibén -
¢creadas por las empresas, siempre gue dichos productos se desti
nen a incrementar el fondo, v
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CAMARA DE DIPUTADOS
DIARIO DE LOS DEBATES

ARQ: 1967
FECHA: Diciembre 19 de 1967

DICTAMEN: En la operacién de la Nueva Ley del Impuesto sobre -
la Renta, que establece midltiples alicientes al ahorro y a2 la -
inversidn, se ha venido notando que el traspaso de dividendos -
de una sociedad a otra, que no causa ningdn impuesto, desaforty
nadamente ha sido utilizado para evitar el pago del tributo so-
bre dividendos, que hasta ahora s6lo causan las personas fisi -
cas. En tal virtud, de dividendos a que se refiere la fraccidn
V del Artfculo 19 de la Ley del Impuesto sobre 1a Renta, cuando
1a enpresa sea efectivamente accionista o socio con lo que se -
evitard el traspaso de los cupones de individuos a sociedades
con el Gnico fin de evitar el impuesto.

]

£n el precepto citado también se establece la retencién
del lmouesto sobre Dividendos a que se refiere el Articulo 74
de 1a misma Ley. a todas las sociedades, pudiendv las que tep -
gan menos de 55% de su capital invertido en acclones o partes -
sociales, recuperar el {mpuesto retenido mediante compensacién-

4

o devolucifn, v quedando causado en firme el impuesto respecto-
de aquellas sociedades que por tener mds del 551 de su capital-
invertido en acciones o participaciones de otras sociedades, no
se dedican fundamentalmente a la realfzacién de actividades pro
ductivas. Se ha considerado conveniente excluir esta medida -
de los orqanismos canalizadores de inversidn como son las insti
tucianes de crédito, las de sequros y las sociedades de inver -
si6n. Asf se refuerza la polftica de reinversitn de utilidades
en las empresas productivas que las han generado.
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TEXTO PROPUESTO:

Artfculo 19...........,

V. No serdn ingresos acumulables los dividendos o utili-
dades pagados por toda clase de socfedades que operan en el -
pafs y por las mexicanas que operan en el extranjero, siempre ~
que correspondan al causante en su cardcter de accfonista o so-
cio, dichos dividendos o utilidades serdn objeto del Impuesto -
a que se refieren lTos artfculos 60, fraccifn ¥V, 73 y 74 de esta
Ley.

Cuando la inversidn del causante en acciones 0 partes so-
ciales, computadas a su valor y adauisicién, no exceda del 55%-
de su capital contable, 1as cantidades retenidas se compesaran-
con los adeudos que tenga por concepto de impuesto al Ingreso -
Global de las Empresas o como retenedor del Impuesto sobre Ga -
nancias Distribuidas, o bien, le serdn devueltas. Si la inver-
siGn en acciones o partes sociales fuera superior al 55% de di-
cho capital se causard el impuesto conforme a la tarifa del ar-
tfculo 74, aplicada sobre el total de los diversos ingresos por
dividendos o utilidades, la diferencia que resulte entre el im-
puesto que se debe cubrir y las retenciones efectuadas, la paga
r& el causante al presentar su declaracibn anual,

Las Instituciones de Cré&dito, las de seguros y las Socie-
dades de Inversién, con autorizacifn o concesién‘para operar en
el pafs, no causardn el impuesto sobre los Ingresos mencionados
en esta fraccién,

CAMARA DE DIPUTADOS

ARO: 1968
FECHA: Diciembre 17

DICTAMEN: £1 fomento al ahorro y la inversidn indispensable --
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en el proceso de desarrollo econémico del pafs, ha hecho necesa
riomodificar el contenido de la fraccidn V del articulo 19 de -
1a Ley, con objeto de no afectar a las empresas que han sido -
treadas con el propdsito de invertir sus recursos en acciones -
de otras empresas, manteniendo las medidas que se requieren pa-
ra evitar que se utilice el traspaso de dividendos de una socie
dad a otra dnicamente como mediopara eludir el pago del impues-
to sobre dividendos.

En tal virtud se propone que, aunque la jonversidn de una-
empresa sea superior al 55% del capital contable en acciones o-
partes sociales de otras empresas, no causa el {mpuesto sobre -
dividendos por lo que percibe de ellas si a su vez, las destina
a distribuirlas como utilidades entre suys propios accionistas o
trabajadores o realizar inversiones para fines industriales, a-
gricolas, ganaderos o de pesca. Las reinversiones tendrian gque
hacerse a mds tardar, en el ejercicio siguiente a aquél en el -
que se perciben los dividendos.

Ademds, como una medida que permita al mejor cumplimiento
de este precepto, se dan reglas para e}l cOmputo del 55% del ca-
pital contable de las empresas invertido en acciones o partes -
sociales de otras, debiéndose hacer el cdlculo a base de prome-
dios mensuales.

TEXTO PROPUESTO:
Articule 19 ............ I

V. No serdn ingresos acumulables los dividendos o utili-
dades pagados por toda clase de sociedades due operen en el -
pafs y por las mexicanas que operen en el extranjero, siempre -
que correspondan al causante en su cardcter de accionista o so-
cio.

Dichos dividendos o utilidades serdn objeto del impuesto-
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a que se refieren los artfculos 60, fraccifn V, 73 y 74 de esta
tey.

Cuando la inversidén del causante en acciones o partes so-
ciales, computadas a su valor de adquisicién, no exceda del 55%
de su capital contable, las cantidades retenidas se compensardn
con los adeudos que tenga por concepto de impuesto al ingreso -
global de las empresas o como retenedor del impuesto sobre ga -
nancias distribuidas o bien, le serdn devueltas, Si{ la fnver -
sidn en acciones o partes sociales fuera superior a 55Y% de di -
cho capital, se causard el impuesto conforme a la tarifa del ar
tfculo 74, aplicada sobre el total de los diversos ingresos por
dividendos o utilidades. La diferencia que resulta entre el im
puesto que se debe cubrir y las retenciones efectuadas, la paga
rd el causante al presentar su declaracidn anual. E1 cémputo -
del 55% del capital contable y de la inversifn en acclones o -
partes sociales de otras sociedades se hard con base en el pro-
medio mensual de los mismos, durante el ejercicio del causante.

No se causard el impuesto en los términos del pdrrafo que
antecede, por los ingresos por dividendos o utilidades que per-
ciban las sociedades y que se destinen: a cubrir sus gastos ~--
normales y propios, reuniendo los requisitos sefalados en el ar
tfculo 26; a formar o incrementar su reserva legal; a ser dis
tribuidos entre sus socios, accionistas o trabajadores; a ser-
invertidos, en el ejercicio que se perciban o en el siguiente,-
para los fines industriales, agrfcolas, ganaderos o de pesca o-
para amortizar pasivos asumidos por suscribir o pagar acciones-
de sociedades mexicanas que tengan dichos fines.

Las instituciones de crédito, las de seguro y las socieda
des de dnversidn con autorizacién o concesi6én para operar en el
pafs, no causardn el impuesto sobre Jos ingresos mencionados en
este artfculo.
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CAMARA DE DIPUTADODS

ARQ: 1970
FECHA: Diciembre 28

DICTAMEN: No se menciona la fraccfén V del Artfculo 19 en e}l -

dictamen,

TEXTO PROPUESTO:

Artfculo 19, Son
los artfculos 1°y 3° de

..................

Las instituciones
dades de inversidn, con
el pafs, no causardn e}
en esta fraccitn,

ingresos acumulables los sefialados en -
esta ley, de acuerdo con Yo siguiente:

.......................................

de crddito, las de seguros y las socie-
autorizacidn o concesidn para operar en
impuesto sobre los ingresos mencionados

CAMARA DE 0IPUTADOS

ARO: 1971
FECHA: HKoviembre 25

DICTAMEN: En el caso de dividendos y para fomentar el mercado-
de valores de rendimiento variable, subsisten las mismas tasas-
que los gravan actualmente y los causantes podrdn optar por la-
acumulacién de estos ingresos y reducir asi el impuesto a su -
cargo, segin el nivel de la tarifa que les corresponda.
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TEXTO PROPUESTO:

Artfculo 19. i s e i e r e Cer e

Ve e T T T TP hev v,

Las empresas residentes en el pafs podrdn no acumular los
ingresos que perciban por los conceptos sefalades en la fraccidn
1V del articulo 31,

CAMARA DE DIPUTADOS

ARO: 1974
FECHA: OQOctubre 25

DICTAMEN: Las empresas residentes en el paf{s que se ven en ne-
cesidad de hacer inversiones conjuntas en el extranjero podrdn-
recibir los dividendos correspondientes, sin que &stos resulten
excesivamente gravados; para ello se declara que dichos ingre-
sos pueden no acumularse, €n Cuyo caso quedan sujetos a una ta-
sa de 20% de la que, dentro del sistema qeneral de la ley, po -
drén deducir al impuesto sobre dividendos pagados en el extfan~
Jero.

TEXTO PROPUESTO:

Artfculo 19......cnveunse e r e n s eeveas et e
Fraccién V.-

“Las empresas residentes en el pafs podrdn no acumular -

los ingresos que perciban por los conceptos seflalados en las -
fracciones 1V y V del Artfculo 31.
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4. CAMARA DE SENADORES

1. Dictédmenes
2. Iniciativas
3. Textos Propuestos

CAMARA DE SENADORES
DIARIO DE LOS DEBATES

ARO: 1964
FECHA: Diciembre 20, 1964

DICTAMEN: E1 proyecto de Ley elimina las tres primeras cédulas
ahora sxistentes y obliga a los causantes a acumular todas sus-
percepciones para determinar Ya suma gravable, pero en ella no-
serdn acumulables los dividendos que perciban empresas que ope-
ren en el pafs, con el objeto de evitar Ta multiplicacién de im
puestos sobre ganancias distribuibles, las que en 1o sucesivo -
sGlc pagaran sobre utilidades repartidas y el gravamen serd a -
cargo de la persona fisica que reciba el dividendo; por otra -
parte, las ganancias derivadas de activo fijo de las empresas

se acumulardn parcialmente y por partes proporcionales en forma
decreciente en relacidén con el tiempo transcurrido, dejando de-
acumularse cuando dicha ganancia se obtenga diez afos después -
de la feche de adquisicidn de los bienes.

TEXTD PROPUESTO:

Artfculo 19. Son ingresos acumylables los sefialados en -
Tos artfculos 1° y 3° de esta Ley, de acuerdo con lo siguiente:
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V. No serdn ingresos acumulables los dividendos pagados-
por toda clase de sociedades que operen en el pafs y por las me
xicanas que operen en el extranjero. Tampoco son acumulables -
los productos de inversiones de las reservas, para jubilacibn -
creadas por las empresas, siempre que dichos productos se des-~
tinen a incrementar el fondo.

CAMARA DE SENADORES
DIARIO DE LOS DEBATES

ARO: 1867
FECHA: Jueves 28 de di-~
ciembre

DICTAMEN: HNo se menciona en el dictamen la fraccidn V, del ar-
tfculo 19.

TEXTO PROPUESTO:

ARTICULO 19.......ntt

V. HNo serdn ingresos acumulables los dividendos o utili-
dades pagados por toda clase de sociedades que operen en el pafs
y por las mexicanas gue operen en el extranjero siempre que co-
rrespondan al causante en suy cardcter de accionista o socio,

Dichos dividendos o utilidades serdn objeto del impuesto-
a que se refieren los artfculos 60, fraccifn V, 73 y 74 de esta
ley.

Cuando la inversién del causante en acciones o partes so-
ciales, computadas a su valor de adquisicidn, no exceda del 55%
de su capital contable, las cantidades reunidas se compensardn-
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con los adeudos que tenga por concepto de impuesto al ingreso -
global de las empresas o como retenedor del impuesto sobre ga -
nancias distritbuidas, o bien, le seran devueltas. Si Ya inver -
sifn en acciones o partes sociales fuera superior al 55% de di-
cho capital, se causard el impuesto conforme a la tarifa del ar
tfculo 74, aplicada sobre el total de los diversos fngresos por
dividendos o utilidades,

La diferencta que resulte entre el impuesto que se deba--
cubrir y las retenciones efectuadas, la pagard el causante al -
presentar su declaracidn anual.

Las instituciones de crédite, las de sequros y las socie-
dades de inversidn, con autorizaci6n o concesidn para operar en
el pafs, no causarin el impuesto sobre los ingresos mencionados
ep esta fraccidn,

CANARA DE SENADORES
DIARIO DE LOS DEBATVES

ARO: 1968
FECHA: Lunes 30 de Di -
ciembre

DICTAMEN: EV artfculo 10° reforma los artfculos 19 fraccidn V-
y 34 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, y adiciona una frac
cién XIII del artfculo 26 del propio Ordenamiento con el objeto
de no afectar a las empresas que han sido creadas con el propd-
sito de invertir el impuesto sobre dividendos si éstos Jos des-
tinan a distribuirloes como utilidades entre sus propios accig -
nistas o trabajadores o a realizar ioversiones para fines indus
triales, agricolas, ganaderos o de pesca; la modificacidn de -
1a tarifa del artfculo 34 de 1a Ley, convirtiendo su caracter -
progresivo en una tasa proporcional de 42% aplicable dnicamente
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al ingreso global gravable de empresas que obtengan utilidades-
de mds de $1,500,000.00 sin que los contribuyentes con ingreso-
global gravable de menos de $ 500,000.00 sufran ningdn aumento;
y la adicibn de la fracci6n XIII del artfculo 26 tiene por obje
to sefialar requisitos para la deduccién de pagos por asistencia
técnica prestada por empresas del extranjero, tendiente a evi -
tar Ja sustraccién de utilidades, protegiéndose con ello tanto-
el pago de los impuestos como la participacifn de los trabajado
res en las utilidades de las empresas.

Por las razones expuestas y considerando que satisfacen -
los requisitos que sefiala la Constitucidn Federal, la suscrita-
Comisidn se permite someter a 1a consideracifn de Vuestra Sobe-
ranfa, 12 aprobaci6n delsiguiente proyecto de.,

TEXTO PROPUESTQ:
Y oA T I < T P et anenn .

Y. No serdn ingresos acumulables los dividendos o utili-
dades pagados por toda clase de sociedades que operen en el -
pafs y por las mexicanas que operen en el extranjero, siempre -
que correspondan al causante en su carfcter de accionista o so-
cta,

Dichos dividendos o ytilidades serdn objeto del impuesto-
a que se refieren los artfculos 60, fraccibn ¥, 73 y 74, de es-
ta Ley.

Cuando la inversidn del causante en acciones o partes so-
cifales, computadas a su valor de adauisicidn, no exceda del 55%
de su capital contable, las cantidades retenidas se compensardn
con los adeudos que tenga por concepto de impuesto al ingreso -
global de las empresas o como retenedor del {impuesto sobre ga -
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nancias distribuidas o blen le serdn devueltas. St la fnver -
si16n en acciones o partes sociales fuera superfor al 55% de df-
tho capival, se causard el impuesto conforme a Ja tarifa del ar
tfcule 74, aplicada sobre el total de los diversos ingresos por
dividendos o utilidades. La diferencia que resulte entre el ipm
puesto aue pagard el causante al presentar su declaracibn anual.
E1 c6mputo del 55% del capital contable y de la inversifn en ac
ciones o partes sociales de otras socifedades, se hard con base-
en el promedio mensual de los mismos, durante el ejercicio del-
caysante,

No se causard el impuesto en los términos del pdrrafo que
antecede, por los ingresos por dividendos o utilidades que per-
ciban las socfedades y que se destinen: a cubrir sus gastos -
naormales y propios, reuniendo los requisitos seflalados en el ar
ticule 26; a formar o incrementar Sy reserva legal; a ser dis
tribuidos entre sus socios, accionistas o trabajadores; a ser-
invertidos, en el ejercicio que se perciban o en el siguiente,-
para fines industriales, agrfcolas, ganaderos o de pesca o para
amortizar pasivos asumidos para suscribir o pagar acciones de -
sociedades mexfcanas que tengan dichos fines.

Las instituciones de crédito, las de seguros y las socie-
dades de inversidn con autorizacidn o concesién para operar en-
el pafs, no causardn el impuesto sobre los ingresos mencionados
en aste artfculo.

CAMARA DE SENADORES
UDIARIO DE LOS DEBATES

ARO: 1970

FECHA: Lunes 28 de di -
ciembre de 1970

DICTAMEN: No se menciona la fraccién V del Artfculo 19 en el -
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dictamen.
TEXTO PROPUESTO:

Artfculo 19, Son ingresos acumulables lossefialados en -
1os artfculos 1° y 3° de esta Ley, de acuerdo con 1o siguiente:

Las instituciones de crédito, las de seguros y las socie-
dades de inversidn, con autorizacifn o concesidén para operar -
en el pafs, no causardn el impuesto sobre los ingresos menciona
dos en esta fraccidn,

CAMARA DE SENADORES
DIARIO DE LOS DEBATES

ARO: 1971
FECHA: Viernes 24 de dicienm-
bre

DICTAMEN: HNo se menciona la fraccifn ¥V del Artfculo 19 en el -
Dictamen.

TEXTOG PROPUESTO:
Artfculo 19. ... ..t

Las empresas residentes en el pafs podran no acumular los
tngresos que perciban por los conceptos seRalados en 12 frac -
cién 1V del Artfculo 31.
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CAMARA DE SENADORES
DIARIO DE LOS DEBATES

ARD: 1974
FECHA: Jueves 14 de noviem -
bre

DICTAMEN: Se da la facilidad a las empresas que tengan inver -
sfones en acciones en otras del extranjero, de que los dividen-
dos que cobren sélo queden sujetos a la tasa del 20% de la que-
se deducird e) impuesto sobre dividendos que se hubfere cubier-
to en el extranjero; pero estos ingresos por dividendos no se-
acumulardn a los ingresos gravables de la empresa residente en-
México,

En la actualidad se exige la acumulacifn.

TEXTO PROPUESTO:

Las empresas residentes en el pafs podrdn no acumular los
ingresos que perciban por los conceptos sefalados en las fraccio
nes IV y ¥V del artfculo 31.

CAMARA DE SENADORES
DIARIO DE LOS DEBATES

ARO: 1975
FECHA:

DICTAMEN: Mo se menciona la fraccién ¥V del Articulo 19 en el -
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Dictamen.
TEXTO PROPUESTO:

Vo A KR TR - T L O

L S

Estdn exentos del pago de)l impuesto en los términos del -
pdrrafo que antecede, los tngresos por dividendos o utilidades-
que perciben las sociedades y que se destinen: a cubrir sus -
gastos normales y propios, reunfendo los requisitos sefialados -
en el artfculo 26; a formar o incrementar su reserva legal; a-
ser distribufdos entre sus socios, accionistas o trabajadores,-
a ser invertidos, en el ejercicio que se perciba o en el si -
guiente; npara fines industriales, agricolas, ganaderos o de -
pesca o para amortizar pasivos asumidos para suscribir o pagar-
acciones de sociedades mexicanas que tengan dichos fines.

Las instituciones de crédito, las de seguros y las socie-
dades de inversidn, con autorizacidn o concesidn para operar en
el pafs, estardn exentas del pago del impuesto sobre inqresos -
gravables mencionados en estia fraccidn,

5. COMISION HACIONAL DE VALORES

E1 30 de diciembre de 1939 se instituyf Ja “"Comisidn Na -
cional de Valores" para autorizar la venta de acciones al pdbli
¢o de acueruo con 1a ley respectiva publicada en el Diarioc 0fi-
cial del lo. de febrero de 1940, (fste ordenamiento establecif-
1os requisitos mfnimos necesarios para aprobar la venta de ac -
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ciones de Sociedades An6nimas que no estuvieran amparadas por -
concesién federal o cotizadas en 1a Bolsa de Valores, obligando
a las personas o instituciones, que ofrecieran en venta al pd -
blico acciones de empresas nacionales o extranjeras a solicitar
autorizacidn expresa ante dicha comisidn. Esta entidad estaba-
integrada por tres personas, de las cuales dos eran nombradas -
por el Presidente de la Repidblica a propuesta respectivamente -
de los Secretarios de Economfa hoy de Industria y Comercio y el
de Hacienda, y ta Gltima por 1a Bolsa de Valores de la Ciudad -
de México, Gnica que entonces existfa en el pafs. Posteriormen
te se expidif el reglamento de 1a ley que establecia requisitos
para la venta de acciones de Sociedades Andnimas. el 15 de aqos
to de 1940,

£l intento primario por regular y fomentar nuestro nacien
te mercado de valores tuvo un éxito muy limitado, y la Comj -
sifn no pudo realizar plenamente lTas funciones para las que fue
creada; desaparecid de hecho el lo. de enero de 1942, adn cuan
do seqgufa en vigor la ley que establecfa los requisitos para 1la
venta al piblico de acciones de sociedades andnimas,

Anteriormente a 1a aparicién a la Comisidén Hacional de Va
lores, el poder piblico vigilaba y trataba de regular el merca-
do de tftulos a través de distintos ordenamientos que, disper -
s0s en vartas leyes y reglamentos, facultaban a las Secretarfas
de Hacienda y Economfa, a la Comisién Nacignal Bancaria y a los
principales Bancos Nacjonai~s, a intervenir en el control y sa-
neamiento que el Gobierno estd obligado a otorgar a los inver -
sionistas en valores.

Por Decreto del 11 de febrero de 1946 publicado en el Dia
rioc Oficial de la Federacién el 16 de abril del mismo afo, se -
creé la Comisidn Nacional de Valores, organismo autdnomo del Go
bierno Federal, en e} que se unfficaban tanto mlltiples faculta
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des fraccionadas entre Yas diversas autoridades, as{ como los -
preceptos legales aplicables al respecto.

El nuevo organismo se integrdéd pur un representante de las
siquientes entidades: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico
Secretarfa de la Cconomfa Nacional (S.1.C.) Banco de México, Na
cional Financiera, Comisidn Nacional Bancaria, Bolsa de Valores
de México y Asociacibn de Banqueros de México.

