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INTRODUCCION

Elaborar una tesis no es fdcil, requiere de un estu-
dio cuidadoss v exige que se siga una tdcnica de investigacidn
Es por ello gue al empezar esta es preciso proponernos objeti-

vos, motivos y plan de trabajo.

Mediante el presente estudio, se pretende hacer un -~
andlisis juridico de las acciones de sociedades anénimas asi -
como su regulacidén juridica por la Comisién Nacional de Valo--
res. Las causas que motivaron su estudio son, entre otros, el
gue el mercado de valores como campo de inversidn tiene cada -
vez més auge, asi como la intervencibn del Estado como inver--
sionista 'y como vigilanté del mismo. ‘

Es precisamente este (ltimo hecho, el que motivd el -
inter&s por ¢studiar las acciones dentro del mercado de valo-

res desde un dngulo normativo, sobre todo debido a que la regu

lacién jurfidica de este mercado en México se puede considerar_
reciente. Con el presente trabajo, no pretendemos llenar el va
cio gue sobre la materia pudiera existir, sino s6lo contribuir
con algo al vasto campo del derecho mercantil, gue en esta ma-

teria actualmente se denomina bursatil.

Nuestro estudio lo iniciamos ubicando.a la accidn en
el derecho mercantil, sefalando sus diferentes acepciones y =
sus antecedentes. Posteriormente, nos referimos a la accién cg
mo un titulo valor abarcando entre otros puntos, sus clases Y
caracteristicas, incluyendo ademds a los organismos que inter-
vienen en el mercado de valores. Inmediatamente después nos =
ocupamos de la Comisidn Nacional de Valores, drgano estatal -
encargado de la vigilancia y regulacidn de las acciones en di-
cho mercade. Por iltimo abordaremos el tema de la regulacién y
reglamentacidén de las acciones en el mercado de valores por la
Comisifn Nacional de Valores.

Una ver expuestos nuestros fines, motivaciones, y es-
quema de trabajo; ponemos a su consideracién nuestro trabajo -

de investigacidn como Tesis Profesional.
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CAPITULO } LA ACCION

1.1 Aspectos histdricos.
1.1.1 Etimologfa del vocablo.

Se le daba el nombre de accibén a un documento, un reci-
bo de carficter probatorio gue la sociedad extendia al tenedor,
este recibo contenia la cuantia de la aportaciém y el nombre
de la persona gue se comprometia a realizar la participacién
del accionista. Este recibo llamado accién, en opinién de An-
tonio Brunetti, toma, a la vez, sunombredel holandés "aktie"
que significa "actio".

"£1 titulo de participacién del socio en la Compaiiia‘ de
1610 toma el nombre de "accidn" del holandés "Aktie" gue sig-
nifica actio, es decir, derecho del accionista a la cuota so-
bre el patrimonio comin y sobre el beneficio”.

Por su parte Nicola Gasperoni afirma que el vocablo -
",..fue usado por primera vez en Holanda en los albores del -
siglo XVI, con el significado "de fraccién del capital social"
por las grandes compaiias creadas para la conquista y aprove-
chamiento de las colonias de ultramar. Y como muy probablemen
te aquellas compaiifas tuvieron su origen en el condominio na-
val, puede adelantarse la hipbtesis de que la accidn se deri-
ve histéricamente de los "carati", esto es, de las cuotas de

aquella comunidad naval..."” 12

1.1.2 Desarrollo histdérico de la accidn,

Escribe Nicola Gasperoni que el "...origen de la socie-

dad anbnima esta ligada con el origen de las accioncs..."(3)

1) Brunetti, Antonio. "Tratado del derecho de las sociedades".
Editorial UTHEA, Volumen II, Buenos Ai-
res, Argentina, 1960, pag. 13,

2) Gasperoni, Nicela. "Las acciones de las sociedades mercan-
tiles. Editorial Revista de Derecho Pri
vado, Madrid, Espaha, 1950, plg. 6.

3) Ibidem, pag. 66.



De aqul que exista una estrecha relacidn entre la accidn y la
sociedad anénima, en consecuencia, es preciso determinar cudl
es el origen histdrico de la sociedad.

Existe divisidn entre los autores para cons%derar el -
verdadero origen de la sociedad andnima, los autores italia--
nos consideran que tuvo su origen en Italia en el siglo Xv y
precisamente en los "montes" o "macnas", los cuales eran em--
préstitos que suscribian particulares al Estado para llevar a
cabo obras piiblicas. Esta suma estaba fraccionada en pequefias
cuotas, se emitian certificados y representaban una prueba -
del derecho a percibir los beneficios correspondientes al em-
préstito. Aungue la mayoria de los autores no italianos(4) se
inclinan a considerar a la sociedad anbnima como de origen ho
landés.

En efecto, la sociedad anbnima tuvo su origen en el si-
glo XVI en las compafiias coloniales que se inician en 1602 -
con la Compaiiia Holandesa de las Indias Orientales, las cua--
les nacen bajo la influencia de la doctrina mercantilista con
propbsitos politicos y econdmicos. Una construccién juridica_
y razgos importantes de las actuales sociedades andnimas ca--
racterizan a estas compahfas.

Como construccidén juridica toma sus bases del derecho -
maritimo, particularmente de la comenda y de la sociedad de -
armadores de buques, fue necesaria la combinacién de ambas fi

guras para gue se desarrcllaran estas compafilas.

Durante esta primera etapa la compafifa estaba estrecha-
mente ligada al poder piiblico. Se entiende entonces porqué =
estas compafiias nacen mediante disposicidén gubernativa, un =
“oktroi"; la primera Compaiifa fue un oktroi de veinte de mar~-

zo de 1602. Aunque no es seguro que estas Compafiias tuvieran_

4) Entre los autores extranjeros cncontramos a Rodolfo Fis- -
cher, op., cit., pdg. 19, Joaquin Garrigues, "Curso de De-
recho Mercantil”. Editorial Porria. México, D.F., 1981, -~
pdg. 408. Entre los autores mexicanos a Jorge Barrera Graf,
"Las Sociedades en Derecho Mexicano". Edicidn UNAM, México,
D.F., 1983, pag. 7.



personalidad juridica, si marcan el inicio de las sociedades_

anénimas, las cuales posteriormente se extienden a nuevos cam

#2¢ tales comd 2l segurs, la banca, los transportes, la indus

tria y el comercio. A mediados del siglo XVIII caracterizado_
por el liberalismo econdmico y politico, la sociedad anénima_
entra en una segunda etapa de desarrollo y se desliga del li-
neamiento estatal para enmarcarse en el campo del derecho pri
vado.

Con este la concepcidn de carta (oktroi} gque se otorga_
por el poder pliblico gueda supeditada por el Cbdigo de Comer-
cio Francés de 1807, se reglamenta y s6lo reguiere’ autoriza--
cién de carfcter administrativo. Posteriormente existe un de-
sarrollo legislativo en cuanto a la sociedad anbnima se refig
re en diferentes paises, hasta que la Ley francesa de 1867 la
reglamenta de manera general, introduciendo una compleja evo-
lucién legislativa de la institucidn tanto en Europa como en
América Latina.

Como rasgos caracteristicos de las compafiias coloniales
en relacidn a las modernas sociedades anbnimas, mencionaremos
la limitacién de la responsabilidad de los socios y la divi--
sidén del capital en acciones, titulos circulables. Cabe acla-
rar que en un principio-tales acciones eran documentos proba-
torios pero rapidamente, debido a la necesidad de negociacién
se transforman en documentos dispositivos, esto es, documen--
tos necesarios para el ejercicio y transmisiSn de los dexe- -
chos sociales. Esta transmisidn en un principib fue nominati-
va ya gue se inscribia la transmisifn en el registro de la so
ciedad. La negociabilidad se expandid rdpidamente, y durante,
.la segunda mitad del siglo XVIII, se da paso a las acciones -
al portador en Inglaterra, aparecen también en esta é&poca los
cupones de dividendo.

1.2 Formas de estudio de la accién,
1.2.1 La acci6n dentro de la teoria general del derecho.

. La accidén dentro del campo del derecho puede ser estu--



diada desde diferentes puntos de vista, ya sea del derecho -
sustantivo: a) derecho legitimo gue tiene un individuo para -
que se le administre justicia y b) partes alicuotas en que se
divide el capital social de una sociedad anénima. Tambié&n des
de el punto de vista del derecho adjetivo ya sea como acto de
acudir a la autoridad competente a que se administre justicia,
o como medio otorgado por la ley para hacer valer un derecho_

concedido por una norma sustantiva.