La Comisidn qued§ facultada para ejercer las siquientes -

funciones:

a)

b)

¢)

Aprobar el ofrecimiento al pdblico de valores:
1. De toda especie y no unicamente de acciones como-
en el caso de la Comisibn anterior,

2. Mexicanos y extranjeros dentro del pafs, en bolsa
v en el mercado libre,

3, Mexicanos en el extranjero, conforme al Decreto -
del 20 de junio de 1945.

Determinar, con sujecifin a las leyes respectivas los-
tftulos valores que debfan adquirir las compafifas de-
sequros como fnversifn de sus reservas.

Aprobar, dentro de una polftica que debfa tener en -
cuenta las circunstancias del mercado y mediante re -
glas de cardcter general, las tasas miximas y mfnimas
de interés de las emisiones que en el futuro se hicie
sen de cédulas y benos hipotecarios, de los entonces-
banos genersles y comerciales de las sociedades finan
cieras y de las obligaciones emitidas por conducto o-
con el aval de las sociedades financieras; vy
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d) Las demis que le sefalaran otras leyes y los reglamen
tos que dictara el Ejecutivo Federal.

Meses mas tarde, aparecid publicado en el Diario Oficfal-
de la Federacidn del 7 de septiembre de 1946 el Reglamento de -~
Ta Nueva Comisidn Nacional de Valores. Esta disposicién esta -
blecid, que la comisién estarfa facultada para dictar reglas de
cardcter general, en relacidn al ejercicio de las funciones que
se habian encomendado. Tales reglas serfan obtigatorias para
las autoridades y el pidblico, previa su publicacién en el Dia -
rfo Oficial, el Reglamento asf mismo las siguientes atribucie
nes a la comisién,

a) Opinar, a solicitud de la Comisién Naciona) Bancaria
o a la Hacional Financiera, S.A., acerca de la admi
sién de nuevos socios en la Bolsa de Yalores o suge
rir a dichas instituciones la exclusién de determina-
dos socios,

3

¥

b) Opinar, a solicitud también de la Comis{dn Nacional -
Bancarfa o de la Nacional Financiera, S.A., acerca -
de los resglamentos que norman el funcionamiento de -
las Bolsas de Valores y hacer sugestiones a éstas so-
bre las modificaciones cue a su juicio deberdn intro-
ducirse; vy

¢) Foarmar el Registro Nacional de Valores con cuatro sec
ciones:

la. Valores aprobados para su inscripcidn en Bolsa;

2a. Valores aprobados para ofrecerse fuera de Bolsa;

Ja. Valores aprobados para ofrecerse en el extranje-
ro;

4a, Valores emitidos por entidades piblicas y empre-
sas descentralizadas.
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Posteriormente, aparecié el antecedente inmediato a la -
Ley de) Mercado de Valores; el 31 de diclembre de 1953 1a nueva
Ley de la Comisidn Nacional de Valores, actualmente en vigor, -
la cua) otorga las siguientes funciones principales:

a) Opinar sobre el establecimiento de bolsas de valores-
e inspeccionar su funcionamiento en materia de valo -
res.

b) Suspender 1a cotizaci6n en bolsa de valor u ordenar -
su cancelacién.

¢) Opinar sobre el establecimiento dé sociedades de in -
versidn e inspeccionar y vigilar el funcionamiento de
las mismas;

d) Aprobar 1a publicidad y propaganda de los valores que
se o.rezcan al pidblico.

e) Analizar, periddicamente el estado y las tendencias -
del mercado de valores en el pafs, y

f} Aprobar las tasas miéximas y minimas de intereses a -
que deberdn sujetarse las emisiones de valores.

E1 propbsito fundamental de la Comisifn Nacional de Valo-
res, debe ser, crear no solo el clima y ambiente necesarfos pa-
ra proteger al piblico inversionista formentando su confianza -
y conocimiento en el mercado de tftulos, sino contribuir a tra-
yés de sus funciones a su mayor florecimiento y expansidn. No-
se limiten sus funciones a la aprobacidn de las emisiones de tf
tulos, sino vigila también su correcta circulacidn y distriby -
c¢i6n salvaguardando los intereses, tanto de emisoras y adqui -
rientes de valores, como en general de todos cuantos integran -
el sistema bursdtil, considerados dentro del marco general de -
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nuestra estructura econémica,

A diferencia de los crganismos similares en los pafses al
tamente desarrollados, la Comisién Nacional de Valores conjuga-
funciones de inspeccién y control (preocupaciones centrales en-
otros pafses) con opjetivos de promocidn econémica. €En este -
sentido la responsabilidad de nuestra comisidn es doble: por -
mma parte la de evitar fraudes y especulaciones perniciosas me-
diante un correcto funcionamiento en el mercado; por la otra,-
impulsar el desarvollo a través del aumento del ahorro y de la-
fnversidén y dirigiendo ésta Gltima hacia actividades preferen -
tes desde el punto de vista econdmico y social.

Solicita datos e informaciones a todas aquellas personas-
o instituciones que ofrecen sus valores al piblico o a Jos emi-
sores que solicitan la aprobacidn de sus papeles ya sea para su
fnscripcidn en 1a Bolsa 0 para que sean considerados como valo-
res de fnversidn de las instituciones de crédito y compaiifas de
Seguros y Finanzas; ademds realiza estudios de cardcter legal-
contable y econémico; todo ello le capacita no sélo a autori -
zar o vetar la emisién de los valores cuya aprobacién se somete
a su consideracién, sino que, su propia posicidn dentro del mer
cado de valores y sus constantes an&lisis, experiencias e inter
venciones en el le permiten una visi6n de conjunto en cuya vir-
tud es capaz de coordinar los diferentes esfuerzos e intereses-
de sus componentes, para el logro de un mejoramiento y carrecta
expansidn del mercado de tftulos,.






Es de considerarse, que para efectos de la presente tesis
se haga necesaric mencionar el vrégimen fiscal de los tftulos de
valor que se encuentra vigente en la Ley del Impuesto Sobre la-
Renta, por ello a continuacifn se menciona:

A).  REGIMEN FISCAL VIGENTE DE LOS TITULOS VALOR

ARTICULO 67 .

Son objeto del impuesto los ingresos en efectivo o en es-
pecie, que se perciban como productos o rendimientos del capi -
tal por los sfguientes conceptos:

Intereses procedentes de:

Toda clase de bonos

Certificados de Instituciones de Crédito

Obiigaciones

Cédulas Hipotecarias

Certificados de participacién inmobiliarios autoriza-
bles

6. Certificados de participacibén ordinarios

L I P R
T

Asf como Intereses percibidos con motivo de:

1. Aceptaciones
2. Titulos de (rédito
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Préstamos u
Otros créditos a cargo de instituciones de crédito y-
de Organfzaciones Auxjliares

REGIMEN FISCAL DE LOS TITULOS AL PORTADGR

Se causa el impuesto sobre la totalidad de jos jngre-
sos percibidos aplicdndoles Ja tasa del 21%.

Tratdndose de t{tulos nominativos se apiicard el régimen-
¢e Titulos al Portador cuande el tenedor:

1. Asf 1o solicite

2. Cuando no proporcione al pagador de los rendimientos,
sy nimero de Reglstro Federal de Causantes.

3. Cuando los rendimientos se cubran a residentes en el-
extranjero,

Las personas que tengan pagos de las cantidades gravadas-
en este precepto, tienen las siguientes obligaciones:

a) Retener el impuesto correspondiente

b) Proporcionar a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pd
blico 12 informacidn que se requiera en las formas -
oficiales,

Las retenciones refativas a Tftulos que hayan causado el-
impuesto conforme al régimen de TTtulos al Portador, se conside
ran como pago definitivo.
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REGIMEN FISC/L DE LOS TITULOS NOMINATIVOS

Se causa el impuesto sobre la totalidad de 1os ingresos -
percitidos, aplicdndoles la tasa del 15%.

Traténdose de Tftulos al Portador, se aplicard el régimen
fiscal de Tftulos Nominativos, cuando concurran las siguientes-
circunstancias:

1. Que sean mantenidos permanentemente en administracidn
en Institucidén de Crédito Autorizada.

Para estos efectos no se considerardn ret{;ados de la
administracifn cuando ésta pase de una institucidn a-
otra,

2. Que en los documentos que se extiendan para el cobro-
de los rendimientos se consigne

a)
b)
c)
d)

Nombre

Domiciiio

l'acionalidad

Nomero de Registro Federal de Causantes de la per
sona que lo perciba

Las personas que hagan pagos de las cantidades gravadas -
en este precepto retendrin el impuesto correspondiente y propor
cionarin a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico la infor
macidn que se requiera en las formas oficiales,
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EXCEPCIONES DE PAGO

REGLA UNICA

No se causard el impuesto cuando el rendimiento anual de-
ta operacidn o del titulo sobre su valor nominal, no exceda qel
"% de interés simple o0 7.2% si fuere capitalizado.

EL REGIMEN GLOBAL Y LOS TITULOS
VALOR

No serdn acumulables para los efectos del {impuesto al In-
greso Global de !as Personas Fisicas:

Ingresos derivados de Tftulos-Valor o Dividendos en que -
se haya causado el impuesto conforme al régimen de tftulos NOMI
NATIVOS, CUANDO L0OS DEMAS INGRESOS ACUMULABLES E£XCEDAN DE - - -
$ 150,000.00. Si no exceden se ACUMULARAN sin rebasar dicho -
monto.

Los Ingresos no acumulables que hayan causado el impuesto
conforme al régimen de T{tulos Nominativos, causardn el impues-
to a la tasa del 21%, pudiendo acreditarse el impuesto reteni -
do. (58)

(58) Ley Impuesto Sobre Ya Renta. Edicién 1976,
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B)  ENAJENACION DE VALORES MOBILIARIOS DERIVADOS DE ACTOS AC-
CIDENTALES DE COMERCIO

ARTICULO 30.

"Las personas que accidentaimente ejecuten actos-
de comercio, cualquiera que sea el importe del in
greso que obtengan, determinardn Ja base del Im -
puesto por cada operacidén que realicen, deducien-
do del ingreso bruto obtenido, el costo de las =~
mercancfas objeto de la misma y Jos gastos norma-
les y propios de la operacidn que directamente a-
fectan dicho ingreso y que satisfagan los requisi
tos establecidos en esta ley.

En los casos anteriores el adquirente deberd rete
ner como paqgo prov.sional el 20% del monto total-
de la operacidén y enterado dentro de los 15 dfas-
siguientes a la fecha de adquisicién, mediante de
claracifn que contenga los datos de la operacidn-
realfzada. La Secretarfa de Hacienda y Crédito -
PGblico, podré autorizar una retencidén inferior,~
previa solicitud justificada del enajenante. Es-
te acreditard en sy caso el importe retenido con-
tra el impuesto que resulte a su cargo.

Los actos de comercio realizados por causantes del
impuesto al ingreso global de las empresas no po-
drén ser considerados como acciaentales, con ex -
cepcién de los que realicen personas fisicas o ~
unidades econfmicas, cuando no tengan relacién -
con su actividad empresarial,

Los ingresos derivados de actos accidentales de--
comercio consistentes en la enajenacifn de bienes
tnmuebles causardn el impuesto de acuerdo con los
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artfculos 68 al 71 y 72 bis de esta ley.

Las ganancias que conforme a este artfculo, obten
gan las personas fisicas por enajenacién de valo-
res mobiliarios, estardn exentos de impuestos -

cuando 1a operacifn se realice en el pais a tra -
vés de bolsa de valores autorizada®,

Una propuesta de simplificaci6én sin implicar cam-
bio substancial, bien podrfa ser, a efecto de dar
le mayor comprensién al comdn contribuyente en el
sigufente sentido; se procura que el &mbito que-
contempla actualmente se precise desde el inicio-
del precepto 3 qué sujetos les es aplicable y a -
quiénes no. Asimismo se preterie sistematizar -
1as deducciones a que tienen derecho los causan -
tes en el caso de actos accidentales de comercio-
y de las obligaciones que deben cumplir los adqui
rentes.

PROPUESTA DE SIMPLIFICACION

Las personas que accidentalmente ejecuten actos -
de comerclo, determinarin la base del impuesto de
acuerdo con lo previsto en este artfculo, cum --
pliendo ademds con las obligaciones que en el mis
mo se establecen.

Este precepto en ningln caso serd aplicable a cay
santes del impuesto al ingreso qlobal de las em -
presas ya que los actos aue realicen no podrén -
ser considerados como acios accidentales de co -
mercio con excepcibén de los que }levan a cabo per
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sonas fisicas o unidades econ6micas, cuando no --
tengan relacidén con su actividad empresarial.

En los casos de ejecucidén accidental de actos de~
comercio, el causante determinard !a base del im-
puesto por cada operacidn que realice, deduciendo
del ingreso bruto obtenido dnicamente los siguien
tes conceptos:

a) E1 costo de la mercancfa objeto de la opera -
cibn, ¥y

b} Llos gastos estrictamente {ndispensables de 1la
operacidn que afecten directamente el {ngreso per
¢ibido y que satisfagan los requisitos estableci-
dos en esta ley.

A 1a base determinada de conformidad con los incl
505 anteriores, se les aplicaré la tarifa conteni
da en e) artfculo 34 de esta Tey {l.S.R.), y el -
resultado serd el impuesto a pagar.

El impuesto causado deberd enterarlo el contribu-
yente dentro de los quince dfas siguientes a la -
fechs en aue se hubiere realizado el acto de cp -
mercio, mediante declaracifn que deberd presentar
se en la Oficina Federal de Hacienda del lugar en
que se llevd a cabo dicho acto, acreditindose el-
impuesto retenido a que se refiere el inciso 1) -
de este articulo y pagdndose Ja diferencia que re
sulte a cargo,

En los casos comprendidos en este precepto el ad-
quirente tendrd las obligaciones siguientes:

1). Deverd retener como pago provisional el 20%-
del monto total de la operacidn.
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2) Enterard 1a retencién efectuada dentro de -
Tos quince dias siguientes a la fecha de la-
adquisicién, mediante declaracién que conte-
niendo los datos de la operaciér realizada,-
deberd presentar en la 0ficina Federal de Ha
cienda de su domicilio.

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico po -
drd autorizar una retenci6n inferfor a la sefiala-~
da en el inciso }) anterfor, previa solicitud jus
tificada del enajenante.

Los tngresos derivados de actos accidentales de -
comercio consistentes en la enajenacifn de bienes
inmuebles causardn el impuesto de acuerdo con los
artfculos 68 al 71 y 72 bis de es*ta ley,

Las ganancias que en los términos de este artfcu-
Yo, obtengan las personas fisicas por enajenacién
de valores mokiliarios, estardn exentos del impues

to cuando la operacifn se realice en el pafs 2 -
través de bolsa de valores autorizada.

Considero pertinente para mayor claridad, que los
dos (Gltimos pérrafos del artfculo antes citado, -
bien pueden formar parte de otro artfculo adicio-
nal a efecto de hacerio mis sencillo y comprensi-
ble al comGn contribuyente y por elio hago tal se
paracidn,

TRANSCRIPCION Dt OTRO ARTICULO

Los sujetos que perciban ingresos derivados de la
ajecucidn accidental de comisiones y mediaciones,
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apifcaran el ingreso bruto obtenido sin deduccién
altguna, la tasa del 21% y el resultado sera el im
puesto a pagar.

Los causantes a que se refiere este precepto debe
rdn enterar el impuesto causado dentro de los -
quince dfas siguientes a la fecha de realizacitn-
del acto, mediante declaracidén que deberd presen-
tarse en la Offcine Federal ae Hacienda det lugar
en que dicho acto se llevd a cabo.

En el acto accidental de comercio, su accidentali
dad es en funci6n del sujeto que 1o reali.a, ya -
que el acto es de comercio, independientemente
de quien lo reatice, en lo personal considero -

que este artfculo debe derogarse, dando el trata-
miento de acumulacién al causante., Por una parte
se desprende que las empresas, sujetas al régimen
det Impuesto al Ingreso Glopal de las tmpresas, -
por su naturaleza ejercen actos de comercio en -
forma habitual, y, que de realizar un acto acci--
dental considerado como tal, cuando no constituye
un objeto social; la naturaleza de la sociedad -
es ser comerciante por 10 que en resumen, dicha--
disposicibfn no es aplicable a empresas.

Ahora bien, tratdndose de sujeto al Ingreso Glo -
bal de las personas ffsicas, o sujetos que reali-
cen actividades agrfcolas, ganaderas, industria -
les o0 de pesca, al no constituir su objeto la rea
1izaci6én de actos de ccmercio; la eventualidad -
deberd para efectos impositivos considerarse acto
de comercio y el producto del mismo o ganancia de
rivada, deberd acumularse a los demfs ingresos,
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E£stimo conveniente proponer la dercgacién del {1-
timo pdrrafo del articulo 30 a efecto de fmpulsar
y desarrollar el mercado de valores bajo Tos si -
guientes considerandos:

1.

Por su naturaleza el mercado de valores cong
tituye un centro de intercambio de tftulos~-
valor con propbsito de lucro,

Que la finalidad econdmica de las empresas -
sea la inyeccidn de capital para fines expan
sivos, mediante su registro ante la Bolsa de
Valores de México, S.A. propiciando conse -
cuentemente nuevas fuentes de trabajo,

lue se otorgue al pGblico inversionista ma -
yor confianza y seguridad, siempre y cuando-
la Bolsa de Valores coadyuve a la retencién-
del impuesto sobre utilidades, como medida -
de contrel fiscal, sujeto a reglamentacidn,

En resumen, propongo el siquiente tratamiento a--
tos actos de comercio derivados de la enajenacifn
de valores mobiliarins tomando en consideracién -
1o siquiente:

a)

b)

feberdn acumularse los ingresos {sociedades-
unidades econfmicas-persanas fisicas) propi-
ciando un mayor volumen de 1as operaciones -
bursdtiles.

Que incrementdndose el volumen operativo de-
valores en la Bolsa, trae como consecuencia-
1a figura de deduccidn, para el caso de las-
pérdidas. (situacién que bien puede consti -
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tuir otro estudio adictonal).

Que }as operaciones en bolsa, pueden signifi
car una fuente de ingreso considerable para-
el Estado, con base en las operaciones de -
los siquientes aflos:

1970 R. Fija 33,030,298,925.82
R. VYariable 722,236,015.37
1971 R, Fija 38,034,298,690.54
R. Vartable 830,540,387.50
1872 R, fija 53,960,135,031.38

R. Variable 1,660,644 ,397.47

1973 R. Fija 72,895,368,746, 32
R. Yariable 2,494,340,021.25

1974 R. Fijs 93,804,612,800.33
R. Variable 2,538,582,484.05

Consecuentemente & una tasa de acumulacifn,-
promedio de un 42% conforme a la tarifa, se-
rfa representativo en un 12% aproximado y -
que spbre tas cifras del afio de 1970 repre -
sentan un ingreso para la Federacifn del or-
den de 265,000,000.00 (doscientos sesenta y-
tinco mitllones de pesos) con base en lo si -
aqutente,

Que de qgravarse las ganancias en la enajena-
cién de valores mobiliarios, el régimen fis-
cal que se propone es el siguiente:
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Acumular la ganancia para ser aplica
da a las tarifas prevalecientes to -
mando en consideracifn el plazo en -
que se demuestre la titularidad de -
Tos valores, dividendo el plazo en:-
corto y largo.

Entiendase por corto plazo, el perfo
do comprendido de uno a trescientos-
sesenta y cinco dfas, y por largo -
plaza, el perfodo de trescientos se-
senta y cinco dfas en adelante.

Estableciéndose los porcentajes de a
cumulacibén a las tarifas en la si -
quiente forma:

de 1 dfa hasta 90 dfas el 70% acumu-
lable

de 91 dfas hasta 180 dfas el 50% acu
mulable

de 181 dfas hasta 365 dfas el 42% a-
cumutable

de 366 dfas en adelante el 25% acumu
lable

Considero que puede ser objeto de

andlisis y estudios econfmicos las
tasas sugeridas, por lo que habrfia
de ser objeto de un estudio adicio
nal. No obstante, mis razanes van
en relaci6n al grado de especulaciébn

T

s

y en referencia al tiempo.
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2. Conforme & lo anteriormente expuesto, debe -
considerarse de equidad tributartia, permitir
la deduccibn correspondiente conforme a las-
pérdidas sufridas, bajo el tenor del siquien
te tratamiento.

De 1 dfa hasta 90 dfas el 25% deducible

de 91 dfas hasta 180 dfas el 421 deducible
de 181 dfas hasta 365 dfas el 50% deducible
de 365 dfas en adelante el 70% deducible

Lo anteriormente expuesto, obedece a que en la -
Bolsa de Valores de México, S.A, de C.V., el movimiento 310 es -
representativo de la economfa nacional, e inclusive pov su ra -
quftica formacibén jurfdico-econbmico y de reglamentacidn no per
mite la adecuada canalizacifn del ahorro por conducto de ésta,-
siendo dnicamente beneficiados los sujetos con capacidad econé-
mica, quienes gozan de ingresos suficientes y quo en situacio -
nes relevantes de Ja economfa en que pudiese aparacer el fenéme
no de la devaluacién de la moneda, serfan los grupos minorita -
rios los que pueden protegerse a tal cventuvalidad. Por lo tan-
to, el mecanismo ahorro-inversidn debe estudiarse a la luz de -
su democratizacidn a efecto de aque siga en la mayorfa de los -
sectores sociales coadyuvando a beneficios incalculables para -
el pafs,

ARTICULO 30 A."Las ganancias gue obtengan las personas ffsicas-
por la enajenacidn de acciones, partes socfales,-
titulos o derechas represertativos del haber sgo -
cial de toda cla.e de sqgciedades o asociaciones -
de cardcter civil que, en un ejercicio obtengan -
mfs del 50% de sus ingresos por conceder el uso o
goce de inmuebles; hayan conservado en propledad
uno o varios inmuebles, por naturaleza siempre -
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que su renta estimada aislada o conjuntamente con
aquellos ingresos, exceda del porcentaje indicado
o controlen directamente o por conducto de otra u
otras asociaciones civiles o sociedades, mds del-
50% de las acciones, partes socfales, tftulos o -
derechos representativos del haber social de aso-
ciaciones civiles o sociedades que queden dentro-
de los supuestos anteriores, salvo que mds del 50%
de la suma de los ingresos totales de 1a sociedad
controladora y de las sociedades o asociaciones -
gue controle, provengan de supuestos distintos de
1os antes mencionados se gravardn conforme a lYas-
siguientes reglas:

. La base del impuesto se determinard deducien-
do del ingreso bruto obtenido por la enajenacidén-
el costo comprobado de adquisicién de las accio -
.es o partes sociales y los gastos normales y pro
pios relacionados directamente con la operacidn,-
que satisfagan los requisitos establecidos en es-
ta ley.

11, Para determinar el ingreso bruto a que se re
fiere Ya fracci6n anterior, se tomard en cuenta -
el precio pactado por las partes, pero si del ava
100 de las acciones o partes sociales que deberd-
practicar institucidn de crédito autorizada, re -
sultare un valor superior al precio pactado se a-
cumulard la diferencia. La sociedad o sociedades
de que se trate, deberdn dar las facilidades e in
formaciones necesarias, incluso el acceso a su -~
contabilidad, para Ya préctica de dicho avalio,

111. Para obtener el valor de las acciones o par
tes sociales se procederd como sique:
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a) Se determinard el capital contable de la so -
ciedad, sumando al capital social, en su caso, -
1as reservas de capital y Vas utilidades no repar
tidas.

b) A} capital contable se sumar§ la diferencia -
que resulte entre el valor neto en libros de) in-
mueble o inmuebles propiedad de la sociedad emiso
ra y el monto del avaldo que deberd practicarse -
sobre dichos bienes por instituci6n de crédito ay
torizada; vy

¢) E) resultado anterfor se dividird entre el ni
mero de las acciones o partes sociales de la so -
ciedad emisora para determinar el valor unitario-
de cada una de ellas. Ho serd necesario practi -
car nuevo gvallo, si desde la fecha del anterior-
afin no transcurre un afo complieto.

IV. La base gravable a que se refiere la frac -
cifn 1, se ajustard 3 la cifra que resulte de a -
plicarle la escala contenida en el artfculo 70, -
A la base asf determinada, se aplicard la tarifa-
del artfculo 75 y el resultado serd el impuesto -
que deberd ser cubierto por el erajenante dentro-
de los 30 dfas siguientes a la fecha de la opera-
cidn,

¥. El adquirente de las acciones o partes socia-
les deberd retener como pago provisional el 20% -
del monto total de la operacifn y enterarlo den -
tro de Tos 15 dfas siguientes a la fecha de la --
adquisicidn mediante declaracifn que contenga los
datos de 1a operacidn realizada; el enajenante -
acreditard, en su caso, el importe retwnido con -
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tra el impuesto que resuita a su cargo. Previa -
solicitud justificada del enajenante, la Secreta-
rfa de Hacienda y Crédito Pdblico podrd autorizar
una retencidn inferior,

VI. Las ganancias y las pérdidas de una persona-
derivadas de enajenacidn de acciones o partes so-
ciales, en su caso, de una misma sociedad de las-
que se refiere este precepto, se consolidardn pa-
ra determinar el ingreso gravable adn cuando los-
adquirentes sean distintos y las operaciones se -
realicen en varios afos, sin perjuicio de ajustar
en cada enajenacidn la base gravable conforme a -
1a fraccién 1V de este artfculo. Al efecto, den-
tro de los 30 dfas siquientes a cada operacién, -
en la declaracifn que presente el enajenante se -
acumularadn las ganancias y se deducirdn las pérdi
Jas, correspondientes a las operaciones anterfo--
res, acrediténdose el impuesto efectivamente paqa
do por las mismas,

VII. El impuesto a que se refiere este precepto,
se pagard adn cuando las enajenaciones se reali -
cen al ingreso de Yas personas fisicas.

VII1. Las ganancias a que se refiere este precep
to, no serdn acumulables para efectos del impues-
to al ingreso de las personas fisicas.

La renta estimada a que se refiere el pdrrafo pri
mero de este artfculo se calculard con base en el
12% anual del valor catastral del inmueble. Si -
no existe valor catastral o si éste tiene mis des=
cinco afios de haber sido fijado, se tomard como -
valor al de avalio que deberd practicar instity -
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cidn de crédito autorizada!

Una proposicidn de simplificacibn, sin que ello--
infiere cambios substanciales, para una mayor pre
tisica y nitidez jurfdica, facilitando al causan-
te, mayor comprensidn, bien podria ser en el si -
quiente sentido:

PROPUESTA DE SIMPLIFICACION

Se qravardn conforme a las reqglas que en este ar-
tfculo se fijen, las qanancias que obtengun las -
personas fisf{cas por la enajenacién de acciones,-
partes socjales, tftulos o derechos representati-
vos del haber social de las siguientes asociacic-
nes ¢ sociedades:

I, Las que en un efercicio obtengan mis del 50%-
de sus ingresos por conceder el uso o goce de in-
muebles,

11. Las que hayan conservado en propiedad uno o~
varfos inmuebles por naturaleza, stempre que su -
renta estimada aislada o conjuntamente con ague -
Tlos inqresos a que se reffere 1a fraccidn ante -
rior, exceda del 50%.

La renta estimada a que se refiere el pirrafo an-
teriar, se calculard con base en el 12% anual del
valor catastral . este tenga mds de cinco aflos de
haberse fifjado, se tomard como valor el de avallo
que deberd practicar institucifn de crédito auto-
rizads.
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ITI. Las que controlen directamente o por condug
to de otra u otras asociaciones civiles o socieda
des, mis del 50% de las acciones, partes socfales
tftulos o derechos representativos del haber sg -
cial de asociaciones civiles o sociedades que que
den dentro de los supuestos anteriores, salvo que
m&s del 50% de 1a suma de los ingresos totales de
1a sociedad controladora y de las sociedades o a-
spociaciones gque controla, provengan de supuestos-
distintos de los antes mencionados.

Para calcular el impuesto a que este artfculo se-
refiere, el valor de las acciones o partes socia-
les se determinard con arreglo al siguiente proce
dimiento:

1. Se sumard el capital social de las reservas -
de capital y las utilidades no repartidas, en su-
caso, para determinar el capital contable de la ~
sociedad;

2. Al capital contable obtenido con arreglo al -
inciso anterior, se le sumard la diferencia que -
resulta entre el valor neto en libros del {nmue -
ble ¢ inmuebles propiedad de 1a sociedad emisora-
y el monto del avaldo que deberd practicarse sp -
bre dichos bienes por institucidn de crédito auto
rizada. No ser§ necesario practicar nuevo avalio
si desde la fecha del anterior adn no transcurre-
un afo completo.

3. E1 resultado anterior se dividird entre el --
nimero de las acciones o partes sociales de la so
ciedad emisora para determinar el valor unitario-
de cada una de ellas,.
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E) precio que las partes pacten en las operacio -
nes a que este capftulo se refiere se considerard
como el ingreso bruto obtenido por el causante, -
pero si del avaldo de las acciones o partes socia
les que deberd practiar institucién de crédito ay
torizada, resulta un valor superior al precio pac
tado, se acumulardn ta diferencia, para la préctf
ca del avallo antes mencionado, la sociedad o so0-
ciedades de que se trate, deberdn dar las facili-
dades & informaciones necesarias, incluso el acce
50 a su contabilidad.

Para determinar la base del impuesto causado, el-
contribuyente deberd observar las reglas siquien-
tes:

a). ©Del ingreso bruto obtenido por la enajenacidn
se restard el costo comprobado de adguisicidn de-

Tas acciones o partes sociales y los gastos es -

trictamente indispensables relacionados con la o~

peracién y que satisfagan Tos requisitos estable-

cidos en esta ley.

by, A 1a cantidad que resulta conforme al proce-
dimfento anterior se le aplicard la escala conte-
nida en el artfculo 70.

). La cifra que se obtenga de acuerdo con el in
ciso que antecede ser§ la base gravable a la que-
deberd aplicdrsele la tarifa del artfculo 7% y el
resultado serd el impuesto causado, mismo que de-
ber§ cubrir el enajenamiento dentro de los trein-
ta dfas siguientes a la fecha de la operacién, -
previa resta del impuesto retenido al que se re -
fiere el pirrafo siguiente:
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E1 adquirente de las acciones o partes sociales -
deberd retener como pago provisional el 20% del -
monto total de la operacién y enterarlo dentro de
los 15 dfas siguientes a la fecha de adquisicién-
mediante declaracién que contenga los datos de 1a
operacién realfzada. La Secretarfa de Hacienda y
Crédito Piblico podrd autorizar una retencién in-
ferior previa solicitud justificada del enajenan-
te.

E1 impuesto & que se refiere este artfculo, se pa
gard ain cuando las enajenaciones se realfcen en-
bolsa de valores.

Las ganancias y las pérdidas de upa persona, deri
vadas de enajenaciébn de acclones o partes socia -
les, en su caso, de una misma sociedad de las com
prendidas en este precepto, se con.olidardn, para
determinar el ingreso gravable, alin cuando los ad
quirentes sean distintos y las operaciones se rea
licen en varios afies, sin perjuicio de ajustar 1a
base gravable con la aplicacién de la gscala con-
tenida en el articulo 70. Para los efectos antes
seftalados, en la declaracién que presente el ena-
Jenante dentro de los treinta dfas siguientes a -
cada operaci6n, acumulard las ganancias y deduci-
rd las pérdidas correspondientes a las operacio -
nes anteriores, acreditdndose el impuesto efecti-
vamente paqado por las mismas,

Analizado Vo anteriormente expresado en la Ley -~
del Impuesto Sobre la Renta, en ninquno de ambos-
casos causa el impuesto correspondiente, ya que -
en el primer caso, cuando la enajenacidn de par -
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tes soctales no exceda del 50% no se encuentran -
sujetas al gravamen, pero si excede del 50% Yo es
tardn siempre y cuando no lo reinviertan en los -
fines propios de la empresa; consecuentemente, -
difierc y propongo que causen el {mpuesto corres-
pondiente.

Importante resulta la contemplacién que hace el -
Reglamento de 1a Ley del Impuesto Sobre Ja Renta,
en lo referente al acto accidental, considerdndo-
1o en su Art. 27 "E) que realiza una persona que-
no hace del comercio su ocupacién habitual",

Por 1o que, considero que ello no soluciona pro -
blemas, en virtud, de que una ,ersona puede reali
zar uno o varios actos, consecuentemente, sufrien
d0 una medificacién patrimonial y fundamentar que
son aislados, adecudndose en la accidentalidad de
1a Ley,

A continuacibn transcribo los artfculos correspon
dientes del citado ordenamiento.

D). REGLAMENTO DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA (1954)

ARTICULD 26.

“Quienes perciban ingresos gravables con motive -
de operaciones requladas por el artfculo 58 de 1la
Ley, y los consideren como accidentales, deberidn-
presentar, ante la oficina receptora en cuya ju

risdiccién esté ubicado su domicilio, una declarg
cifn, en los términos de! artfculo siguiente, en-
terando el impuesto que resulte a su cargo; en -
caso de no hacerlo, se considerar§ que el causan-
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te ha optado por considerar el ingreso como habi-
tual de su negocio™,

ARTICULO 27, "Los contribuyentes a que se refiere el artficulo-
5¢ de la ley, presentardn una declaracidn dentro-
de los diez dfas siquientes a la fecha en que se-
haya efectuado el acto accidental de comercio,

Se considera acte accidental de comercio el que -
realiza una persona que no hace del comercio su -
ocupacibn habitual y gue, por 1o tanto, no se en-
cuentra empadronada, ni declara como causante en-
Cédula 1". (59)

£). SISTEMA DEL CODIGO DE COMERCIO MEXICANO VIGENTE

Sistema de la2 Definicidn y Enumeracién, Con su dependen -
cia del carfcter predominante objetivo o subjetivo del sistema-
Jur{dico que se considere, la determinacidn del acto de comer -
cio puede hacerse o por 13 vfa de la definicibn o de la enumers
cién, es decir, formulando un concepto general que trate de de-
terminar las caracterfsticas substanciales de los diferentes ac
tos que puedan considerarse como mercantiles, o bien, por el es
tablecimiento de una listzs de casos que se encuentren en dicha-
situacién. (60)

E1 sistema de definicidn parece Prima Facie Mejor, con €1-
se obtiene mayor brevedad de expresidn y lo que importa mds, -
mayor eficacia. Se tiene la certeza, con tal sistema, de que -
un acto prede ser considerado mercantil y requlado como tal, -

{59) Reglamento de la Ley del Impuesto Sobre la Renta 1954
(60) Joagufn Rodrfquez y Rodrfguez. Derecho Mercantil,
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ain cuando no haya sido enumerado por el legislador, nf sea se-
mejante a alguno de los enumerados por &). Basta para suprimir
cualquier duda y cualquier dificultad de interpretacién, ta -
coincidencia de aquel acto con la definicidn dada. La misma ra
z6n por ia cual se prefiere que la ley se formule en términos -
generales y no con una directriz casufstica, debe hacer prefe -
rir el sistema de la definicién al de la enumeracibn de los ac-
tos de comercio,

Extste alguna imposibilidad de orden tebrico? clertamente
que no, porque se puede dar una definicidn precisa de la activi
dad comercial, la dificultad es de orden pragmitico, porque el~
legislador ha tenido siempre el propésite de extender la aplica
cién del derecho mercantil a relaciones, que verdaderamente no-
son mercantiles; pero que resultan mejor requlados por ia ley-
mercantil. Desde este punto de vista resulta verdaderamente im
posible dar una definicidn del acto de cemercio, porque los cri
terios prdcticos conforme a los cuales el leqislador extiende -
la oparacién de las leyes mercantiles, son muy variados y, por-
tanto, no se prestan a ser comprendidos en una noci6n unitaria,

La enumeracién en nuestra Ley no es .axativa sino Demostra
tiva; es decir, esta hecha Exempli Gratia y por ello el inter-
prete debe considerar mercantiles los actos no mencionados por-
el legislador, en los cuales se dé la misma Ratio Legis gue en~
los cisos expresamente mencionados.

Al establecer el Artfculo 75, lo que la ley reputa como ac
tos de comercio, trae como consecuencia que la palabra reputa -
se utilice pars dar a la enumeracidn, el cardcter demostrativo.

En 1o referente a los Comerciantes, nuestra legislacidn ad
mite Gnicamente’una categorfa de comerciantes, los que ejercen-
una industria comercial, en sf.
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Precisamente la efectividad o no efectividad del ejercicio
de actos de comercio, constituye un criterio de distincién mar-
cado por la misma ley, entre los comerciantes individuales o co
lectivos o sociedades de comercio, asf el artfculo tercero men-
ciona:

Se reputan en derecho comerciantes:

“ F.l. fLas personas que teniendo capacidad legal
para ejercer el comercio, hacen de &1 sy ocupa-
cién ordinaria,

Por lo que, exfge parcialmente dicha efectividad tratdndo-
se de los primercs, no requiere para la existencia de les socie
dades, sino el hecho de su creacién con arreglo s la lLey.

En cuanto al tema que nos ocups el artfculo cuarto del C6-
digo de Comercio nos habla de accidentalidad de operaciones de-
comercio; este artfculo data de 1887 mismo que 10 ha sido re -
formado - la fecha y se refiere (nicamente a personas que en de
reche no son comerciantes, consecuentemente a personas ffsicas-
que a la letra dice:

“ARTICULO 4. Las personas que accidentalmente, con o sin-
establecimiento fijo, hagan alguna operacidn de comercio,
aunque no son en derecho comerciantes, quedan sin embargo
sujetas por ella a las leyes mercantiles. Por tanto, los
labradores y fabricantes, y en general todos los que tig-
nen planteados almacén o tienda en alguna poblacibén para-
el expendio de los frutos de su finca, o de los productos
ya elaborados de su industria o trabajo, sin hacerles al-
teracibn al expenderlos, serdn considerados comerciantes-
en cuanto concierne a sus almacenes o tiendas™.

En resumen, el artfculo cuarto menciona la accidentalidad~
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de los actos de comercio, por lo que se reffere al sujeto que -
1o realiza, en concordancia con el artfculo 30 de la Ley del Im
puesto sobre la Renta vigente; terminologfa empleada con Ib -
que he diferido con anterijoridad, en virtud de Yo siguiente:

"Con motivo de la problemftica existente en la actual Ley-
del Impuesto sobre la Renta para gravar los actos accidentales-
de comercio; por ello es, que considero que dichos actos deben
ser gravados atendiendo a la naturaleza del acto mismo, indepen
dientemente de quien lo realice, y por ello he propuesto la de-
rogacidn del artfculo 30, ya que con base en la doctrina que -
posteriormente se trata en la presente tesis, me propongo fusig
nar las ideas que nos aportan los tratadistas franceses e ita -
Tianos a efecto de facilitar &sta problemdtica y sugiero se de-
fina por razones de pragmatismo-impositivo y para efectos exclu

sivamente de las leyes fiscales vigentes en el siguiente senti-

do.

"ACTO DE COMERCIO ES AQUEL QUE TIENE INTRINSECAMENTE APARE
JADA ESPECULACION Y LUCRO, QUE PERMITE LA TRANSMISION Y DISTRI-
BUCION DE LAS RIQUEZAS, MODIFICANDO £L PATRIMONIO DEL CONTRIBU-
YENTE, PROVERIENTE DE PRODUCTOS, RENDIMIENTOS O GANARCIAS DE CA
PITAL, DEL TRABAJO O DE LA COMBINACION DE AMBOS, 0 DE CUALQUIER
OTRA SITUACION JURIDICA O DE HECHO™.

Con fundamento en el Cédigo de Comercio vigente, las dispo
siciones del mismo son aplicables sélo a los actos comerciales;
remitiéndonos al artfculo 75 del propio ordenamiento, la frac -
cién primera reputa actos de comercio, todas Tas adquisiciones-
enajenaciones y alquileres verificados con propdsito de especu-
lacién comercial. E) legislador intuyd el propbsito o fenémeno
econdmico ganancias vs. pérdidas, que como tales modifican el -
patrimonio de los contribuyentes y de ocurrir una u otra deberd
contemplarse a} amparo de dicha ley, para efectos de acumula =--
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cifn de los ingresos, en virtud de haberse realizado el hecha -
generador del crédito fiscal correspondiente, o en su defecto -
para los efectos de las deducciones autorizadas por la ley de--
la materia, sin considerar al sujeto que lo realiza.

Con fundamento en lo antes enunciado, considero que ejecu-~
tado un acto o hecho de naturaleza mercantil independientemente
que constituya su actividad empresarial, o sea de cardcter acci
dental, deberd ser acumulado para efectos del Impuesto al Ingre
50 Global de las Personas Fisicas; asi mismo cuando las socieda
des realicen actos de naturaleza mercantil que no constituyan o
formen .parte de su objeto social, se entenderdn que modifican -
su patrimanio y conforme al artfculo 19 de la misma Ley del Im-
puesto sobre la Renta, deberdn acumular a sus demds {ingresos,

Por otra parte, a su vez difierp de la misma redaccifn del
Cédigo de Comercio, que al basarse en la teorfa enunciativa u -
objetiva, de lus actos de comercia, Por no definir dicho pre -
cepto cae en el casuismo exclusivamente por razones pragmdticas
sin embargo, considero que bien pueden hacerse las reformas ade
cuadas politica y jurfdicamente a efecto de que édsta se consti-
tuya en el (6digo del Comerciante.

A continuacifn expondré las consideraciones y puntos de ~
vista jurfdico de varios autores acerca del acto de comercio, -

mismo que consideré come los de mayor importancia v que utilicé
a efecto de formular mi criterio, pare fundamentar mi{ postura.

Fy. DOCTRINA DEL ACTO DE COMERCIO
1, 17aL1A

ARCANGELI, EGEO., HMenciona su punto de vista, tomando en -
consideracién la Doctrina Alemana, y dice, lo siguiente: ‘“den-
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tro de 1a categorfa general de los hechos jurfdicos, esto es, -
de los hechos a Yos cuales el derecho reconoce efectos jurfdf -
cos, se «istinguen Yos actos jurfdices, que son las manifesta -
ciones de voluntad humana encaminada a producir consecuencias -
jurfdicas. Y en la categorfa de actos jurfdicos se distinqguen-
Tos actos {lfcitos y los actos 1fcitos, a estos yltimos se les~
denomina, negocios jurfdicas. Comentando la ley, affrma: Aho-
ra bien, si la Tey hubiere hablade de hechos mercantiles, ha -
brfa hablado correctamente, porque hubiera hech¢ creer que en--
la materia de comercio pueden incluirse hechos que no sean ac -
tos humanos, cuando es notorfo, que el comercio es una rama de-
1a actividad humana, y por tanto un conjunto de actos y dnica -
mente de actos.

Arcangeli distingue actos absolutamente mercantiles y ac -
tos relativamente mercantiles, Los actos relativamente mercan-
tiles los subdivide en cuatro grupos:

1. Actos que respcnden a Ta nocidén econdmica del comerclo
2. Actos realizados por empresas
3. Actos que se relacionan con otros actos de comercio, y

4, Actos a que se refieren a yn ejercicic profesional del
comercio (comerciantes).

BOLAFIO, ROCCO Y YIVANTE. Mencionan gque si se prescinde -
del sistema legislativo: es acto de comercio toda manifesta -
cibn juridica de la actividad comercial, puesto que esta activi
dad se realiza interponiéndose entre la oferta y la demanda de-
dinero, mercaderfa y servicios con objeto de especulacién. Asf{
en el concepto cientffico ACTO DE COMERCIC, ES TODO ACTO O HE -
CHO JURIDICO DE INTERPOSICION ECONOMICA DETERMINADO POR LA ESPE
CULACION,
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Y nos dicen lo siquiente: ™"Jos actos que constituyen el -
fundamento de la funcifn mercantil y que por su emanacifn de 1a
actividad de los comerciantes se consideran comerciales, conser
van este cardcter alin cuando sean realizados por quien no es co
merciante. MJs aln nos mencionan que el sello de ta comerciali
dad se ha transferido al acto. Su naturaleza intrinseca impri-
me al mismo aquel cardcter que permanece inalterado cualquiera-
que sea el agente., {(TOMO I, pig. 188).