1.2.2 La accién en derecho mercantil.

Cabe aclarar que para el estudio que estamos desarrollan
do enfocamos a la accidén como un derecho sustantivo, esto es,
del derecho de sociedades. Desde este punto de vista, la ac--
cidén se divide para su estudio en tres aspectos: como parte -
del capital social, como expresidén de los derechos y obliga--

ciones de los socios y como titulo de crédito”.

1.3 La accién como parte del capital social.
1.3.1 Accidén y capital social.

Es preciso manejar con cuidado esta terminologia, pues
ante todo hay que distinguir entre accidn y capital social ya
que ambos son totalmente distintos. El articuleo 111 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles (LGSM) comienza diciendo: -
"Las acciones en que se divide el capital de una sociedad and
nima...", ademds de los articulos 91, fracc. II y 93 fracc. -
II y III del mismo ordenamiento, se desprende que el capital_
social esta dividido por las aportaciones de cada uno de los_

socios y que tal aportacién configura una accién.

Esta aportacidn que representa la accidn, tiene un va--
lor nominal, tal valor es la suma desembolsada por el socio._
Se entiende entonces porque cada accifn expresa un valor nomi
nal en su texto (Art. 91, fracec. II y 93 LGSH).

1.3.1.1 Capital social y patrimonio.

El patrimonio es segln Joaguin Garrigues: "...el conjup



to efectivo de bienes en un momento determinado. Su cuantia -
esta sometida a las mismas oscilaciones que el patrimonio de ~

una persona individual: aumenta si la industria es prospera, -
2

iye en el zaso contrario. En el primer caso, el patrimo-
nio activo (dinero, cosas, derechos valores econdmicos de toda
clase) serd superior al pasivo (deudas). En el segundo caso -
ocurrird lo contrario.

Joaquin Rodrigue:z Rodriguez por su parte, nos dice que -

patrimonio "...equivale a la suma de valores reales poseidos -

por la sociedad en un momento determinado".(s)

Capital social es por el contrario, nos dice el tratadis
ta arriba citado ".,.un concepto aritmético egquivalente a la -
suma del valor nominal de las aportaciones realizadas o prome-

tidas por los socios, estimadas en dinero. (7

Concluimos por tanto que capital social es entonces @ni=-
camente una cifra constante de la contabilidad y debido a que
este capital representa una cifra constante, hay prestigiados_
autores gue incluso le llaman capital nominal como es el caso_

de Mossa.(g)

La identificacién entre capital y patrimonio dGnicamente_
se puede dar al momento de constituirse la sociedad, una vez -
que la sociedad empieza a funcionar la linea del patrimonio em
perard a moverse Y si los negocios van bien quedard por encima
de la del capital, y por debajo si los negocios marchan mal.

1) Clases de capital,

al Capital autorizado (nomina). Es la cifra méxima hasta
la cual puede la sociedad emitir acciones.

"5} Garrigues Joaquin. op. cit., pdg. 437.
6) Rodriguez Rodriguez, Joaquin. “Tratadoe de Sociedades Mercan
tiles". Editorial Porria, Mé-
xico, D.F., 1981, pdg. 241.
7) lbidem., paa. 241.

8) Mossa Lorenzo. "Derccho Mercantil". Trad. por Felipe de J._
: Tena, Editorial UTEHA. Buenos Aires Argenti-~
na, 1940, pag. 153.



b) Capital suserito. Es el valor nominal de las accio--
nes que los accionistas han suscrito al constituir la socie--
dad o en sucesivos aumentos de emisién. Son las sumas que los

accionistas se han obligado a aportar.

c) Capital integrade. Es el valor de los bienes efecti-
vamente aportados a la sociedad, se expresa en una cifra numé
rica.

d) Capital accionario. Se forma por las sumas que los -
accionistas entregan a la sociedad., El no accionario tiene un
origen diverso como lo es el de un valor mas alto por influen
cia del mercado. Esto Gltimo es confuso, porque confunde capi
tal con patrimonio.

2} Diferente valor de la accidn.
El valor econdmico de la accibn puede ser:

a) Nominal. Es de origen, se expresa en el titulo y se
obtiene por divisi6én de la cifra del capital social.

b) Contable. Es el que surge de los libros sociales, se
aproxima al valor real.

¢) Bursétil o de mercado. Es el que se paga en el merca
do de valores por una accidén de igual sociedad y categoria.

d) Real. Resulta de calcular previamente el valor total
del activo social descontando las deudas.