As{ afirman que comerciantes: "Son iniermediarios especu -

lantes en el cambio. Entendiéndose por cambio o mercaderfas, -
dinero y servicios. Como consecuencia, la ganancia es el efec-

to de 1a interposicifn. Con respecto al elemento lucro o espe-
culacifn nos refiere Vivante que la intenci6n de lucrar no es -
esencial a los actos de comertio en general, como se puede apre
ciar en Yos actos absolutos de comercio, los cuales son siem -
pre mercantiles, cualquiera que sea la intencién con la cual se
hayan celebrado, no siendo asf nada extrafo que tal intencién -
no sea tampoco necesaria para la compra de bienes muebles y di-
ce "cuando el legisiador quiere hacer del lucro un elemento e -
sencial del negocio mercantil, lo dice expresamente, como en }a
compra y venta de inmuebles y que no es necesario el propfsito-
de lucro para calificar ta compra de comercial, ya que el cddi-
q0 incluyé entre las sociedades mercantiles a las cooperativas-
de consumo, quiénes comprando y vendiendo no se proponen fines-
de especulacifén sino de ayuda"“,

A} respecto Rocco, manifiesta que la compleja actividad de
la adquisicién de inmuebles para su ulterior enajenacién es lo-
que Ya ley ha 1lamado especulaciln mercantil, pero que el con -
tepto es enteramente "igual" que tratindose de los bienes mue -
bles.

Definen la empresa como el organismo que realiza la coordi
nacién de los factores econémicos de la produccién, afirmando -
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que su naturaleza mercantil resulta de su importancia econdmj -
ci, del gran namero de neqgocios que realiza, de la asimilacidn-
por parte de ella, de todos los elementos técnicos de la nego -
ciacidn mercantil. Agregan "gque e} paralelismo entre negocia -
ci6n comercial e industrial es e} fundamento de la mercantili -
dad de este (1tino.

Consideran inherente a la naturaleza mercantil de Ja empre
sa el propbsito de lucro {(opinando en sentido contrario Gnica -
mente Vivante) y sostienen que la Empresa que persique un fin -
lucrativo no es empresa comercial y aln mis agregan "no se diqa
que nos contradecimos con Yo referido a propbsito de la compra-
venta, pues &sta Gltima realiza el fenbmeno esencialmente mer -
cantil de la interposicidn de productores y consumidores y debe
decirse que todo otro elemento resulta indifcerente para determi
nar su naturaleza mercantil, ain e¢1 elemento de lucro, pues de-
otra manera, sc limitarfa errdneamente el campo de los actos -
que son por su naturaleza mercantiles",

Los autores antes mencionados, nos refieren en su figura -
de comerciantes a intermediarios especulantes y los condicionan
para reunir la calidad de comerciantes a lo siguiente:

Para ser comerciantes es preciso:

1. Ejercer actos de comercio {que jurfdicamente significa
asumir responsabilidad ilimitada por los actos de co -
mercio realizados)

2. El ejercicio debe referirse a actos de comercio.

3. Profesi6n habitual (que es la continuidad del ejerci -
¢io y de la relativa homogeneidad de los actos realiza
dos de donde se deriva la obtencifn de una ganancia).~
(Tomo II, pdg. 27).
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No se concibe, en efecto que un individuo ejecuta habitual
mente actos de comercio por relacifn, sin el ejercicio habitual
de actos de comercio absolutos o principales, es decir, sin ser
comerciante. Resta saber si toda clase de actos principales -
son capaces de constituir el fundamento del ejercicio profesio-
nal, a que nos referimos en el punto tercero,

Supongamos que un propietaric de numerosas fincas urbanas,
dadas por 61 en arrendamiento, acostumbra hacer efectivas sus -
rentas girando letras de camhio a cargo de sus inquilinos. El-
ejercicio reiterado y constante de esos actos, indiscutiblemen=-
te mercantiles por s¥ mismos éhard de su autor un comerciante?-
Ctro acostumbra invertir todos sus ahorros en compra de accip -
nes mineras, compras que también constituyen actos principales-
de comercio, lese ejercicio habftual de tales operaciones confe
rird al que las ejecuta la calidcd de comerciantes?. Evidente-
mente que no,la razén que suele aducirse se hace consistir en -
que "esos acto. necesariamente intermitentes, no pueden multi -
plicarse hasta el punto de constitulr una profesidn habjtual y-
en que implican Ja existencia de otra rrofesién de la que no -
son més que instrumentos" (Rodrfquez y Rodrfguez). Se ahade -
"La profesidén habitual debe imprimir en el sujeto en el que la-
ejerce una determinada condicidn social, debe ser upa ocupacidn
metédica, lo que no puede resultar de suscribir letras de cam -
bfo. {Rodrfguez y Rodrfguez). Cuando la expedicifn de &stas se
refiera al ejercicio efective de algdn otro negqocio, a &ste es-
al que deberemos atender para determinar la profesién del deu -
dor cambiario (Vivante).

Segln el maestro Rodrfquez y Rodr{quez "la préctica habi -
tual debe inspirarse en un propfsito de especulacién, cuyas pric
tica constituye la calidad de comerciante, calificando a éste -
en forma profesional, a efecto de atribuirle al sujeto una de -
terminada condicidén de vida en la sociedad".
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2., FRANCIA

CODIBO FRANCES. Segin éste en su artfculo Yo. supone un -
individuo que se entrega simplemente a ejecutar actos de comer-
cio y como puede existir alguna duda respecto de su intencibn,-
exige que tales actos sean lo suficientemente numerosos para -
constituir el ejercicio habitual de una profesibn,

GEORGES RJPERT. £En su tratado elemental del Derecho Co -
mercial nos habla también de los “actos seqin su cardcter econd
mico® v afirma lo siguiente:

"Se ha intentado encontrar este cardcter general a base de
una nocidén econémica. Puesto que se trata de dar a clertos ac-
tos un régimen jurfdico propic a causa de la funcifn que desem-
pefian en la economfa, es la propia nocidn del comercionue nos -
ofrecerd el criterioa seguir: algunos se basan en la idea de -
circulacidn {Escarra), £l comercio consiste en la transmisidn y
la distribucidn de las riguezas. Todo acto que contribuya a es
tas operaciones serd acto de comercio. Los acteos de produccidn
por el con*rario, no pertenecerdn a causa de su naturaleza al -
Derecho Mercantil. Otros prefieren acudir a2 la fdea de especu-
lacién {(Pardesus); E1 Comercio es la bfisqueda del beneficio -
por la transmisidn de los bienes. Todo acto realizado con el -
prop6sito de obtener un beneficio comercial es un acto de comer

cio.

Las dos 1deas son en realidad conciliables, puesla especu-
Tacidn, nace de la circulacibn de las riquezas y los comercian-
tes hacen circular sus blenes para encontrar un beneficio en la
operaciftn.

Segin Ripert un criterio de naturaleza econdmica puede ser
utilizado para la clasificacibébn de las profesiones, a condicifn
de tener en cuenta los @sos y costumbres; pere no o’rece ningu
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na utilidad para caracterizar un acto jurfdico atslado. Una -
venta ya sea civil o mercantil, produce el mismo efecto econfmi
¢o y se considera el acto y no la intencién de lps contratantes.
Adem&s, en la vida civil moderna, la circulacién de bienes es -
muy activa y siempre se encuentra un cierto espiritu de especuy-
lacidn,

DISTINCION FUNDADA EN LA CAUSA. Teorfa defendida por Capi
tant. Quien dice: "la causa es 1a finalidad perseguida por --
Yos contratantes", E7 motivo determinante de la obligacibn de-
cada parte, entra con el nombre de causa, en el cfrculo contra-
actual. Se ha querido utilizar este anflisis para encontrar -
en la causa el elemento determinante del acto de comercio.

Pero lc6mo conocer el motivo determinante de un acto en el
momento en que se ha realizado, cuando este motivo es ‘especular
con la mercancfa comprada? para ello serd necesario tener en -
cuenta la calidad de quien realiza el acto.

Sin duda, para tener la calidad de comerciante es preciso-
realizar semejantes actos habitualmente, mejor dirfamos profe -
sionalmente. Pero un acto aislado de temporaimente la aparien-
c¢ia de comerciante a quien lo realiza.

Todo se simplificarfa 51 se dice simplemente “son actos de
comevcio los realizados en el ejercicio de una profesidn comer-
cfal®,

3, ALEMANIA

Conforme a la legislacidén alemana, se puede ser comercian-
te por efecto de la inscripcién en el registro de comercio. Asf
mismo conforme al c6digo alemdn, de dos maneras se adquiere la-
calidad de comerciante;
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1. Porque se ejerce una industria declarada mercantil por
la ley, o

2. En virtud de la inscripcién en el reqgistro de comer -
clio, (61}

B, ESPANA

En la Doctrina Espapola, en el lenguaje jurfdico se llaman
mercantiles aquellos actos que caen bajo el dominio del C6digo-
Mercantil y de lcs leyes mercantiles (Lorenzo Benito). La ra -
z26n en que se¢ basa esta definicidn, misma que no define nada, -
es }a que da la exposicibn de motivos del Proyecto del Cdédigo -
de Comercio Espadol que dice “es muy diffcil por no decir impo-
sible abarcar en una definicifn o en una clasificacién hecha a-
priori un orden determinado de fenémenos o hechos jurfdicos, y-
es sty embargo cosa fdcil clasificarlos a posterfori y distin -
guir su verdadero cardcter a medida que se van presentando. -
(Thaller),

Los espafoles definen "son actos mercantiles todos los de-
intervencién directa o indirecta entre productores y consumido-
res, que, realizados con el propésito de especylar, tienden a -
facil tar el cambio de los productos, sea cualquiera la clase -
de personas que los ejecuten; y todos los demds que practi --
quen los comerciantes y sus auxiliares en, para o por razdn del
ejercicio de sus funciones,

LORENZO BENITO, nos menciona que el que ejerce el comercio
no ha de contentarse con practicar uno o varios actos mercanti-
les, sino que de 1a sucesibn constante de estos ha de hacer su-
profesidn, por tante para considerarse comerciante, existirdn -
dos premisas esencfales:

(61) Agustfn Vicente y Gella; Derecho Mercantil Comparadé .
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dos premisas esenciales:

1. Lla declaracifn de su condicién, hecha en la forma ay -
téntica ante un representante del estado, encargado de
hacerla constar en un registro especial establecido a-
este efecto.

2. La existencia de signos exteriores bastantes que reve-
lan su condicién, signos que pueden comprobarse ficil-
mente porque el comercio es oficio pdblico y vive de -~
la publicidad.

Obstéculos indujeron e inducen a los legisladores 'a abando
nar el propfsito de definir el acto de comercio, limitando su -
cometido a enumerar de la manera mis completa y posible, MANCL
NI, en su relaci6n al senado menciona que hubfera sido preferi-
ble dar una defipici6én de los actos de comercio, dejando a los-
wagistrados su aplicacibn, pero por peligrosas faltas de certe-
za a que Yos defectos de 1a misma, expondrfan la tutela jurfdi-
ca del comercio,

AGUSTIN VICENTE Y GELLA. Entre los elementos del acto de-
comercio menciona que "Los actos han de ser ejercidos con habi-
tualidad” y dice pero es interesante aclarar que es factible -
una repeticidn constante de actos mercantiles en nombre propio,
sin que por eso adgquiera quien 10s efecuta la cualidad de comer
ciante, tal sucede, por ejemplo, con el individuo que gira o -~
acepta muchas letras de cambioc, o extiende con frecuencia che--
ques bancarios,

Habitualidad no es profesionalidad, y hay que atender a és
ta mds que a aquélla. Sigue afirmando, interesante es afadir -
que los actos mercantiles, que no obstante ser ejercitados rei-
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teradamente no bastan para atribuir la condicibn comercial al -
sujeto que los realiza, son, por regla general, los }lamados ac
tos formales,

En su concepto legal de comerciante dice lo siquiente: Los
actos mercantiles son una categorfa dentro de los actos jurfdi-
¢os, por eso interesan al derecho, y es condicién SINE QUA NON,
del acto jurfdico en general, la capacidad de 1as partes para -
producir el efecto al que el acto tiende. Cuando se dice “"ejer
cer el comercio”, se supone, implficitamente, que quien a &1 de-
dica sy actividad 1o hace produciendo 1a plenitud de consecuen-
clfas que la ley asigna a Jas operaciones realizadas; esto no -
puede tener luqgar si los actos los lleva a cabo un incapaz. VY-
agregs en "nuestro cddigo Artfculo Primero, comerciante es gl -
que, teniendo dicha capacidad para ejercer ¢, comercio, se dedi
ca a €1, habftualmente (Derecho Mercantil Comparado, P&g. 69) -
en contraposicidn de los c6digos europeos, cuando dan el concep
to legal de comerciante, no hacen referencia al supuesto de la-
capacidad,

JOAQUIN GARRIGUES. En su tratido de Derecho Mercantil nos
menciona:

Que el Derecho Mercantil Espafiol es el que regula los ag -
tos de comercio pertenecientes a la explotacién de industrias -
mercantiles organizadas (actos de comercio propfos) y los real}
zados ocasionalmente por comerciantes y no comerciantes (actos-
de comercio impropios), que el legtslador considera mercantiles
asf como el Estatuto del Comerciante {ndividual y social y los-
estados de anormalidad en e} cumplimiento de sus obligqaciones -
contractuales, £l Derecho Mercantil Espafiol es un derecho espe
cial, orifentado hacia el comercio delimitado prima factes obje-
tivamente por virtud de una serife de actos que no requieren co-
mo condicidn legal Ja existencia de una empresa para ser calif}
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La caracterfstica del concepto positive del derecho mercan
tt1 espaiiol consiste, pues, en la pretensidn de afslar el acto-
de comercio de la persona del comerciante.

Por 1o gque Garrigues menciona:

1. Los actos aislados
2. Llos actos en masa,

y menciona “Si el derecho mercantil fuese s0lo un derecho para-
actos aislados, perderfa la justificaci6n de su existencia inde
pendiente, por lo que el derecho mercantil tiene que seguir -
siendo un derecho para Jos comerciantes con la explotacidn de -
su industria mercantil.

En definitiva menciona "£1 Derecho Mercantil no atiende a-
la finalidad que puyede ser de mediacién o no; sino a la repeti
cién en masa, por consecuencia, no se fija en lo intencional-fn
timo-, en lo profesional-phblico~, atiende a lo visible en lu -
gar de lo invisible.

5. MEXICO

ROBERTO MANTILLA MOLINA., E1 catflogo de los actos de co -
mercio del derecho mexicano se encuentra principalmente, pero -
no en forma exclusiva en el artfculo 75 del c¢6d.go de comercio.

Para estudiar los actos de comercio que figuran en el lar-
go elenco del derecho mexicano, conviene hacer una clasifica -
cibn, y ésta, es a saber:

1. ACTOS ESENCIALMENTE CIVILES, es decir, que nunca y en-
ninguna circunstancia son regidos por el dereche mer -
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cantil, pueden reducirse a los relativos al derecho de
familia y al derecho sucesorio, pues aidn Ta donacién,-
cabe que se realice como consecuencia de una actividad
mercantil y toma este cardcter.

ACTOS ABSOLUTAMENTE MERCANTILES, es decir, gque siempre
y necesariamente estdn regidos por el derecho mercan -
til. Conforme al derecho mexicano son siempre comer -
ciales, y por tanto, quedan incluidos en la zategorfa-
de los actos abcolutamente mercantiles: el reporto, -
el descuento de crédito en libros la apertura de crédi
to, la cuenta corriente, la carta de crédito, el avio-
0 crédito de habilitacién, el crédito refaccionario, -
el fideicomiso, el contrato de sequro, los actos consa
grados en tftulos de crédito y el acto constitutivo de
una sociedad mercantil.

ACT0S DE MERCANTILIDAD CONDICIONADA. Hay un buen nime
r~ de actos que no scn esencislmente civiles, ni mer -
cantiles, sino que pueden revestir uno u otro cardcter
seqin las circunstancias en que se realicen, y de las-
cuales dependerd que sean reqidos por el derecho civil
o mercantil, Si éste dltimo es aplicable, estaremos--
bajo esta clasificacidn. E£stos mismos se pueden subdi
vidir en actos principales y actos accesorios o cone -
xcs, por tanto, serd obvio que los actos principales -
requieran:

1. Sujeto que lps realice
I Principales 2. Voluntad de un-fin concreto
Objeto

A, Del sujeto gque lo realiza. Para el maestro Manti-
11a Molina, los actos de comercio por razbn de alguna-
de las personas que en ello intervienen no son lo. rea
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1izados por un comerciante, sino aquellos que solo se-
califican de mercantiles cuando interviene una persona
con determinadas caracteristicas; tales come: la ena
jenacién que el propietario o cultivador hagan de los-
productos de su finca o cultivo {fracc. XXIil del Art,
75); los depdsitos en almacenes generales (fracc. -
XVIIT de) Art.75): los depfsitos bancarios de tftulos
(Art. lo. y 276 de Ya LT0QC), etc.

En Atencidén a su fin o motivo. En esta cateqorfa en -
tran: las adquisiciones con el prop6sito de lucrar -
con la enajenacibén o alquiler de la cosa adquirida, -
asf como las enajenaciones o alquileres celebrados pa-
ra cumplir tal propdsito (Fracc. | y 11 del Art. 75);-
las operaciones bancarias (Fracc. X.V del Art. 75); -
y los actos encaminados a la creacidn, realizacién, de
sarrollo o ligquidacién de una empresa (Fracc. Il a XI-
del 75).

Para el maestro Mantilla Molina, las personas son indi

ferentes para la mercantilidad del acto, si 1a adquisicién

tiene la finalidad ya apuntada: ceder la cosa, 0 su uso,-

obteniendo un lucro.

c.

Actos Mercantiles por su objeto., Considera inclufdos-
en esta categorfa: *“La compra y venta de porciones, -
acciones, obligaciones de las sociedades mercantiles -
{Fracc. 111, del A-t. 75); 1los contratos relativos a-
Yos buques (Fracc. XV del Art. 75); : las remesas de-
dinero de una plaza a otra (Fracc. XIX) y agrega, en -
el primer caso, la compra-venta contrato que puede ser
civil o mercantil, adquiere esta modalidad en atencifn
al objeto sobre el que recae, y no al propésito con -
que se efectida. Una compra-venta, un alquiler, pueden
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ser civiles o mercantiles; no son ni una ni otra cosa
absolutamente; si recaen sobre un buque, quedan cali-
ficados como comerciales: el objeto determiné la mer-
cantiiidad.

T1. ACTOS ACCESORIOS 0 CONEXOS. Menciona que hay actos
juridicos que no pueden existir sino es en virtud de -

otros a los cuales preceden, acompafan o siguen; es -
concebiblie una prenda sin una obligacibén garantizada;-
una promesa de venta sin un contrato de compra-venta -
que ulteriormente se celebrard. Tales son los actos -
accesorios que serdn mercantiles siempre que lo sea el
negocio con el cual estdn en relacién,

JORGE BARRERA GRAF. Critica la clasificacidn de Arcangeli
por utilizar dos c¢riterios para formarla: wuno, que basa 1a ca-
tegorfa de los actos absolutamente mercantiles, deriva exclusi-
vanente del derecho positivo, es decir, de la circunstancia de-
que la ley+los considera siempre mercantiles; el otro atiende-
a la naturaleza misma de)l acto: son, los que corresponden a la
nocién econdmica del comercio.

La diferencia que existe entre la clasificacibén del Lic. -
Mantilla Molina y e) maestro Barrera Graf, radica en que adicio
na a los actos de comercio principales, en la subdivisién co -
rrespondiente, atendiendo a su forma, y, en los actos de Comer-
cio Accesorios, los realizados por empleados.

Al respecto el Haestro Mantilla Molina, menciona: “los ac-
tos realizados por empleados (m&s propiamente, dependientes) -~
son jurf{dicamente imputables a su principal y deben quedar com-
prendidos 2n alguna de las tres primeras clases”
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Nos hace mencibén de lo sfiguiente: el Derecho Mercantil com
prende, en primer lugar, los actos de comercio, en segundo ly ~
gar, 13 situacién jurfdica de la empresa mercantil; ensequida-
Ta situacién del comerciante y de sus auxiliares, asf como cier
tas actividades de aque) {tanto el comerciante individual y co-
lectivo); y por Qltimo, las cosas mercantiles, como son los tf
tulos de crédito, los buques, etc.

También afirma, que es importante aclarar respecto a la si
tuacidén del comerciante, que cuando se tra.a de un comerciante-
individual, 10 que lo caracteriza como sujeto del derecho mer -
cantil, es el ejercicio ordinario del caomercio (Art. 36. Fracc.
1,6.€o,) es decir, 1a ejecucidén habftual de actos de come-cio, en
tanto que el status mercantil de las sociedades comerciales no-
se otorga en funcifn de los actos de comercio, sino necesaria -
mente de "estar constituidas con arregio a las leyes mercanti -
tes™ {(Art. 3o. Fracc, 11, €. Co), por lo que sociedades mercan-
tiles serdn las de beneficiencia, las culturales, deportivas, -
etc. con tal gue se organicen dentro de uno de los tipos recono
cfdos en 1a Legislacidn Mercantil.

Asf mismo, en cuanto a la materia comercial consfderada -
en el conjunto y no necesariamente en relacién a las partes que
1a integran, el contenido del derecho mercantil, presantado orj
ginalmente al comercio, o sea, 2 la actividad de intermedia -
cidn de los comerciantes (actividad que, por otra parte, toda -
via en la actualidad sirve para fijar la aplicscién de la mayor
parte de las normas jurfdico-mercantiles), y al trdfico de las-
mercaderfas, se ha amplisde en forma muy considerable, para com
prender, por un lado, al comercio estrictamente considerado, a-
13 industria (a través de la actividad de las empresas, y de la
consideracién como actos de comercio de las actividades prefe -
rentes a minas y petréleo), y, en cierta medida, a la agriculty
ra, y por otro tado, para regular clertos actos referentes a in -

muebles.
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Después de hacer un andlisis exhaustivo de la Teorfa de Ro
cco y de Arcangeli, concluye en Jo siguiente:

En su opinibn cualquier criterio de ordenacifin del acts de
comercio debe ser, como 1o admite toda la doctrina, un criterio
relativo de derecho positive, y que, por tanto, debe referirse-
a un sistema determinado en el tiempo y en el espacio; en se -
gundo lugar, la clasificacidn que se proponga debe respetar, -
tanto la estructura interna y el desarrollo his.6rico del dere-
cho mercantil, como la génesis, la evolucidn y importancia ac -
tual en cada ordenamiento de todes y cada uno de los actos com-
prendidos en la ley. Por (ltimo, en la medida de lo posible, -
debe ofrecerse un criterio jurfdico unitario para el agrupa -
miento cient{fico de los diversos actos de comercio,

En resumen se avoca por la tesis objetiva, que concluye en
“sin tener una nota esencial comGn, los actos de comercio mere-
cen consideracién tan fundamental en los sistemas jurfdicos ob-
Jetivos, como es el nuestro, que el concepto y la funcién misma
del comerciante individual se ofrecen y se explican a través de
la ejecucidn habitual de ciertos actos de comercio".

JOAQUIN RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ. E1 Derecho Mercantil es el
Derecho especial que rige cierto tipo de relaciones sociales, -
El conjunto de estas relaciones es 1o que constituye la materia
mercantil, regulada por el Derecho Mercantil (ley y costumbre)-
y en defecto de norpas derivadas de estas fuentes por Jas dispe
siciones del derecho comin.

No indica que en 1a fijacién de) concepto de acto de cg --
mercio, podemos apreciar dos criterios aparentemente dispares:-
el subjetivo y el objetivo. E} subjetivo define el acto de co -
mercio en consideraci6n al sujeto que lo realiza, el comercian-
te; el objetivo, llega a esa definicifén en consideracifn a -«
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cfertos actos calificados de mercantiles por sf, c¢on absoluta -
indepéndencia del sujeto que los efect(a.

Afirma, que en contra de creencia muy generalizada, enten-
demos que el Articulo 75 no establece una lista de actos jurfdi
cos y, mucho menos, de hechos jurfdicos, sino que exclusivamen-
te se refiere a "grupos de actividad social de carfcter econdémi
co*.

Se 1imita a confirmar la teorfa de actos objetivos y subje
tivos y que por otra parte Jos hay actos intrfnsecamente mercan
tiles de aquellos que lo son por conexidn, adoptando la teorfa-
Arcangeli, y dice:

Son actos de comercio objetivos en el derecho mexicano, en
tre otros, la compra-venta de participaciones sociales de accig
nes y obligaciones de sociedades anénimas (Art. 75, Fracc. II1)
fos contratos .celativos a obligaciones del Estado u otros titu-
les valores corrientes en el comercio (Art, 75 Fracc. IV); los-
cheques y letras de cambio ¢ secuelas de dinero de una plaza a-
otra {Art. 75 fracc. XIX}; y los valores y otros tftulos a la -
orden o al portador (Art. 75 Fracc. XX al municipio).

Son actos de comercio subjetivos las obligaciones de los -
comerciantes, si no se prueba que deriven de causa extrafha al -
comercio (Art, 75 Fracc XX segqunda parte), las obligaciones en-
tre comerciantes y banqueros, si no son de naturaleza esencial-
mente civil {(Art. Fracc. XXI); 1los contratos yobligaciones de-
Jos empleados de los comerciantes, en 1o que concierne al comer
cio del negociante que los tiene a su servicio (Art. 75, Fracc,
XX11}.

Por ctra parte, pueden distinguirse los actos intrfnsica -
mente mercantiles de aquellos que lo son por conexién. En la -
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enumeracién del Artfculo 75 C. Co, la inmensa mayorfa de los ca
s0s intrinsecamente mercantiles (Fracc 1 a XVI dnclusive, XVIII
& XXIT1}, s6lo son actos de comercio conexos Jos depdsitos por-
causa de comercio, asf como la fianza y la prenda, dado su ca -
ricter tfpicamente accesorio.



CAPITULO IV




1 LEY DEL MERCADO DE VALORES

GENERALIDADES.,

A continuacibn se transcribe la nueva Ley del Mercado de-
Valores, 2 1a que, hago mis comentarios a la mayorfa de sus ar-
tfculeos; considerando que dicha ley es altamente técnica en vir
tud de la materia; su espiritu es casufstico y esencialmente -
no coadyuva al desarrollo el mercado de valores.

Considero que 1a ley de la materia, sigue dejando abierta
la oportunidad a los Agentes de Bolsa (Persona Ffsica) para que
especulen y manipulen un mercado representativo de grandes capi
tales, sin representar la realfdad econfmica nacional; no obs -
tante, que existen deseos por parte del sector p(blice de fomen
tar el mercado de vajores, considero que existen ciertos elemen
tos de avance g efecto de procurar un sano mercado; resultando,
muy diffcil adoptar medidas dristicas para el .agro de fines -
econdmicos que redunden en beneficio de la mayorfa.

Por otra parte, que &1 proceso dindmico del fenfmenc eco-
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némico ahorro-inversibn, no ha sido profundizado a los niveles-
deseados y que mucho del contenido de 1a ley, corresponde a nor
mas generales que corresponden a la Comisién Nacional de Valo -
res, su Reglamentacifn,

La Ley del Mercado de Valores aflin no Supera la técnica de
seada, a efecto de proporcionar al inversionista una sequridad-
que bien puede normarse conforme a un criterio jurfdico-bursd -
til, ya que sigue preponderando la persona ffsica por un lado,-
mientras que por otra parte tenemos a la persona moral o Casa -
de Bolsa que representa una competencia desleal para el agente-
afslado. Y, que esta sociedad, aln no cuenta con funciones qgue
estrictamente deben formar parte de su objeto social.

Aunado 3 lo anterfor las instftuciones de crédito, nG -~
cleos poderosos, podran seguir manipulando el mercado y expap -
derse en Ya creacién de sus propfas casa de bolsa.

Considero que en Ja época moderna en que atraviesa el --
pafs su transcisibln al desarrollo econémico se harfz imprescin-
dible 1a separacifn y divisifn de Ya Banca Privada y Banca de -
Inversidn, coadyuvando a procesos econbmicos dindmicos para el-
desarrollo del mismo.

Consecuentemente de mis estudios realizados al respecto,-
me nace la inquietud, de trabajar en otros adicionales, gque sin
duda coadyuvarfn a mi superacibfn y al deseo de aportar algo a -
1a sociedad.
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2 "EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES”

"EY sistems financiero muestra un desarrollo importante,-
existiendo hoy en dfa, principalmente a través de las instity -
ciones de crédito, un mercado de dinero y capitales de signifi-
cacldn, en el que destaca el correspondiente a las operaciones-
a plazo corto,

No obstante lo anterior, nuestro mercado de valores es -
reducido; su crecimiento ha sido, en general raguftico y, en al
gunos lapsos, ha sufrido fuertes regresiones. Pafses con un -
producto nacional menos que el de México, como algunos de Euro-
pa Occidental, cuentan desde hace muchos aflos con un mercado de
valores sustancial,

Paras tratar de corregir la debilidad de nuestro mercado -
de valores, 1a presente Administracifn ha tomado y seguirf to -
mando medidas en varips 6rdenes, encaminadas al desarrollo de -
dicho mercado, pues advierte que para promoverlo es precisr --
efectuar reformas y adoptar polfticas oportunas y congruentes -
en todos Jos aspectos de la materta., ET1 proplsito de( proyecto
que ahora se presenta, es el de proveer al mercado de valores =
de un marco Institucional adecuado, condicifn necesaria, si ~«
bten no suficlente para su desarrollo,

E1 régimen jurfdico vigente en la materia, se integra por
un muy considerable nimero de ordenamlentos y 4isposiciones re-
glamentarias, expedidos durante un lapso de mis de stete Jus --
tros. Estas normas, carentes de unidad, presentan omisiones y-
deficiencias de significacibn, que deben subsanarse a fin de --
propiciar un adecuado crecimiento del mercado de valores en Mg-
xico.
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Para ello, el presente proyecto, tiene por proplsito:

(Se haBla de proyecto en virtud de que se espera su aprobacién,
por parte del Congreso de la Unibn)

It.

111,

Dotar al mercado de valores de)l mecanismo que permitan: -
conocer con facilidad las caracterfsticas de los tftulos-
ge comercio y los términos de las ofertas, demandadas y -
operaciones; poner en contacto, de manera rdpida y efi --
ciente, a oferentes y demandantes, y dar a las transaccip
nes liquidez, seguridad, economfa y expedicidn,

Regular, de manera integral, coordinada y sistemitica: -~
las actividades de los intermediarios en operaciones con-
valores; las bolsas de valores; los requisitos a satisfa-
cer por los emisores de tftulos susceptibles de ser obje-
to de oferta pGblica; y las facultades y atribuciones de-
las autoridades competentes en la materia,

Dar 2 las instituciones y organizaciones auxiliares de -
crédito y a las instituciones de seguros una participa --
ci6n en el mercado de valores que contribuya a la realiza
cibn de los fines antes sefalados, al equilibrin y a la -
competencia entre los participantes en el mercado de valg
res y al sano desarrollo de las operaciones con tTtulos -
bancarios, que han alcanzado ya una muy significativa im-
portancia para la captacidn y canalizacibn de recursos a
inversiones productivas, en beneficio de Ya economfa del-
pafs.

En el proyecto de Ley de Valores, se da énfasis especial-

a la informacibn a generarse a través de las actividades de los
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agentes y bolsas de valores, asf como de la Comisifn Nacional -
de Valores.

ts de particular importancia que el plblico tenga conoci-
miento cabal sobre los valores objeto de las transacciones. BDi
ffeilmente puede desarrollarse un mercado en el cual hay incer-
tidumbre sobre la naturaleza de 1o que se vende o se compra, -
Por ello, se imponen abligaciones de informacién a los emisp -
res de valores que se ofrezcan plblicamente, y se encomienda a~-
la Comisi6n Nacional de Valores vigilar que los datos se sumi -
nistren oportunzrente, de manera que los inversionistas estén -
en posibilidad de tomar decisiones con la debida informarién.

Para proteger los intereses de los ahorradores, el] proyec
to de Ley establece que dnicamente valores fnscritos en el Re -
gistro Nacional de Yalores e Intermediarios puedan ser ofreci-
dos al pibiico, ya que sélo respecto de tales tftulos puede ha-
ber garantfa adecuada de informacifn,

£l proyecto de Ley schala la obligacibn a cargo de los a-
gentes y bolsas de valores, de suministrar datos estidfsticos,-
que deben ser tan completos, frecuentes y oportunos como sea po
sible, sobre los términos de las ofertas, las demandas y las --
traneycciones que se 1leven a cabo. E) propbsito principal del
proyecto al disponer gque se suministren estos datos es que la -
Lomisifn Nacional de Valores pueda publicar boletines estadfsti
cos, con distinta perindicidad segin e) objetivo de cada uno de
ellos, sobhre las operaciones en que intervengan los agentes de-
valores fuera de bolsa. 5e estima que, por lo que toca a la ac
tividad burs8til, corresponde en principio a las bolsas mismas~
proporcionar al plblico esa estadfstica. Toda esta informacién
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es esencial para que el mercado produzca uno de sus mis desea -
blec resultados, que es la unidad de precic en las transaccio -
nes que se realicen con un mismo valor en un momento dado -
Cuando se logra este objetivo, los participantes en el mercado-
pueden tener la certeza de que contratardn operaciones a pre -
clos correspondientes & la situacidn de la oferta y la demanda,
y de que no se verdn beneficiados o perjudicados por pactar tér
minos derivados de la ignorancia.

A este respecto, conviene aprovechar el avance de la elec -
trbénica y las telecomunicaciones, que permite poner en contacto
a vendedores y compradores adn cuando se encuentran ubicados en
iugares remotos, haciendo posible una mayor y mds rdpida absor-
cibn de ofertas y demandas de magnitud cunsiderable. Las bo] -
sas tienen en este campo un papel ¢lave de desempedar a) esta-
blecer relaciones entre ellas que dJden amplitud al mercado.

Lta exfstencia de intermediarios debidamente calificados y
controlados permitird que Yas transacciones se realicen COu eX~
pedicién, economfa y seguridad, con la participacibn de profe -
sfonales cuya actuacifn se Yleva a cabo cuidando de manéra ade-
cuada los intereses de los inversiovaistas, Por tal razfn, se -
condiciona 13 actividad de los agentes de valores a que demues-
tren ante la autoridad respectiva, su perfcia, as! como su sol-
vencia moral y econfmica, y se sujeta }a prestacibn de sus ser-
vicios & tarifas con aprobacién oficial.

Se estimula la organizacidén de los agentes de valores co-
mo sociedades mercantiles, toda vez que esto mejova los servi -
«jus que pueden prestar a su clientela y aumenta Ja proteccibn-
de los intereses del plblico, en virtud de Ta capitalizacibn -
de las empresas a que se hace referencia, de su aptitud para -
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Yograr una organizaci6bn que les permita alcanzar altos niveles-
de eficiencia técnica y administrativa y de 1a mayor facilidad-
con que puede ejercerse su vigilancia por las autoridades., A -
los agentes que <2 organicen en 1a forma indicada se les permi-
tird realizar operaciones que les puedan dar claras ventajas -
competitivas, entre vas que destaca la posibilidad de recibir u
otorgar ciertos financiamientos. Los créditos a recibirse por-
tos agentes de valores, de bancos u organismos oficiales de apg
yo al mercado, permitirdn Y& constitucifn de carteras de valg -
res por parte de los agentes, que coloquen estos en posicibn-
de dar liquidez 3} mercado. For otra parte, los créditos que -
1os agentes otorguen a su clientela, servirdn para efectuar ope
raciones que estimuien 1a demanda de valores y, consecuentemen-
te, faciliten e} financiamiento de las empresas emisoras.

Se ha previsto )a existencia, desarrollo y control de un-
mercado de valores integral, en ¢] que se cfectlien tanto opera-
cfones en bolsa como fuera de ella. Las bolsas constituyen un-
instrumento excelente para propiciar la aproximacibn & un “mer-
cado perfecto”, en el cual todos los participantes tengan acce-
50 a informacifn complets sobre las ofertas, demandadas y opera
¢iones. Sin embargo, esas instituciones no deben confundirse -
con &l mercado mismo, ya que 6ste tiene un significado mids am -
plio al ser el mecanismo que, por cualguier medio, pone en con-
tacto la oferta y la demanda. Las bolsas habrdn de atraer las-
cperaciones por su eficiencia superior’como instrumento de comy
nicacifn entre compradores y vendedores y no por exclusividad -
ta Ley les otorgue, Sin ewxbargo, el proyecto de Ley contiene -
una disposicidn para canalizar obligatoriament> por bolsas, --
transacciones con tftulos inscritos en ellas cue realicen agen-
tes de valores, cuando los términos de las operaciones realiza-
das en bolsas no sean suficientemente representativos de la sfi-
tuacidn de la oferta v la demanda..
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Por otre parte, aunque algunos tftulos u operaciones no -
se presten para la transaccifn en bolsa, sf deben estar sujetos
a un régimen que, en cualguier coso, proteja los intereses del-
plblico,

Las funclones de las bolsas deben estar claramente delimji
tadas y controladas., Para no mezclar esas funciones con otras-
de naturaleza diversa, se ha consideradc conveniente que 1as di
visas y los metales preciosos no sean en 1o sucesivo suscepti -
bles de operarse en bolsa. £l mercado de divisas ests ubicado-
en el dmbito bancarfio, en donde ha quedado sujeto a la regula -
c¢idn pertinente, Las transacciones con metales preciosos no <«
han tenido desarroljo en las bolsas de valores del pafs, y sus-
caracterfsticas las hacen objeto mis apropiado de otros merca -
dos. Sin embargo, los agentes de valores podrfan continuar sus
operaciones con metales preciosos en los términos que la autori
dad sefiale, va que el proyecto de Ley establece la posibilidad-
de que dichos agentes realicen operaciones andlogas o complemen
tarias de las que son propias de su calidad de intermediarios -
de valores,

Se ha cujdado que las bolsas no den lugar al surgimfento-
de grupos monopblicos de intermediarios, disponiéndose que la -
membrecfa en esas instituciones pueda aumentarse por la autori-
dad conforme a las necesidades de) mercado, cuidindose, a la =~
vez, que los nuevos socias de las bolsas paguen precios adquisi
tives por las acciones de é&stas. Por otra parte, se han defini
do las facultades de las bolsas en té&rminos de que dichas insti
tuctones puedan desempefiar un papel mis trascendente en el si5~
tema financiero mexicano, abriéndoles la posibilidad de realf -
zar funciones que hasta ahora no han tenido, como el empleo de-
nuevos mecanismos que las autoridades competentes autoricen pa-
ra facilitar las relacfones y operaciones entre la oferta y la-
demanda de valores.
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La Comisidn Nacional de Yalores queda dotada de amplias y
bien determinadas facultades, para regular el mercado, tanto -
por lo que se refiere a emisores, como en lo que toca a Jos a-
gentes y bolsas de valores. Llas facultades de la Comisi6n debe
rin ejercerse siempre que sea posible mediante disposiciones y-
criterios de aplicacifn general, que habrin de hacerse del cong
¢imiento de los interesados conforme se vayan adoptando,

Se han disefiado los 8rganos de la Comisidn de manera que-
ésta disponga de los elementos de juicio necesarios para el -~
buen desempefio de su funcifbn. As!, en la Junta de Gobierno es-
t&n representadas cinco entidades offciales directamente vincu-
ladas con el mercado y se tiene la presencia de tres vocales -
que se designardn en funcibn de su experiencia financfera,.

Toda vez aque las bolsas de valores, las instituciones de-
crédito y las de seguros, VTos industriales y los comerciantes -
puedea contribuir sustanciaimente con su experiencia en distin-
tos terrenos, a la formacibn de criterfos y a la expedicifn de-
reglamentos adecuados por parte de la Comisibn, se ha previsto-
un Comité Consultivo en que estén representados, el cual deberd
tener sesiones regulares y, en su caso, extraordinarias.

Respecto de la facultad de la Comisidén, de inscribir valo
res en e} Registro Racional de Valores e Intermedfarios, es per
tinente sefialar que la inscripcidn no garantiza la bondad de ~-
Yos tftulos ni la solvencia de emisores o agentes, sino s6lo el
cumplimiento de las disposiciones aplicables,

Las funciones gque se asignan a la Comisidn no son de mera
vigilancia sino gque tienen también un cardcter promocional, -
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Conforme al proyecto, la Comisidn podrd estimular y autorizar -
la organizacién y puesta en marcha, por parte de otras entida -
des, de mecanismos que faciliten el trémite de las operac’ones-
y, en general, tiendan a perfeccionar el mercado. Se prevé ex-
presamente la posibilidad de constituir depbsitos centralizados
de valores, que en mucho pueden contribuir a que el trémite de-
las operaciones con esos tftulos sea mds seqguro, expedito y eco
némico, La perspectiva de la existencia de estos depSsitos ha-
ce inconveniente que los agentes de valores monten, dentro de -
sus empresas departamentos de custiodia ffsica de valores, que-~
multiplicarfan instalaciones que resultarfan innecesarfas e ing
ficientes, comparativamente, cuando se tengan los referidos de-
p6sitos. Por tanto, el proyecto de Ley no permite a los agen -
tes la tenencia ffsica de tftulos.

La participacifn bancaria en el mercado de valores presen
ta diversos aspectos a considerar, porque las instituciones de-
crédito vienen desempefiando miitiples papeles dentro de dicho -
mercado, al actual como inversionistas por cuenta propia, colo-
cadores, fiduciarios, mandatarios comisionistas, corredores, =
custodios y administradores de titulos,

En 1a tarea de buscar una f6rmula adecuada para mantener-
1a participacifn de las instituciones de crédito en el mercado-
de valores, se ha tenido presente que, ademds de favorecer el -
desarrollo de mecanismos que generen informacifn sobre las tran
sacciones y que den liquidez y amplitud al mercado, es muy im ~
portante conciliar los intereses de Jos distintos participantes
evitar la incompatibilidad de funciones que puedan concurrir en
algunos de ellos, promover el equilibrio y la competencia entre
Tos intermediarios al iqual que entre los compradores y los ven
dedores, {mpedir la interferencia entre las jurisdicciones de -
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distintas autoridades y aprovechar facilidades de infraestructu
ra fisica o institucional ya existentes. A la luz de estas con
sideraciones es como se concibieron las disposiciones respecti-
vas del proyecto de Ley del Mercado de Valores y las reformas -
que en otra infciativa del Ejecutivo a mi cargo se proponen a -
la legfslaci8n bancaria, de seguros y de fianzas,

Se mantifenen las facultades con que actualmente cuentan -
tas instituciones de crédito para realfzar operaciones con valg
res, sujetando estas Gltimas al requisito de que, como regla ge
neral, se 1leven a cabo a través de agentes de valores., Con -
ello se generard valtosa informaci6n para el plblico sobre los-
t&rminos en que dichas instituciones efectGan las correspondien
tes transacciones, sin que la referida intermediacibn la enca -
rezca en forma inconveniente, ya que se prevé la existencia de-
un arancel para los serviclos que los agentes presten a las ins
tituciones de crédito, acorde cor la naturaleza y la necesarfa-
economfa en dichos servicfos, Al respecto, cabe recordar que -
el papel del agente en la operacifn encargada por una institu -
cidn de crédito st bien mis reducido que en otras transacciones
al ser en estos casos usualmente Innecesarfos los servicios de-
andlisis o consultorfa, no es de mero trimite, pues se requiere
habilidad para aprovechar en beneficio del cliente Tas mejores~
coyunturas que surjan en los remates en bolsa o en otros meca -
nismos de negoctacidn con valores, Por otra parte, la utiliza-
cidn, conforme a un arancel adecuado, de los servicios de agen-
tes de valores, no implica nucesarfamente un costo adicional pa
ra 1a institucién de cré&dito, ya que Esta, al emplear los cita-
dos servicios, deja la institucifn de crédito, ya que ésta al -
emplear los citados servicios, deja de realizar las operaciones
respectivas con elementos propios, 1o que puede representarle =
reducciones de significacifn en el gasto por manejo de valores,
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Al operar las Instituciones de crédito a través de agen -
tes de valores, se propiciard la unfficactdn de mercados ahora-
aislados e imperfectos y, por consiguiente, habr§ mayor iqui -
dez y preclos relativamente més estables, en beneficio de emiso
res e inversionistas y de las propias instituciones de crédico,
Se ha previsto, sin embargo, que ciertas operaciones cuyas ca -
racterfsticas no se adeclen a los mecanismos generales del mer-
cado puesdan, previa autorfzacibén de Ta Secretarfa de Haclenda~
y Cr&dito PGblico, no ser tramitadas a través de agentes, Este
régimen especial tiene como propbsito evitar posibles limitacio
nes al cumplimiento de disposiciones de polftica monetaria o -
crediticia, o al ejercicio de funciones de apoyo, promocién o -
servicio, que la banca debe desempedar mediante transacclones -
con valores,

Asimismo y considerando que las funciones de los comisio-
nistas o intermediarios que auxilien a las instituciones de cré
dito en sus operaciones pasivas, presentan carac.erfsticas par-
ticulares, se establece que 1a actividad de aquellos no queda -
sujeta al régimen general aplicable a los agentes de valores, -
sino a las reglas que en esa materfa prevé la Ley Bancarfa.