1.3.2 Principios que rigen al capital social.

No existe un niimerc exacto para determinar estos princi
pios, aungue la mayoria de los autores coinciden en cuanto al
contenido de ellos. El tratadista Joaquin Rodriguez Rodri- -
guez(g) los enumera en cinco, el primero de ellos con cuatro_

subprincipios.

9) Rodriguez Rodriguez, Joaquin. "Tratado..."” op. cit., pdg .
2
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a. Principio de garantia del capital.
1) Subprincipic de unidad.

Tudn sotiedad tiens un capital gue constituve una uni--
dad econémica y juridica, de esta manera, una sociedad no pue
de tener mas que un capital social. De aqui que nuestra legis
lacitn se refiera el capital social en forma singular. Nues--
tra legislacidén consagra este principio en los articulos 6, -
fraces. V y VI, en lo que se refiere a la escritura constitu-
tiva de una sociedad; asi como en los articulos 91, fracec. I;

9, 1B y 20 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

2) Subprincipio de determinacién del capital.

Debe manifestar la escritura constitutiva la cuantia. -~
exacta del capital, asf como su situacidn misma si ha sido -
exhibida o si s6lo fue parcialmente. De acuerdo a este sub- -
principio, capital social es una simple cantidad dineraria, -
el cual debe estar expresado mediante una cifra en dinero. Se
refieren a cste subprincipio los articulos 6, fracc. V, gue -
claramente expresat “La escritura constitutiva de una socie--
dad deber§ contener (...) V. El importe del capital social”. |
Ademds si fue exhibido iIntegramente o forma y t&rminos en que
deba pagarse Art. 91, fraces, I y II LGSM}.

3) Subprincipio del capital minimo.

La sociedad andnima durante toda su vida ha de consti--
tuirse y operar con un capital minimo fijado de antemano por
la ley, este principio 1o chcontrames en el articule 89, - --
frace. I1, al exigir que el capital minimo de una sociedad --
andnima al constituirse "...no sea menor de veinticinco mil -
pesos y que esté Integramente suscrite”, ademds de que duran-
te la vida de la sociedad no disminuya a menos de la tercera_
parte del capital autorizadn, bajo pena de disolucidn (Art., -
229, fracc. V LGSM). En las sociedades de capital variable -
este principio se cumple con el capital minimo ya sea legal o
convencional en las acciones sin derecho a retiro del articu-

lo 217 del mismo ordenamiento, puede ser mayor pero no menor.



4} Subprincipio de estabilidad.

Mediante este subprincipio se exige que el capital so--
cial se mantenga inalterable, y si se altera, deberd ser cum--
pliendo estrictos requisitos; si disminuye se aminora la ga--
rantia a accionistas y acreecdores, si aumenta, e§iste derecho
a suscribir nuevas acciones. Sus fines especificos son el de_
servir como instrumentos de operacién social y de garantia -

frente a terceros y frente a los socios.

La Ley General de Sociedndes Mercantiles regula de mang
ra general este subprincipio en los articulos 9 y 182, fracc.
III; para aumento de capital, el articulo 132 y para reducir-
lo en el articulo 135,

b. Principio de realidad del capital social suscripcién y de
sembolos.

Para que el capital cumpla con sus fines es preciso que
se constituya en una masa de bienes con un valor pecuniario -
genuino y efectivo, esto es que tenga realidad fisica.

En este sentido Joaquin Rodriguez Redriguez dice que la
ley exige la constitucidn del capital social por la aporta- -
cién efectiva de una parte del suscrito y "...por el estable-
cimiento de la posibilidad juridica de su cobro en aquella en

que aln no se haya desembolsado.,."(lal.

Asi que no sblo se -
reguiere gque lo diga el papel sino que también se cumpla. La
ley establece el compromisoc al desembolso de aportar numera--
rio en el articulo 89, fracec. III; u otros bienes patrimonia-
les distintos de numerario segiin lo ordena la fraccibn IV del
mismo precepto legal de la Ley General de Sociedades Mercanti
les.

¢, Principio de restriccidén a los derechos de los fundadores.
Este principio regula la actuacidn de los fundadores, -

ya que muchas veces son también los destructores, al respecto

10) Rodriguez Rodriguer, Joaguin. “Tratado...", op. cit., -
pig. 248.



el articulo 102 (LGSM) establece que: "Toda operacidn hecha -
por los fundadores de una sociedad andnima, con excepcién de
ias necesarias para constituirle, serd nula con respecto a la
misma, sino fuere aprobado por la asamblea general". De la an
terior transcripcidn se deducen los siguientes términos: ope-
racidn, necesidad, sancidn, efectos y aprobacidn. El ambito -
de operacidn que se da a los fundadores es muy amplia. La ley
se refiere a "todas"; la necesidad, se refiere a las activida
des para constituir la sociedad; la sancidén serd la nulidad -

de la operacifn cuando la asamblea no la apruebe.

d. Principio de intervencidn privada.