£l sistema bancario mexicano, en sus sectores nrcional, -
privado y mixto, tienen un prestigio y una red de oficinas que-
también deben ser aprovechados para la colocacién de valores no
bancarios. HNo obstante, debe evitarse que con ello se d& lugar
a sftuaciones de desequilibrio entre los participantes en el -
mercado de valores o de incompatihilidad de funciones. Dentro-
de este criterio, se establece que una {nstitucifn de crédito -
no pueda operar por cuenta propfa a través de un agente de valo
res en cuyo capital participe ella misma u otra institucidn de-
crédito. En cambfo, se permite que los agentes de valores en -
cuyo capital participen las instituctones de crédito, puedan in



193

intervenir en las operaciones con valores que las citadas insti
tuciones 1leven a cabo en el desempefo de fideicomiso, mandatos
y comisiones o en la realizacibén de otras operaciones por cuen-
ta ajena,

Al establecerse el régimen comentado en los pérrafos pre-
cedentes, se delimitan claramente los campos de competencia de-
la Comisién Nacional Bancaria y de Seqguros y de 1a Comisién Na-
cional de Yalores, La primera seguird vigilando come hasta aho
ra las actividades de las instituciones de crédito, en tanto -~
que la Comisibn Nacfonal de Yalores vigilard a los agentes, in-
cluso a los que tengan relacibn patrimonial con Yas instftucio-
nes de crédito, en lo que toca a las funciones que el proyecto-
de Ley les confiere,

La intervencifn en el mercado de valores, por parte de ~
Tas instituciones de seguros y fianzas, presenta situaciones si
milares en diversos aspectos a la de las instituciones de crédi
to. Por ello, en las reformas a sus respectivos ordenamientos-
legales y »n el proyecto de Ley de Mercado de Valores, se prevé
que esas entidades realicen sus operaciones con valores confor-
me a un régimen semejante,

Se estd consciente de que las medidas propuestas en el -
proyecto de Ley no agotan 1a accidén del Estado en la materfa, -
ya que la experfencia que con ellas se obtenga y los problemas-
que se observen en otros dmbitos, dar&n lugar a nuevas disposi-
ciones que complementen el régimen previsto en el proyecto,

En la formulacibn del proyecto de Ley, se ha puesto énfa-
sis particular en lograr un marco de estatutos y criterios fun-
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damentales para el desarrollo c¢2l mercado, marco a complementar
se con reglamentaciones que deben, por una parte, precisar con-
ceptos que 5610 la experiencia permitird definir exactamente y,
por otra, adecuarse cton flexibilidad y prontitud a la evolucién
que suele ser muy répida, de las necesidades de financiamiento-
de las empresas, de las actitudes de los tnversionistas y de -
las précticas del mercado.

Se espera que, de aprobarse el presente proyecto por par-
te del H, Congreso de la Unibn, se d& un paso significativo en-
la consecucién de algunos objetivos destacados de la polftica -
econfmica de la presente Administracién entre estos objetivos -
san de mencionarse, especialmente, la democratizacidén del capi-
tal, la diversificacién de las fuentes del financiamiento de -
las distintas unidades econfmicas, la ampliacién de la gama de-
instrumentos, de inversi6n, la cupitalizacibn adecuada de las -
empresas, el incremento en la recaudacifn de impuestos a través
del mejor conocimiento de Jos estados financieros de los causan
tcs, ast como la mexicanizacibn de la industria por medio de -
una participacibn crecliente de acclonistas nacionales.

La Infctativa de Ley que ahors se propone es un primer pa
so dentro de un programa de revitalizacidn del mercado de valo-
res, E1 ejecutivo a mi cargo se propone complementar este pro-
yecto con medidas en otros dmbitos para que dicho mercado cuen-
te con los elementos suficientes para su desarrollo,
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3. ARTICULOS DE LA LEY MAS RELEVANTES Y SU COMENTARIO,

"ARTICULG lo.

COMENTARIO:

"ARTICULD 20,

CAPITULO PRIMERO

DISPOSICIONES PRELIMINARES

La presente Ley regula, en los términos de
Ta misma, la oferta pGblica de valores, la ~
intermediaci6n ep el mercado de Bstos, las -
actividades de las persanas que en &1 inter-
vienen, el Registro Nacional de VYalores e In
termediarios y las autoridades competentes =
en materia de mercado de valores,

En la aplfcacidn de la presente Ley, dichas-
autoridades deberdn procurar el desarrollo -
equilibrado del mercado de valores y una sa-
na competencia en el mismo,"

La ley no sélo debe procurar la regulacibn -
de la oferta misma, sino también procurar me
diante algin proceso dindmico controlar la o
ferta privada. Por otra parte, el térming -
"Persona" se deberd concretar a personas mo-
rales,

$e considera oferta pOblica la que se haga -
por algin wedic de comunicacibn masiva o a -



COMENTARIO;

"ARTICULO 3o,

COMENTARIO:

186

persona ideterminada para suscribir, enajen-
nar o adquir{r tftulos o documentos de los -
mencionados en el artfculo siguiente,

La Comisién Nacional de Valores podrd esta -
blecer criterios de aplicacibn general cou -
forme a los cuales se precise si una oferta-
es pGblica y debers resolver sobre las con -
sultas que al respecto se le formulen.®

Obyfamente debe Ya C. N. Valores establece -
Yos criterfos de aplicactién general, median-
te requisitos de orden pragmitico y técnico,
emitiendo sus reglas generales.

Son valeores las acciones, obligaciones y de-
mds tftulos de crédito que se emitan en se -
rie o en masa,

El régimen que establece la presente Ley pa-
ra los valores y las actividades relaciona -
das con ellos, tambi&n serf aplicable a lIng«
documentos respecto de los cuales se realice
oferta piblica, que otorguen a sus titulares
derechos de crédito, de propledad o de part}
cipacibn en el capftal de personas morales,

Se prohibe la oferta pGblica de cualquier do
cumento gue no sea de los mencionados en es-
te artfculo.”

£l mencionado tftulo de crédito, incluye al-
cheque, letra y pagaré, que es por demds ing
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COMENTARIQ:

"ARTICULO S50,

197

perante que un cheque pueda ser considerado,
tftulo valor para ser objeto de la oferta pfi
blica.

Se considera intermediacibn en el mercado de
valores 1a realizacidn habjtual de:

a) Operaciones de corredurfa, de comisién u
otros tendientes a poner en contacto la-
oferta y demanda de valores,

b) Operacidnes por cuenta propia, cor valo-
res emitidos o garantizados por terceros
respecto de Yas cuales se haga oferta ph
bltca.”

En Jo referente al segundo inciso deberd so-
meterse a una minuciosa reglamentacifn,

Toda propaganda o informacidn dirigida al pf
blico sobre valores, ¢ sobre los servicfos u
operaciones de los agentes y bolsas de valo-
res, estard sujeta a la previa aprobacidn de
la Comisidén Nacional de Yalores, excepto la-
propaganda que las fnstituciones y organiza~
ciones auxilfares de crédito pretendan efec-
tuar sobre Jos valores que emitan o garanti-
cen la cual sujeta 8 la previa autorizacién-
de la Comfsifn Naclonal Bancarie y de Segu -
ros, en los términos del artfculo 93 bis de-
ta Ley General de Instituciones de Crédito y



COMENTARIO:

ARTICULO 6o,

COMENTARIO:

198

Organizactones Auxiliares,

La aprobactdén de la Comisién Nacional de Va
lores podrd otorgarse mediante autorjzacio -
nes individuales o bien darse con cardcter -
general, cuando la naturaleza de la propagan
da o informacién as? lo justifique, a juicio
de la propia Comisién.”

Se contempla que la desaparicibn o exclusién
de personas fisicas, constituirfa una medida
de sanidad bursdtil; por lo que deberd esty
diarse a efecto de conclulr detenidamente,

Las operaciones con valores que realficen las
instituciones y organizaciones auxiliares de
crédito y las sociedades de fnversibn, se re
gir&n por las disposiciones especiales que -
Tes sear aplicables,

Los comfsionistas o intermediarios que auxi-
lien & las instituciones de crédito en sus -
operaciones parivas, se regirdn, en lo que -
toca a esta actividad, por lo seflalado en el
artfculo 138 bis de 1a Ley General de Insti-
tucfones de Crédito y Organizaciones Auxilia
res y en sus disposiciones reglamentarias,"”

Las operaciones con valores que realicen in§
titucfones de crédito deberdn ser a Juicio -
personal canalizadas por conducto de Casa de
Bolsa (Persona Moral) a efecto de cumplir -
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COMENTARIO:

"ARTICULO 9o,

199

con medidas de polftica Bursftil, Prohibien
do a las instituciones de crédito operacio -
nes de esta naturaleza para evitar el monopo
140 Bursdtil, creando y originando intereses
que provocan situaciones conflictivas.

La Secretarfa de Haclenda y Crédito PlGblico-
serd el 6rgano competente para interpretar,-
a efectos administratives, Jos preceptos de-
esta Ley para, mediante disposiciones de ca-
ricter general, proveer a todo cuants Se re-
fiera a Ya aplicacibn de la misma.”

Deberfa otorgarse facultades a una direccién
dependiente de Nacional Financiera, para es-
tos efectos, quien podria ejercer funciones~
de inspeccibn fiscal, y por otra parte de --
control sobre tftulos, que conforme a mfs -
conclusfones supongo por la desaparici6n de-
tftulos al portador prevaleciendo Gnicamente
tftulos nominativos, e inclusive adolece de-
redaccidn.

Se reservan las expresiones agentes de valo-
res, u otras equivalentes, para ser usadas,-
respectivamente, por las personas que, de =~
acuerdo con 1a presente Ley, gocen de la au~
torizacibén o concesibn correspondiente. Se-
reservan Yas expresiones agente de bolsa o -
casa de bolsa, u otras equivalentes, para ~-
ser usadas por los agentes de valores, perso
nas ffsicas o morales, respectivamente, que-
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TARTICULO 10,

COMENTARTO:
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sean socios de bolsas de valores, La Comj -
s16n Nacional de Valores podr§ ordenar la in
tervenci8n administrativa de 1a persona o ne
gociacidn infractora hasta que deje de usar-
1a expresidn indebidamente empleada.”

Nuevamente se contempla a la persona fisica,
por 1a que no compagina en la presente tesis
que sostiene l1a facultad Gnica a personas mo
rales (Casas de Bolsas)

CAPITULO  SEGUNDO

DEL REGISTRO NACIONAL DE YALORES E INTERME -
DIAR1IOS,

£l registro Necjonal de Valores e Intermedia
rios serd pliblico y se formard con dos Sec -
ciones, la de Yalores y la de Intermediarios
y estarf a cargo de la Comisifn Racional de-
Valores, la cual lo organizard de acuerdo -~
con 1o dispuesto en esta Ley y en las reglas
que al efecto dicte la propia Comisidn."

Por 1o gque respecta al Regfistro Nacional de-
Yalores, si se cancluye en valores nominati-
yos, darfa lugar a f&cil y pragmitica regla-
mentacidn, Y también la de intermediarios -
simple, 1isa y llanamente serfa de f&cil ma-
nejo y reglamentacibn,
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COMENTARIOS:

RARTICULD 13,

COMENTARIQ:

“ARTICULO 14,
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La intermediacidn en el mercado de valores -
inicamente podr§ realfzarse por personas ff-
sjcas o morales inscritas en )a Secc{ln de -
Intermediarios,"

Se repite la postura de Ja abrogacifn de per
sonas ffsicas a ~fecto de proteger el merca-
do de valores; Otorgandose facultades y re -
quisfitos para su existencia de rigurosa cali
ficacifn a las personas morales.

S61o podrén ser materia de intermedfarién en
el mercado de valores los documentos fnscri-
tos en ia Seccidn de Valores, salvo que se -
trate de operaciones que, sin constitufr o -~
ferta pGblica, tengan por objeto la suscrip-
¢i6n de acciones, la fusién o transformacf{én
de sociedades o la transferencia de propor -
ciones fmportantes del capital de empresas.”

AY no constituirse oferta pGblica, es impres
cincible Ya regulacibn jurfdica de las fusig
nes, suscripciones o transformacidn de socie
dades, y a que éste mercado puede ser signi-
ficativo y de relevancfa jurfdica y econémi-
ca para el pafs,

Para que los valores sean inscritos en la -
Seccifn de Valores deberdn saticfacerse, a =
Juicio de 1a Comisibn Nacional de Valores, =
los requisitos sigufentes:
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11,

111,

v.

V.

yI'

202

Que exista solicitud del emfsor.

Que las caracterfsticas de los valores-
y los términos de su colocacin les per
mitan una circulacifn que sea significa
tiva y que no cause perjuicio al merca~
do.

Que los valores tengan o puedan llegar-
a tener una circulacidn amplia en rela-
ci6n con la magnitud del mercado o de ~
ta empresa emisora,

Que se prevea razonablemente que sus =
emisores tendrdn solvencfa y liquidez.

Que Yos emisores se obliguen a seguir -
polfticas congruentes con los intereses
de los inversionistas.

Que los emfisores se obliguen a propor =
cionar a la Comisidn Nacional de Valo ~
res y al pdblico la informacifn que la-
misma determine mediante disposiciones~
de cardcter general.,*

La fraccifn 1Y, en lo referente a solvencia-
y liquidez el servicio de "prevencién razona
ble" deja ablerto a que esa solvencia sea -
muy sui generis; debiendo exigirse mediante-
1a ley, 1a solvencia y liquidéz en fo.ma rf-
gida, protegiendo jurfdica y econfmicamente~
al inversionista.
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11.

111,

Ivl

v,

yi,
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Que exista solicitud del emisor.

Que Yas caracteristicas de los valores-
y los té&rminos de su colocaci8n les per
mitan una circulacibn que sea significa
ttva y que no cause perjuicio al merca-
do,

Que Tos valores tengan o puedan llegar-
a tener una circulacidn amplia en rela-
ci6n con la magnitud del mercado o de -
la empresa emfsora.

Que se prevea razonablemente que sus -
emisores tendrdn solvencia y liquidez.

Que los emisores se obliguen a segquir -
polfticas congruentes con los {intereses
de los inversionistas.

Que los emisores se obliguen a propor -
clonar a la Comisibn Nacional de Valp -
res y al plblico 1a informaci6n que la-
misma determine mediante disposiciones-~
de carfcter general.,"

La fraccidn 1V, en lo referente a solvencia-
y liquidez el servicio de "prevencibn razona
ble" deja abjerto a que esa solvencia sea -
muy sui generis; debiendo exigirse mediante-
ta ley, la solvencia y liquidéz en fo'ma rf~
gida, protegiendo Jurfdica y econdmicamente-
al inversionista,
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COMERTARIOD:
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La fraccibn V, el término "politicas con --
gruentes" deber§ sistematizarse, ya que esas
polfticas pueden ser en un momento nefastas-
al medio Bursdtil,

YI1,"Que los emisores se obliquen, asimismo,
a no efectuar operaciones que modifi ~-
quen artificialmente el rendimiento de-
los valores, asf como a no dar a sus te
nederes prestaciones que se deriven de-
la naturaleza propia de los tftulos o «
no se hayan conignado expresamente en -
Tos mismos, salvo que otengan para ello
la autorfzacidn previa de la Comisién -
Nacional de Valores.

Esto nace con motivo de volumenes ficticios~
creado por Jos mismos emisores, que con moti
vo de operar las transacciones en bolsa , =~
simplemente registran la operacidn para efeg
tos de registro de cotizacidn, se da mucho -
entre fnstituciones de crédito misura que de
berfa prohibirse.

La inscripcifn en e} Registro Nacional de Va
Tores e Intermediarios no implica cert{fica-
cibn sobre 1a bondad del valor o la solven -
cia del emisor, Esta mencifn deberd figurar
en los documentos a través de los que se ha-
ga oferta plblica de valores.'

La Inscripcidn debe implicar una certifica -
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COMENTARIO:

15,

204

cidn sobre la solvencia del emisor y la bon-
dad del valor, Por tanto, el registro Nacie
nal deberd exigir siempre requisitos de fndo
1e formal estrictamente, a efecto de dar ma-
yor seguridad al propio emisor, ya que redun
da en beneficio o detrimento del mismo y, co
mo consecuencia en beneficio del inversionis
ta,

Los valores emitidos o garantizados por el -
Gobferno Federal, por las institucfones de -
crédito y de seguros, por jas organizaciones
auxiliares de crédito y por las sociedades =~
de inversifn, se inscribirdn en Ya Seccidn -
de VYalores, sin necesidad de satisfacer los-
requisitos a que se refiere el artfculo 14,
sclvo que se trate de acciones, en cuyp ¢aso
debe cumplirse con lo que se sehala en Yas -
fracciones 11] y ¥ de dicho artfculo,

Asimismo, se fncribird en Ya Seccioln de Va-
lores y sin que para ello sea necesarip el -
cumplimiento de ningln requisito de los con-
signados en el articuloe 14, cualquier otro -
tftulo suscrito o emitido por una instity --
ci8n de crédito, representativo de un pasivo
a cargo de"fsta y susceptible, a Juicio del-
Banco de México, S, A,, de alcanzar amplia -
circutacidn,

Se contempla que las diposiciones contenidas
conforme al artfculo que antecede, deberfan-
ser inclufdas para las Instituciones de Cré.



"ARTICULO

COMENTARID:

15,
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cidn sobre Ta solvencia del emisor y la bon-
dad del valor. Por tanto, el registro Nacig
na) deberd§ exigir siempre requisitos de fndg
le formal estrictamente, a efecto de dar ma-
yor seguridad al propio emisor, ya que redun
da en beneficio o detrimento del mismo y, ¢co
mo consecuencia en beneficio del inversionis
ta,

tos valores emitidos o garantizados por el -
Gobierno Federal, por las institucfones de =~
cr8dito y de seguros, por las organizaciones
aux{lfares de crédito y por las sociedades -
de {nversifn, se fnscribirdn en la Seccibn -
de Valores, sin necesidad de satisfacer los-
requisitos a que se refiere el articulo 14,-
silve que se trate de acciones, en cuyo caso
debe cumplirse con lo que se sefiala en las -
fracciones 11l y ¥ de dicho artfculo,

Asimismo, se incribird en la Seccioln de Ya-
lores ¥y sin que para ello sea necesario el -
cumplimiento de ningln requisito de los con-
signados en el articulo 14, cualquier otro -
tftule suscrito o emitido por una instity --
ci6n de crédito, representativo de un pasiyo
a cargo de“8sta y susceptible, a Juicio del-
Banco de México, S. A,, de alcanzar amplia -
circulacibn,

Se contempla que las diposiciones contenidas
conforme al artfculo que antecede, deberfan-
ser inclufdas para las Institucfones de Cré-



YARTICULO 16.
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dito y de seguros, sociedades de inversiones
excluyendo a Yos valores emitidos por el go-
bierno federal, €n la practica se ha obser-

vado que las instituciones de crédito, cuando

tienen malos manejos son intervenidas por el
organismo encargado de su vigilancia, a efec
tos de regularizar cualquier situacifn; sin-
embargo, esto puede considerarse como una ga
rantfa para efectos de Yiquidacibn de acree-
dores; conforme a las disposiciones aplica -
bles, que dan una seguridad a los inversio. -
nistas, ya que Se trata de estas institucio-
nes, producen una imagen negativa en todo el
sector inversionista, independientemente de-
ser nacional o extranjero

La Comisién Nacional de Valores podrd suspen
der o cancelar el registro de valores, cuan-
do Bs5tos o sus emisores dejen de satisfacer-
o de cumplir, a juicio de la propia Comi -
sidn, los requisitos u obligaciones sefala -
dos en las fracciones II, TII, IV, Vy VI --
del articulo 14 o cuando dichos emisores pro
porcionen informaciones falsas o que induz -
can a error sobre su situacidn econdmica o -
sobre los valores respectivos,

La Comisibn, para dictar la resolucidn que -
corresponda, deberd oir previamente al emi -
sor de los valores de que se trate, Este 0}
timo requisito no serd necesario cuando la -
propia Comisifn, tan pronto considere que se



COMENTARIO:

"ARTICULO 17,
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ha realizado alguno de Jos supuestos preyis-
tos en el presente artfculo, suspenda como -~
medida precautorfa, en forma temporal y por=-
un plazo no mayor de 60 dfas, los efectos de
Ta fnscripci8n en e) Registro,

Sin perjuicio de la medida precautoria a que
se refiere el pdrrafo inmediato anterior, la
Comisi8n Nacional de Valores, deberd recabar
previamente la opini8n de la Comisi6bn Nacfo~
nal Bancaria y de Seguros para resolver $0
bre la suspensifn o cancelacifn del registro
de valores emitidos o garantizados por insti
tuctones u organizaciones auxiliares de cré-
dito o instituciones de seguros.”

Previamente, conforme a mis consideraciones-
anteriores se evitarfa muchfsimo 12 hipfte -
sis planteada en el primer pdrrafo de este -
artfculo,

Por 1o que se refiere a opinfones del Sector
PGblico en lo pe sonal adicionarfa al Banco-
de M&xico, con fines de fndole econbmico-so-
cial, para los efectos de las observaciones-
contenidas en el artfculo antertor,

Para ser inscritas en el Registro Naclonal -
de Valores e Intermediarios, las personas ff
sfcos deberdn reunir, a satisfaccifn de la -
Comisidn Hacional de Valores, los requisitos
siguientes:

1, Ser de nacjonalidad mexicana o tener el
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“ARTICULO 18.

1.

I,

v,

207

carfcter de inmigrados, declarando, en -
este Gl1timo caso, no mantener relaciones
de dependencias con entidades del extran
Jero,

Tener solvencia moral y econfmica, asf -
como capacidad técnica y administrativa.

Ko ser propietarios del 10% o mis del ca
pital de una institucibn u organizacibn-
auxiltar de crédito, ni ser funcionarios
o empleados de este tipo de institucio -
nes u organizaciones,

Garantizar su manejo mediante flanza que
se expida con las caracterfsticas que la
Comisidén Naclonal de Valores determine,-
mediante 4isposiciones de carfcter gene-
nal,

No realizar aquellas actividades que lTa-
Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico
oyendo a 1a Comisibn Nacional de Valores
y a través de disposiciones de cardcter-
general, declare incompatibles con las -
propias de este tipo de agentes de valo-
res.”

Se contempla que las personas fisicas deben -
excluirse de 1a presente ley, por lo que, é&s-
te artfculo deberd derogarse '

Las personas moralec que deseen ser inscritas
en el Registro Naclional de Valores e Interme-
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diarfos, deberfn reunir, a satisfaccetbn de la
Comisiln Racsonal de Valores, los requisitos-
slgutentes;

I,

.

111,

Dstan constitutdar covo socfedades anbni
mas con réatmen de scclones nomimativas,
y tener fntegramente paqade o) capftal -
mintmo gque deternine Yy Lomisidn Nactyg -
a8t de Yaloren mediante dtappsiclones de

carScter general,

fatablecer on sus retatutos que en nip -
g0n memento podrin participar en su capl
1ad social, directamente o & través de -
interpleits porsony:

¥) hoettes de valnrss,

by [xtranjerss que so tengan e} cardc «
ter de¢ innigrados;

£} Personay porates, t8lvh que e trate

do bancoy de depbsite o de solieds -

day finsncterss,

Tener por sdninistradores, directores y-
Spederados pare celébrar operaciones ¢on
el plblico esgiusivarente 4 personys que
cetistagen Jos requisitos sefaladoas en -

€1 artfoule santerior,

£1 scta cometitutive y estatutos de fes socie

dades e que ve tréte, 3¢! como sus modificas
ciones, deberdn sometevie 2 14 aprobacifn de-
18 Comtsidn Nacionsl de ¥slores, ODictada di-
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cha aprobacifn, la escriturs o sus reformas -
podrdn ser inscritas en el Registro de Comer-
cto, sin que sea preciso mandamiento judici =
cial).”

La fraccidn 11 fnciso a} y b) debe desapare=
cer conforme a lo antes enunciado.

La fracci6nilil Yoy requisitos que deban inte~
grar los administradores, directores y apode-
rados, deben ser miniciosamente eximinados y-
regulados de estricta aplicacibn Jurfdica res
ponsabilisandolos, de tal manera que requiera
un tftulo certificado, sujeto a disposiciones
gque deberdn crearse, amparando el desarrollo-
del mercado de valores y coadyuvando en Ja --
confianza del plblico inversionista.

Un banco de depbsito o una sociedad financie-
ra no podrd ser accionista de més de una so -
ciedad an6nima que tenga el carfcter de agen-
te de valores.

Cuando dos o mis instituciones de crédito de-
las mencionadas participen en un mismo grupo-
financiero de Tos previstos en el artifculo --
99 bis de Ya lLey General de Instituciones de-
Crédito y Organizaciones Auxfliares, la dis--
posicibn del parrafo anterior se entenderd -~
referida al grupo.”

En mi opinién un banco de depfsito o una so -
ciedad financiera no podréd ser accionista de-
una sociedad que tenga el cardcter de casa de
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Bolsa, por varias razones:

1!

3,

Sequird prevaleciendo el monopolio de -~
transacciones en la Bolsa, creando voli-
menes ficticios.

Las mismas instituciones de crédito, ya-
constituyen un equipo econfmicamente de
trascendencia en la polftica nacional,

Para efectos de Polftica fiscal, la ex -
pansién de Instituciones de Crédito en -
casa ge Bolsa diluye utilidades, conse-
cuentemente pagardn menos impuestos.

Origina competencia desleal,

Coadyuvar§d a fotalecer a) sistema banca-
rio, en lugar de dar de origen a expan -
¢16n econbmica del pais, en que puedan -
participar sectores econémicos que pue =~
dan consolidarse,

La Comisifn Nacional de VYalores podrd suspen-
der o cancelar el registro de los agentes de-
valores cuando a jufcio de dicha Comisibn:

I'

Dejen de satisfacer en cualquier tiempo-~
los requisitos a que se refieren los ar-
ticulos 17 y 18, segln se trate, respec~
tivamente, de personas fisicas o mora --
les,
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Incurran en violaciones a lo dispuesto -
en esta Ley o en sus disposiciones regla
mentarias.

Intervengan en operaciones que no se a -
justen a las sanas pricticas del mercado
de valores,

Dejen de realizar las funciones de inter
mediacién que le son propias, en forma -
significativa.

Intervengan en operaciones con valores =
no inscritos en el Registro Nacional de-
valores e Intermediarios, salve lo pre -
visto en el ar*fculo 13,

Falten por causa imputable a ellos al -
cumplimiento de obligaciones derivadas -
de las operaciones contratadas.

Sean declarados en concurso, quiebra o -
1iquidacién,

Proporcionen o hagan a 1a Comisidn Nacig
nal de Yalores informaciones o declara -
cfones falsas o dolosas.

Pferdan la mitad o mis del capital ~n
social exhibido o reduzcan su capital so
cial a una suma inferfor a la que tenfan
cuando se inscribieron en el Registro Na
cional de Yalores e Intermediarios.
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En cualquiera de los casos seflalades en este ar
tfculo, la Comisidn Nacional de Valores deberd-
oir al agente de valores de que se trate, antes
de dictar la resolucfdén correspondiente.

La cancelacifn del registro de personas morales
serd causa de disolucién de la sociedad".

El presente artfculo, cae en casufstica que en
realidad debe contemplarse en el reglamento res
pectivo, asi como los anteriores han sido crea-
dos en la misma forma casufstica, por 1o que a-
dolecen de preceptos generales que constituyen-
tas normas jurfdicas. Por otra parte, incon -
gruente con mi posicién en virtud de que me avp
co Onicamente a personas morales,

CAPITULO TERCERO

DE LOS AGENTES DE VALORES

La inscripcién de una persona en el Registro Na
cional de Valores e Intermediarios, da a ésta la
calidad de agente de valores. Dicha iascrip -
cidn no implica certificacidn sobre la solven -
cfa del intermediario",

Nétese nuevamente que la inscripcién no implica
catificacidn de solvencia de! intermediario, -
cuando en realidad debe intrfnsecamente serlo -
automiticamente a la inscripcidn, después de ha
ber cursado por una serie de elementos que de -



ARTICULO 22.

213

ben ser condicifn SINE QUA NON de tode agente.-
Repito que el término persona debe adicionarse-
1a palabra "moral" desapareciendo la ffsica.

La calidad de agente de valores autoriza a las-
personas fisicas a realizar las actividades si-
quientes:

I. Actuar comp intermediarios en operaciones-
con valores, en los términos de la presen-
te Ley, sujetdndose a las reglas de cardc-
ter general que dicte la Comisidn Nacional
de Valores.

I1. Recibiv fondos por concepto de las opera -
ciones con valores que se les encomienden.
Cuando, por cualquier circunstancia, no -
puedan aplicar esos fondos al fin corres -
pondiente, el mismo dfa de su recibo, debe
rén, si persiste impedimento para su apli-
cacibn, depositarles en institucibn de ¢ré
dito a mds tardar el dfa hdbil siquiente,-
en cuenta distinta de las que deban formar
parte de su activo.

111. Prestar asesorfa en materia de valores,

A los agentes de valores a que se refiere este-
artfculo, les estfé prohibido realizar los actos
y las operaciones sefialadas en las fracciones -
11 y 111 del artfcuylio 23 de esta Ley, asf como-
aquélios incompatibles con su calidad de agen -
tes de valores, que determine la Secretarfa de-
Hacienda y Crédito Pablico conforme a lo que -
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establece la fraccidn V del artfculo 17.

Actividades que pueden ser complementadas y -
homologadas & personas morales mediante las re -
glas de caracier general que dicte la Comisifn-
Nacional de Vaiores. Todo lo conaucente a per-
sonas fistcas ogebe ser derogado.

Los agentes de valores que tengan el cardcter -
de sociedades anfénimas s6lo podrén realizar las
actividades siquientes:

I. Las mencionacas en el artfculo 22 de esta-
Ley.

I1. Con sujeci6n a las disposiciones de carac-
ter general que dicte el Banco de México,~
S.A.:

a) Recibir prestdmos o créditos de insti-
tuciones de crédito o de organismos -~
oficiales de apoyo al mercado de valo-
res, para la realizacifn de las activi
dades que le sean propias.

b) Conceder préstamos o créditos para la-
adquisicién de valores con garantfa de
éstos,

I11. De conformidad con las disposiciones de ca
récter general que dicte la Comisidn Nacio

nal de Valores:

a) Realizar operaciones por cuenta propia
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que faciliten ia colocactén de valores
0 que coadyuven a dar mayor estabili -
dad a los precios de &stos y a reducir
Tos mirgenes entre cotizaciones de copm
pra y de venta de los propios tftulos.

b} Proporcionar servicio de guarda y admi
nistracidn de valores, depositande Yos
tftulos en otras entidades, conforme a
las disposiciones de caricter general-
gue expida la Comisi6n Nacional de Va-
Jores.,

c) Realizar operaciones con cargs a su ca
pital pagado y reservas de capital,

I¥. Llevar a cabo, conforme a las disposicig -
nes de cardcter general que al efecto expi
da la Comisién Hacional de Valores, activi
dades de las que les son propias a través-
de oficinas, sucursales o agencias de ins-
tituciones de crédito.

V. Las andlogas o complementarias de las ante
riores que les sean autorizadas por la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, o-
yendo a la Comisidén Macional de Valores me
diante disposiciones de cardcter general -
que podrdn referirse a determinados tipos-
de operaciones*”,

COMENTARIO. La Fraccifm Il inciso b} da lugar a una serie -
de reglamentaciones, en que figuren los valores
pignorades a favor de la persona moral, como --
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garantfa colateral y sujetos 2 la vigilancia -
constante de sus fluctuaciones a efecto de no -
perjudicar el crédito, concedido al inversionis
ta desprotegiendolo de su inversién, sino que-
sea el mecanismo conducente para crear capaci -
dad de compra {Buying Power); Por otra parte,-
que los créditos estén destinados Gnicamente pa
ra la compra de valores registrados en Bolsa, -
ya que los no registrados complican la fijacién
de un precio para garantfa del crédito en equis
proporcidén.

La Fraccién 11l inciso a) da nacimiento al mer-
cado de “underwriting" {emisidn de nuevas accio
nes) sujeto-a una serie de modalidades que de -
ben ser perfectamente contempladas en toda su -
amptitud, que a contrario sensu en vez de redu-
cir los mirgenes entre cotizaciones pueden téc-
nicamente aumentar esos mdrgenes antes menciona
dos.

El tnciso b) de esta misma fraccifn, no tiene -
razén de su existencia, en virtud de que al asi
milar la ley a la Casa de Bolsa, bien puede e -
quipararse a una organizacién auxiltar de crédi
to, que ellos mismos pueden responsabilizarse -
de los valores depositados en custodia y admi -
nistracién, sin fortalecer las cuentas de regis
tros de instituciones de crédito.

En el capftulo de conclusiones me referiré a lo
que constituye Ya Banca de Inversidén, que per -
fectamente podrfa incorporarse a }1as Casas de -
Boisa, delegando las atribuciones respectivas -
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en valores a éstas y consecuentemente derogindo
les esas facultades a la’Banca de Depdsito.

Los agentes a que se refiere el artfculo 23, -
con la salvedad contenida en el pdrrafo siguien
te, no podrdn realizar ninguna operacién con va
lores con quienes tengan participacién en su ca
pital social.

Los agentes, en cuyo capital social participen-
bancos de depfsito o sociedades financieras, no
podrdn realizar operaci6n alqguna en la que ac-
tie por cuenta propia cualquier institucifn de-
crédito.

Los agentes citados en Gltimo término podrén o-
perar con instituciones de crédito cuando és =~
tas: actlen en el desempefio de fideicomisos, -
mandatos y comisfones o realicen otras operacio
nes por cuenta ajena; ‘tomen montos importantes
de tftulos, directamente de sus emisores o bien
de alguno o algunos de sus titulares, para la -
subsecuente colocacidn diversificada de aqué -~
11os entre el pidblico; u operen con tftulos de
crédito emitidos por las proplas instituciones-
excepto acciones".

Una de Yas principales funciones de la Banca de
Inversién a que me refiero en el artfculo ante
rior son precisamente, ademds de las enunciadas
en el dltimo pirrafo del presente, también el -
reporto; figuras jurfdicas que deben {ncorpo -
rarse a la Banca de Inversién para un mejor con
trol por parte de las actividades competentes,-
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contrarrestando el clmulo de funciones de la -
Banca de Depdsito y asf promover aln mds el de-
sarrollo econdmico del pafs.

Los agentes de valores no podrdn dar noticia de
las operaciones que realicen o en las que inter
vengan, salvy las que le solicite el cliente -~
de cada una de és5tas o sus representantes lega-
les o quien tenga poder para intervenir en -
ellas. Esta prohibicitn no es aplicable a las-
noticias que proporcionen a la autoridad judi -
ctal en virtud de providencia dictada en juicio
en el gue el cliente sea parte 0 acusado, a las
autoridades competentes, por conducto de la Co-
misién Nacional de Valores, ni a la informacién
estadfstica a que se refiere la fracctbn | del-
articulo 27.

Lo anterior no afecta, en forma alguna, la obli
gacifn que tienen los agentes de valores de pro
porcionar a la Comisifn Nacional de Valores, to
da clase de informacifn y documentos que, en e-
Jercicio de sus funciones de inspeccibn y vigi-
Tancta, les solicite en relacifn con las gpera-
ctones que celebren®.

El presente artfculo en realidad puede consti -
tuirse en una de las obligaciones por parte de-
las Casas de Bolsa, correspondiente al Capftulo
de Oblfgaciones en las normas generales gque dic
te la Comisidn Hacional de Valores, evitando la
casufstica a que cae la Ley,

Los agentes de valoraes serdn responsables de la



COMENTARIO.

"ARTICULO 27,

219

autenticidad e integridad de los valores que ne
goclen y de la inscripcién de su Gltimo titular
en los registros del emisor, cuando &sta fuere-
necesaria, asf como de la continuidad de los en

dosos y de la autenticidad del (ltimo de éstos”

Nuevamente contemplamos otra norma de cardcter-
reglamentario, que debe ser tratada al amparo -
del reglamento que dicte la Comisién Nacional -
de Valores y sujeta a modificaciones en yvirtud-
de los extravfos de vdlores que su control se -
torna précticamente imposible por no contar con
los elementos necesarios,

Los agentes de valores estdn obligados, en los-
términos que la Comisién Nacional de Valores es
tablezca mediante disposiciones de cardcter ge-
neral, a:

I. Dar periddicamente informacibn estadfstica
a la Comisi6n sobre las actividades y ope-
raciones que realicen. Dicha informacidén-
deberd proporcionarse en forma global por-
tipos de operaciones, sin mencionar los -
nombres de los clientes.

I1. Proporcionar a la misma Comisibén sus esta~-
dos financieros.

I111. Obtener la previa autorizacién de la Comi-
si6n Nacional de Yalores para la apertura,

cambio y clausura de oficinas,

Las sociedades anfnimas que tengan el ca -
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récter de agentes de valores, deber&n ade-
mds remitir a la Comisién Nacional de Valg
res, copfa certificada de las actas de sus
asambleas y, en su case, la protocoliza -
¢ién de las mismas*,

Nétese que en realidad corresponde al ordena -
miento de cardcter general y no propiamente a -
la Ley.

Las remuneraciones por los servicios de los a -
gentes de valores se ajustardn a los aranceles,
generales 0 especfales; que formule la Comisidn
Nacional de Valores y apruebe la Secretarfa de-
Hactenda y Crédito Piblice. Los aranceles apii
cables a las operaciones que se realicen en bol
53 se fijardn oyendn a éstas”,

Disposiciones propias y especificas de la Ley,-
que bien pueden estudiarse y analfzarse al ampa
ro de la inflacién prevaleciente, en virtud de-
que las vigentes pueden tal vez ser insuficien-
tes. Sujeto a disposiciones de cardcter gene -
ral, o en su defecto bien puede incluirse den -
tro de la misma Ley inclufrse la tarifa.

CAPITULO CUARTO

DE LAS BOSAS DE VALORES

Las bolsas de valores tienen por objeto facili-
tar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado respectivo, a través des
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récter de agentes de valores, deberdn ade-.
mds remivir a la ComisiGn Nacional de Valg
res, copia certificada de las actas de sus
asambleas y, en su caso, la protocoliza
¢ién de tas mismas”.

]

Nétese que en realidad corresponde al ordena
miento de cardcter general y no praoplamente a
ta Ley.

Las remuneraciones por los servicios de los a -
gentes de valores se ajustarén a los aranceles,
generales o especiales, que formule la Comisidn
Nacional de Valores y apruebe la Secretarfa de-
Hacienda y Crédito Piblico. Los aranceles apli
cables a las operaciones que se realicen en bol
sa se fijarén oyendo a éstas",

Disposiciones propias y especificas de la ley,-
que bien pueden estudiarse y analizarse al ampa
ro de la inflacidén prevaleciente, en virtud de-
que las vigentes pueden tal vez ser insuficlen~
tes. Sujeto a disposiciones de cardcter geng -
ral, o en su defecto bien puede incluirse den -
tro de ta misma Ley incluirse la tarifa.

CAPITULO CUARTO
DE LAS BOSAS DE VALORES
Las bolsas de valores tienen por objeto facili-

tar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado respectivo, a travéds de=
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las actf{vidades siguientes:

1.

I11.

1v.

vIi.

Establecer locales, {nstalaciones y meca -
nismos, que faciliten las relaciones y ope
raciones entre la oferta y la demanda de -
valores.

Proporcionar y mantener a disposicidn del-
pibiico informacifn sobre los valores ins-
critos en balsa, sus emisores y las opera-
ciones que en ellas se realicen.

Racer publicaciones sobre las materias se-
faladas en el inciso inmediato anterior.

Velar por el estricto apego de las activi-
dades de sus socios a las disposiciones g~
que le sean aplicables,

Certificar las cotizaciones en bolsa.

Realizar otras actividades andlogas o com-
plementarias de las anteriores, que autorj
ce la Secretarfa de Hacienda y Crédito Ph-
biico, oyendo a la Comisidn Nacional de:Va
lores®.

Las Bolsas de Yalores, al ser sujetas al régimen
aplicable de Ta ley de Sociedades Mercantiles,-
sy objeto jurfdicamente como empresa debiera -
contener principios que revelaran una {mportan-
cia determinada que en eta ley no se contem ---
pla, por lo que, debe ser estudiado y analfzade
en forma més minucfosa. Es decir, que se Grdte
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adecuadamente de su objeto, en un sentido.am -
plio, tales como:

11.

I,

Iv.

Ser representativa en lo que a operaciones-
se refiere de la Econom{a Nacional,

Coadyuvar en el crecimiento y desarrollo e-
confmico del Pafs,

Reqular las ofertas y las demandas de tftu
los valor registrados y no registrados.

-Evitar manipulaciones de tftulos valer por
sectores econdmicamente poderosos.

Colaborar en el sentido econémico con las -
empresas registradas, ya sean industriales,
comerciales, agrfcolas, ganaderas, etc, a «
efecto de que logren sus fines, sean expan-
sivos o de cualquier otra naturaleza, etc,

Las boisas de valores deberdn constituirse como
sociedades andnimas de capital variable, con su
jecidn a la Ley General de Sociedades Mercanti-
les y a las siguientes reglas de aplicacidn es-
pecial:

I.

1.

ta duracidn de la sociedad podrd ser inde-
finida.

El capital social sin derecho a retiro de~
berd estar fntegramente pagado y no podri-
ser {nferrior al que se establezca en la -
concesidén correspondiente, atendiendo a -
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que los servicios de 1a bolsa se presten~~
de manera adecuada a las necesidades del -
mercado. La Comisidn Nacional de Valores-
podrd en todo tiempo, ordenar los aumentos
de capital que sean necesarios para hacer-
posibie la admisién de nuevos socios, cuan
do ésta se requiera para propiciar el desa
rrollo del mercado y una sana competencia,

E] capital autorizado no serd mayor del do
ble del capital pagado.