Los socios son los gue deben intervenir en el manejo. de
la sociedad, ellos la conocen mejor. La ley consagra una se--
rie de derechos en su favor. Algunos de estos derechos se re-
fieren al socio como ente individual, algunos otros como derg
chos de mayoria. Este prihcipio esta muy relacionado con los
derechos del socio, tema que sera objeto de estudio en otro -
apartado.

e. Principio de intervencidn piblica.

Es aquf donde el Estado tiene control en la vida de la
sociedad por parte de sus Grganos especiales. Consideramos -
gque se tratan de aquellas dependencias piiblicas que regulan -
el funcionamiento de las sociedades desde su constitucidn y -
durante la vida de estas.

1.3.3 Caracteristicas de las acciones derivadas de los princi
pios que rigen al capital social.

a. La accién y el principio de determinacidn.

Si el capital social ha de estar expresado en una canti
dad dinerari'a, también la accibén tendri esta caracteristica -
sers el valor niminal de la accién. Principio consagrado en -
el articulo 125, fracc. 1V, primer parrafo.

Puede haber también acciones sin valor nominal, pero -

que sin embargo expresa una cuota determinada del capital so-
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cial haciendo referencia a una cifra exacta. Estas acciones -
de cuota de la fraccidn IV, pirrafo 3o. del articulo 125 - --

(LGSM) no deben confundirse con las acciones "

non par values
shares” del derecho norteamricano. Cervantes Ahumada las cri-
tica al decir que "...Estas dltimas acciones pueden ser emiti
das (diriase mejor vendidas) a diferentes preclds, seglin  las

: X N L (11
circunstancias del mercado...'(

estas acciones van en COE
tra del principio bdsico de que las "...acciones serén de --

igual valor y conferirén iguales derechos” (Art. 112 LGSHM}.

b. La accién y el principio de capital minimo.

Asi como la sociedad no puede tener un capital inferior
al minimo legal la accién sea cual fuere la pérdida de la so-
ciedad siempre representardn partes del capital social. En -
caso de que las sociedades amorticen sus acciones y emiten ac
ciones de goce, estas filtimas representardn partes alicuotas_
del capital minimo.

La ley no establece una disposicidn gue marque un valor
minimo para las acciones como partes fraccionarias del capi--
tal pero exige gque todas las acciones de una misma clase sean
de igual valor (Art. 112 LGSM). Tanto las que se emitieron co
mo las gue se emitan salvo que éstas y los otros se cambien a
un nuevo valor.

En cuanto a los diferentes valores gue puede tener la -
accibn nos remitimos a su estudio al apartado anterior.

¢. La accién y el principio de estabilidad.

Significa que la disposicidn del derecho gue la accidn_
incorpora no es una disposicién incondicional, sino que queda
condicionada al cumplimiento de varios requisitos instaurados
por la ley, asi el derecho del socio al capital social se con
diciona a que la sociedad pague todas sus deudas al liquidar-

se o de que incluso, como expresa Mario Herrera: "Mientras la

11) Cervantes Ahumada, Rail. "Derecho Merczantil". Editorial -
Herrero. México, D.F., 1984, pig.
36.
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sociedad no se disuelva (en forma total o parcial por retiro_
del socio] éste no puede pretender la obtencién de la parte -
alizunta del capital sncial que le corresponde en propiedad,
sino Gnrlcamente el {rute de la operacidn social, esto es, el
dividendo". (12)

d. La accién y el principio de indivisibilidad.

La divisién del capital en acciones esta hecho en la es
ecritura constitutiva, por tanto ya no puede haber mis divi- -
si6n. De la legislacion (Art. 122 LGSM) se deduce que sélo -
puede reconocerse un titular juridico y un sdlo voto para ca-
da uno de ellos {(Art. 113 LGSM). Para el caso de que existan_
varios propietarios de una accién, éstos nombrardn a un repre
sentante comfin (Art. 122 LGSM).

e. La accidn como expresién de los derechos y obligacip
nes de los socios.