Las acciones sélo podrdn ser suscritas por
los agentes de valores,

Cada agente de valores sélo podr§ tener -
una accién.

£Y nGmero de socios de una bolsa de valores
ng podrd ser inferigr a velinte.

E1 nimero de sus administradores no serd--
menor de cinco y actuardn constituidos en-
consejo de administracidn,

.Los estatutos de las bolsas de valores de~
"perdn establecer que:

a}) E1 derecho de operar en bolsa sers ex-
clusivo e intransferible de sus socios

b) No podrdn efectuar operaciones en bol-
sa los socios que pierdan su calidad -
de agentes de valores.
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La bolsa deberd llevar un registro de-
accionistas, reconociendo como tales -
dnicamente a quienes figuren en el mis
mo y en los t{tulos respectivos.

Las operaciones en bolsa de los socios
que sean personas morales deberfin ser-
efectuadas por apoderados que satisfa-
gan el requisito a que se reffere la -
fraccién I del articulo 17 y los que -
exija el reglamento interior de la bol
sa respectiva, y que tengan la misma -
capacidad técnica y solvencia moral -
exigible a los socios que sean persg ~
nas fisicas. No podrdn actuar en una-
misma operacidn de remate, dos o mds a
poderados de una sociedad.

Las acciones deberdn mantenerse deposi
tadas en la propia bolsa, en garantfa-
de la gestidn del socio correspondien-
te.

Los socios de las bolsas no deberdn o-
perar fuera de éstas los valores ins -
critos en las mismas”.

La fracci6én ¥, en realidad debe ser contemplada
al amparo de personas morales {casas de bolsa)-
con derecho a membrecfa, que conforme a su capi

tal pueda obtener de uno a midximo tres represen

tantes dentro del piso de remate, quienes ejer-

zan las funciones de operadores de piso; en -
virtud de que al constituirse en persona woral,
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se desprende que pueda nombrar los representan-
tes de 1a misma, y mediante las membrecfas dar-
le mayor proteccifn econdmica, derivado del cos
to, a la misma bolsa, ello, coadyuvarfa a evi -
tar situaciones de interés personal que a 1a fe
cha existe entre los mismos corredores de piso.
Naciendo, un mercado mucho mds sano y donde la-
competencia es a nivel institucional, Por ende
el artfculo deberd complementarse en este senti
do.

Los agentes de valores que relGnan los requisi -~
tos establecidos en el reglamento interior de -
la bolsa, tendrin derecho a ser admitidos como-
socios, siempre que existan acciones suscepti -
bies de ser adquiridas, sin perjuicio de lo que
establece la fraccidn Il del artfcula 31,

E1 precio de suscripcidn de las acciones se fi-
jard de comin acuerdo entre la bolsa respectiva
y el presunto adquirente. En el caso de que no
se produzca dicho acuerdo, la Comisi6n Racienal
de Yalores resolverd en definitiva, oyendo las-
razeneés que expongan las partes.

E1 agente de valores que ingrese como socio a -
una bolsa, se denominard agente de bolsa, si es
persona ffsica; en caso de que sea persona mo~
ral, se denominard casa de bolsa"

Nétese que sigue predominando el aspecto de per
sona ffsica. Al respecto, del propio articule~
puede ser modificado en su redaccibén y fondo pa
ra referirse a personas morales, a membrecfas,-
etc.



*ARTICULO 33,

COMENTARIO,

"ARTICULD 34.

226

Para que los valores puedan ser operados en bol
sa se requerird:

. Que esten inscritos en el Registro Nacfo -
nal de Valores e Intermediarios,

I11. Que los emisores soliciten su inscripcidn-
en la bolsa de que se trate.

111. Que satisfagan Jos requisitos que determi~
ne el reglamento interior de la bolsa.

Los valores que se encuentren en los supuestos-
mencionados en 10% incisos precedentes, deberdn
ser inscritos en bolsa".

Resulta de la Frace, 11 la insuficiencia jurfdi
ca que se desprende del (ltimo pdrrafo, ya que-
basta Gnicamente la solicitud de inmscripcibén an
te el Registro, para que los valores por sf mis
mos puedan ser operados en bolsa, sin mediar ay
torizacién de cardcter provisioral, sino solo -
el hecho de solicitar otorga el derecho de ope-
rar. Situacifn que se contempla muy deficiente
e incongruente con la técnica-jurfdica aplica -
ble.

Los agentes de valores que no sean admitidos co
mo socios de bolsa, asf como los emisores de va
lores que no sean inscritos en bolsa, que se¢ -
consideren afectados en sus derechos, podrdn re
currir a la Comisidn Nacional de Valores la -
cual resolverd 1o que corresponda oyendo a la -

bolsa respectivae”.
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Precepto objeto de reglamentacifn, ya que el -
mismo implica no haber satisfecho determinados-
requisitos, por tanto, se les reconoce su dere-
cho a efecto de recurrir a la Comisifn Naciagnal
de Valores.

Las bolsas de valores estardn facultadas para -
suspender Ja cotizacién de valores, cuando se -
produzcan condiciones desordenadas u operacio -
nes no conformes a sanos usos o prdcticas de -
mercados, dando aviso de esta situacidén el mis-
mo dfa a la Comisidn Nacional de Valbres y al -
emisor. Para que dicha suspensidn continfe vi-
gente por mds de 5 dfas hdbiles, serd necesaria
la conformidad de la mencionada Comisién, la -
cual resolverd oyendo al emisor y a la bolsa,

Las bolsas de valores también podrdn, previa au
torizacién de la Comisidn Nacional de Valores,-
suspender o cancelar 1a inscripcidn de los valo
res, cuando éstos o sus emisores dejen de satis
facer 10s requisitos a que se refieren las frac
ciones I y 111 del artfculo 33. Para dictar la
resolucidn que corresponda, dicha Comisibn debe
rd oir al emisor de los tftulos de que se tra -
te.

Tratdndose de valores ¢ jitidos o garantizados -
por instituciones u organizaciones auxiliares =«
de crédito o instituciones de seguros, la Comi-
si6n Nactonal de Valores, deberd oir previamen-
te a la Comisién Nacional Bancaria y de Sequros
para resolver sobre las suspensiones o cancela-
ciones a que se refiere este artfcule®.
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Nétese que alln teniendo facultades la Comisibn-
Nacional de Yalores, debe ofr previamente a la-
Comisién Nacional Bancaria y de Sequros; sin «
embarqgo, en mi opinidn al respecto, tratdéndose-~
de valores, la CNV debe ser auténoma,

Cada bolsa de balores formulard su reglamento -
interior, que deberd contener, entre otras, las
normas aplicables a:

f. La admisidén, suspensibn y exclusidn de so-
cios, asf'come de quienes los representen-
en bolsa.

11. Los derethos y obligaciones de los socios.

I1T. La inscripcidn de los valores y la suspen-
si6n o cancelacidn de aquélla,

I¥. Los derechos y obligaciones de los emisg -
res de valores inscritos.

¥. Los términos en que deberdn realizarse las
operaciones, 12 manera en que deberdn lle-
var sus registros y los casos en que proce
da la suspensibn de cotizaciones respecto~
de valores determinados.

EY reglamento interior deberd someterse por la-
bolsa respectiva a la previa aprobacidn de Ja -
Comisitén Nacional de Valores",

E1 reglamento interior de bolsa, dar& lugar a -
caer en repeticiones que constan en la presente
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ley; no obstante que la presente cae en el ca-
suismo, considero que las reglamentaciones de -
ben ser aobjeto de la Comi{sidn Nacional de VYalo-
res, quien coadyuvard a la reglamentacidn inter
na de la Bolsa de Valores,

Lta Comisidn Nacional de Valaores podrd ordenar -
Ya {ntervencidén administrativa de las bolsas de
valores, en los casos siguientes:

I. Por infringir las disposiciones a que se re
fieren las fracciones II, IV, VI, VIl ¥y -
YIIT del artfculo 31.

I1. Por facurrir en infraccifn grave de las -~
disposicianes que Jes son aplicables,

Cuando a pesar de la intervencidn de la Comi -
sidn Hacional de Valores no lagren subsanarse--
las irrequiaridades que dieron origen a la in =
tervencifn, o cuando la bolsa de que se trate -
entre en disoluctdn o liquidaci6n o sea declara
da en suspensidn de pagos o en quiebra, la Se -
cretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, oyendo-
al Banco de México, S.A., a la Comisign Macio -
nal de Valores y a la bolsa afectada, podrd can
cetar 1a concesidn respectiva,

l.a cancelaci6n de la concesidn, serd causa de -
disolucién de la sociedad. La Comisidn Hacio -
nal de Valores podrd solicitar ante juez compe-
tente dicha disolucién., E1 nombramiento de 17~
quidader deberd recaer en institucidn fiducia -
ris®.



COMENTARIO,

"ARTICULO 39.

COMENTARIO,

*ARTICULO 44.

230

N6tese que 1a Comisidn Nacional de Valores pue-
de ordenar la intervencidn admintstrativa de la
Bolsa en virtud de sus facultades, Lo anterior
nos da la pauta en el sentido, que si Ja Comi -
sidn de valores elaborase el reglamento en con-
cordancia con la Bolsa de Valores, el efecto -~
producido serfa que 6fsta disposicién fuese una-
remota posibilidad y consecuentemente propongo-
un sistema mixto entre la Bolsa de Yalores y la
propta Comisidn, que aungue de hecho existe, de
be ser de Derecho con apego a la ley,

éada bolsa formulard el arancel al que deberdn-
ajustarse Yas remuneraciones que perciba por -
sus servicios, sometiéndose a 1a Secretarfa de-
Hacienda y Crédfto PGblico para su aprobacién,-
1a que resolver§ oyendo a la Comisidén Nacional-
de Valores",

Dichos aranceles deberdn ser objeto de cuidado-
s0s estudios ecanémicos, y que deben estos ser-
efectuados por la Comisién Hacional de Valores,
tomando en consideracifn la situacidén econfmica
prevaleciente.

CAPITULO QUINTO
DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

Corresponde a la Junta de Gobierno:

I. £1 ejercicio de las facultades de 1a Comi=
s16n, pudiendo dele ar esta atribucidn en-
el Presidente de 1a Comisidn, en los casos
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a que se refieren las fracciones I, I, -
111, VI, XI, XIT y XIV del artfculo 41.

Conocer y, en su caso, aprobar los presy -
puestos anuales de ingresos y egresos, y -
los iaformes sobre el ejercicio del presu-
puesto.

Examinar y, en su caso, aprobar los infor-
mes generales y especiales que debe presen
tar el Presidente de la Comisibn, sobre la
situacidn de) mercsdo y las labores de la-
misma Comisidn.

Dictar las disposiciones generales que, .-
conforme a esta Ley, compete expedir a la-
Comisidn Macional de Valores.

Aprobar los nombramientos de) personal di-
rectivo ¥y Jos tatuladores de sueldos del -
personal de la Comisi6n, a propuesta de su
Presidente, y proponer a la Secretarfa de-
Hacienda y Crédito Pdblico la designacién-
de auditor o auditores externos de la Comi
sién.

Aprobar los reglamentos, instructivos y -
disposiciones a que se refiere la fraccidn

VI1 del articulo 45,

Establecer los criterios a que se refiere-
el articulo 2o0.

Designar a su secretario",
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COMENTARIQ. En lo referente a las disposiciones de realamen
to interno de la Bolsa, bten podrfan adicionar-
se al presente para efecto de aprobacibén del mis
mo .

"ARTICULO 47, Cuando en virtud de la inspeccibn que realice -
1a Comisidn Nacional de Valores conforme a lo -
previsto en esta Ley resulte que la persona o -
entidad inspeccionada se encuentre en alguno de
1os supuestos contenidos en las fracciones VII-
y VIII del Artfculo 41 del presente ordenamien-
to, dicha Comisi6n, atendiendo a las irregulari
dades observadas, podréd:

1. Dictar las medidas necesarias para normali
zar la situacidn de la persona o entidad -
de que se trate, sefialdndose un plazo para
que dicha normalizacibn se lleve a cabgo.

1. Ordenar que se suspenda la ejecucifn de -
las operaciones irregulares o se proceda a
1a liquidacién de las mismas.

111. Designar interventor que tome las medidas-
necesarias para que se suspendan, normali-
cen o, en su caso, liquiden las operacip -
nes irregulares,

[V. Designar, de entre la terna que presente a
la Comisién Hacional de Valores la bolsa -
que ésta sedale, interventor gerente quien
tendrf todas las facultades que requiera -
la administracidn de la empresa interveni-
da y plenos poderes generales para actos -
de dominio, de administracibén y de pleitos
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y cobranzas, con las facultades que requieg
rén cldusula especial conforme a la ley, -
para otorgar o suscribir tftulos de crédi-
to para presentar querellas y desistirse -
de estas dltimas previo acuerdo del Presi-
dente de la Comisfi6n, y para otorgar los -
poderes generales o especlales que juzgue-
convenientes y revocar los que estuvieren-
otorgados por la persona {nterveni{da y los
que &) mismo hubfere conferideo".

La fraccidn I11 enuncia la designacién del in -
terventor, en los casos en que se encuentre la-
persona o entidad en alguno de los supuestos -
contenidos en las fracciones VII y VIII del ar-
tfcula 41, y la fracctdn 1V menciona que la de-
signacidn entre la terna que presente la Bolsa-
de Valores. Situacidn que no cancuerda en yir-
tud de’ que origina parcialfdad en {ntereses pro
pios de la Bolsa, que se pueden presentar en ca
so de liquidacién, pagdndose primeramente a la-
Bolsa o a los miembros de ella que estuyieren -
en algln supuesto relacionado con las irregula-
ridades de la persona o entioad, Bien puede -
ser designado interventor-Gerente, func{onarios
indicados de la Comisién Nacional de Yalores o¢-
de la Secretarfa de Hacienda,

Las resoluciones de la Comisidn Nacional de Va-
lores que afecten al mercado de tftulos de ren-
ta fija emitidos o garantizados por institucio-
nes de crédito, o bien, gie influyan sobre el -
mercado de cambios, podrdn ser vetadas por el -
Banco de México, S. A.
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La Comisidn Nacional de Valores deberd informar
al Banco de México, S. A. las resoluciones que-
adopte en las materias referidas, antes de pro-
ceder a su ejecucibén. Se entenderd que no se -
interpone veto cuando el Banco de México, S.A.,
no lo comunique a la Comisifn dentro de los -
tres dfas hébiles siguientes a la fecha en que-
el propio Banco haya recibido la informacién -
respectiva. Dicha Comisibén enviard a éste 01tf
mo coplas de las actas correspondientes a todas
las sesiones de la Junta de Gobierno".

COMENTARIO. Considero pertinente mencionar gue la Comisibn-
Nacional de Valores, bien puede poner resclu -
cién al respecto teniendo la comunicaciln ade -
cuada en el Banco de México, mediante disposi -
ciones generales y polfticas internas; el Ban-
¢o de México podrd constantemente informar a la
Comisi6n los estudios econdmicos al respecto y-
anunciarles las politicas adecuadas. Esto es -
sin perjuicio de que transcurran plazos adecua-
dos.

TRANSITORIOS

ARTICULO PRIMERD. La presente ley entrard en vigor el dfa si -
guiente al de su publicacién en el Diarip Ofi -
cial de la Federaciébn.

ARTICULO SEGUNDO. Se abroga el Decreto que crea el organismo -
auténomo denominado “"Comisidén Racional de Valo-
res", de 11 de febrero de 1946; el Reglamento-
del Decreto que crea la Comisidn Nacional de Va
lores, de 2 de julio de 1946; el Reglamento -
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Especial para el Ofrecimiento al Pidblico de Valo
res no Registrados en bolsa, de 15 de enero de-
1947; y la Ley de la Comisidn Nacional de Valg
res, de 30 de diciembre de 1953.

ARTICULO TERCERG. Los valores gque a la fecha de publicacién de
esta Tey estén registrados en bolsa o autoriza-
dos para su ofrecimiento al pdblice, quedan ins
critos en el Registro Kacijonal de Yalores e In-
termediarfos. Esta disposicidn es sin perjui -
cio de que, cuando corresponda, se pueda suspen
der o cancelar la inscripcidn de dichos valores
en el referido Registro.
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E1 Artfculo 28 Constitucional constituye la fun
damentaci{fn jurfdica de las Bolsas de Yalores,-
estableciéndose para tal efecto en el mismo ar-
tfculo, el sistema de 1a libre concurrencia co-
mo sistema bdsico de 1a economfa mexicana; pro
hibir lTos monopolios. Sin embargo, nétese quee
esta discrepancia jurfdica, al atribufrse facul,
tades al Estado en materia econfmica para fijar
precios, con relacidn a efectos de uso general,
para alimentacién, vestido, materias primas o -
Tos que representen algdn rengldén importante de
la economfa nacional, como la reciente deyalua-
cién de la moneda en relacidn con el ddlar nor-
teamericano, contradiciendo el sistema.

Prooonco la exclusién de personas ffstcas de la
ley del Mercado de Valores, a fin de que los su
letos personas morales, traigan consiao la trap
sicifin que debe sufrir el mercado de valores, -
en aras de ser representativo de la economfa na
cional, '
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Ast mismo, propongo la desaparicién de los co -
rredores de Bolsa, personas que no han contri--
buido a un sano proceso dindmico del mercado de
valores y se origine la Banca de Inversifn, que
actualmente se contempla como Casa de Bolsa, go
zando de membrecias para que suys representantes
sean quienes por interds general realicen las -
funciones de operaciones de piso, en virtud, de
que estos pueden ser sustituidos fdcilmente sin
originar graves consecuencias, como el pasado ~
histdrico de 1a Bolsa.

Propongo'incorporar la figura del reporto a las
Casas de Bolsa en farma exclusiva; a efecto de
que la Banca de Depdsito se concrete a 1a reall
zacidn de sus fines, como su nombre lo indica;-
y por otra parte, se origine y nazca la Banca -
de Inversién con sus propias caracteristicas, -
impulsando y coadyuvando al desenvalvimiento y-
desarrollo del mercado de valores. Separando--
tajantemente Ya Banca de Depdsito y la Banca de
Inversidn. ‘

Propongo la desaparicidn de los t{tulos al por-
tador, que son sujeto de operacidn a través de-
1a Bolsa, para que rijan Onicamente los tfitulos
NOMINATIVOS, para fines tales como: Control -
Bursdtil, Fiscal y Operativo.

Para tales efectos, conforme a la conclusidn ~’
que precede, se propone la creacifn de un orga-
nismo a efecto de coordinar las relaciones in -
terdependientementes entre, la Secretarfa de Ha
cienda y Crédito PGblico v la Comisidn Nacional
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de Valores con la Bolsa de Valores, para funcio
nes, tales como:

Control de Operaciones
. Control de Accionistas
Control de Titulos
Control Fiscal

IV e ) I
PO .

Control Crediticio, con fines informativos-
a las Instituciones de Crédito.

Control de Compensacidn de Valores

Control Jurfdico Bursédtil; p.e. nuestros -

~

sistemas bancarios no permiten elasticidad-
-pragmdtica en 10 conducente a las tasas de-
interés.

Con relacién al altimo punto comprendido en la-
conclusién que antecede, propongo la creacién -
del sistema de tasas de interés flotante, con -
objeto de que el pafs se encuentre en condicio-
nes de promover la inversidén extranjera, y asi-
coadyuvar al crecimiento del mercado de valores
y a1l engrandecimiento econdmico del pais, que -
de hecho existe con reglamentaciones muy preca-
rias.

En 1o que se refiere a dividendos, concluyo que
dichos dividendos percibidos por emoregas cons-
tituyen la excepcidn de 1a regla, en el sentido
de que causan el impuesto sobre productos de ca
pital, aunque en realidad T2 excepcifn no es --
absoluta, ya que de conformidad con el régimen-
fiscal vigente, salvo excepcidén alguna, ni cau-
sal el impuesto mencionado sobre productos de -
capital, ni dichos ingresos son incorporados -
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al total de ingrescs percibidos para calcular -
el gravimen correspondiente,

En resuymen, propongo a la acuymulacién de los de
mis ingresos todos aquellos percibidos por con-
cepto de dividendos.

Los causantes que real y verdaderamente gozan -
de un régimen preferencial en materia de divi -
dendos, son las instituciones de crédito, segu-
ros y sociedades de inversién, en virtud de que
se encuentran exentas de impuesto, régimen que-
considero inequitativo en virtud de constituir-
grupos muy poderosos econdmicamente.

Como elemento predominante en la vida bursdtil-
nacerfa lafigura del especfalista; asf como, -
de las membrecfas por parte de las Casas de Bol
sa, otorgando al piblico mayor confianza y sequ
ridad.

Propongo se derogue el Artfculo 30 de la'ley -
del Impuesto sobre la Renta, para gue los actos
accidentales de comercio sean gravados, segdn -
Ta naturaleza misma del acto, independientemen~
te quien lo ejecute conforme al tratamiento su-
gerido en el Capftulo Ill; o, en su defecto -
que se aclare lo accidental de 1o habitual. -
Adoptindose para fines fiscales exclusivamente-
Ja definicibén que se propone de "Acto de Comer-
cio”.
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S$i bien es necesario colaborar a la canaliza -
cién del ahorro por parte de pequefios fnversio-
nistas: debe darse mayor facilidad a estos -
ndcleos de poblacidn, a efecto de que, gengren-
mayores ingresos y su ahorro Se incremente en -
la forma propicia. £Es por ello, que propongo -
la consolidaci6n del mercado de picos (lotes de
menos de 100 acciones) para el logro de estos -
fines.

Por Gltimwo, de la nueva Ley del Mercado de Valg
res, si bien constituye un adelanto en materia-
bursdtil, no soluciona el mecanismo ahorro-in -
versidén. Ya queno fomenta el desarrollo siendo
trascendental en la vida juridica, econdmica y-
social. f[sta Ley del mercado de Valores deja -
abierta la facultad de operacibn a los propios-
corredores de bolsa. £n conclusidn es nefasto-
y trascendental que un grupo minoritarfo, mani-
pule por cuenta propia y de terceros el mercado
de valores,
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