1.4 La accidén como expresidén de los derechos y obligaciones
de los socios,
1,4.1 La accidn y la calidad de socio.

Los tftulos de crédito se utilizaban para designar ni-
camente a aguellos documentos por medio de los cuales sblo -
conferfan el derecho a reclamar una prestacién dinero, tales__
como la letra de cambic o pagaré. La prdctica, sin embargo, -
enseiid que existen titulos gue no sdlo se refieren a una preg
tacién en dinero, sino que también existen aguellos que repre
sentan mercancias tales como los certificados de depdsito y -
la de los titules que constituven la certificacién de un dere
cho compleio consistente en la calidad de miembro integrante_
de una entidad colectiva, para designar esta calidad se han -
propuesto varios términos aceptindose actualmente la de titu-
los de participacidn.

Se ha tratado de cambiar el anterior término por el de

ey

12} BHerrera, Mario. "Acciones de Sociedades Industriales y Cg
, merciles". Editorial Cultura, México, D.F.
1959, pag. 14,
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titulo valor por creer gue asi abarca los varios derechos que
confiere, sin embargo, también ha sido criticado por no in- -
cluir a las obligaciones gue emiten las sociedades andnimas._
En nuestra legislacidn subsiste el término titulosde crédito.

1.4.2 La accidén como representante de los derechos y obliga-~
ciones los socios.

Estos derechos y obligaciones resultan de la calidad de
accionistas y que estfn absolutamente ligados a la posesidén -
de la accidn, esta calidad nace como resultado de tener parti
cipacién en el capital social de una sociedad. De estamanera,
del hecho de ser titular de una accidn deriva el derecho de -
socio de una sociedad andnima, el cual estard representado -
por el documento mismo, tal circunstancia se desprende de la
lectura del articulo 111 de la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles: "lLas acciones en gue se divide el capital social de
una sociedad andnima estardn representadas por titulos nomina
tivos que servirdn para acreditar y transmitir la calidad y -
los derechos de socio...".

La accibn otorga a su tenedor varios derechos de distinp
ta Indole de aqui que atipadamente se diga que "La accidn re-
presenta para su titular un conjunto de derechos que corres--
ponden al socio por su calidad de tal..."(la’, cada accidén -
atribuye un puesto de socio, la influencia del socio en la sg

ciedad se medird por el nlmero de acciones que posea.

Los derechos que otorga una accidn no es el de propie--
dad o el de iinicamente un derecho de crédito, sino gue impli-
ca el goce de una "“posicidn juridica" que no puade ser arbi--
trariamente violada. Esta posicidn entre el socio y la socie-
dad se concreta en una cualidad jurdico personal, de conteni-

do patrimonial: de la cual se deriva una serie de derechos vy

13) Rodriguez Rodriquez, Joaquin. "Curso dr Derecho Mercan=- -
til". Editorial Porrda, México, D.F., 1947, pio. 85. Simi
lar opinibén sostiene Rafil Cervantes Abhumada "Titulos..."
op. cit., pda. 137.



obligaciones concretos.

Estos derechos y obligaciones son requisitos que la ac-
=i5n datee ezpresar (hrt, 12%, frace. IV LGSM). Tales derechos
y obligaciones, resultan como hemos dicho, de la calidad de -
accionista y que estén absolutamente ligados a la accidn, adg
mis de que se transmite exclusivamente por la entrega de la -
accién misma, de tal manera que los derechos y obligaciones -
gue representa una accidén no se puede transmitir por otro ac-

to juridico que no implique la entrega, por ejemplo la cesidn.

Ello debido a que para transmitir tales derechos es ne-
cesario la entrega misma del documento accidn, de forma tal -

existe una unibén entre el papel como entidad material y dere-

cho consignado en &1, o dicho de otra forma, existe una "....
compenetracidn o conexifén permanente entre el documento y el
derecho (...} contenidos en &1" %), psta caracteristica deri

va del hecho de que la accidn sea un titulo de crédito {Art._
111 LGSM y 4 de la Ley General de Titulos y Operaciones de -~
Crédito} y como tal tiene la caracteristica comidn a los titu-
los de crédito, la incorporacibn, caracteristica gque serd ob-
jeto de estudio posteriormente.

Los derechos y obligaciones que nacen de ‘la condicidn -
de socio son iguales, ello como consecuencia de que las accig
nes de una misma clase son iguales (Art. 112 LGSM). Respecto_
a los derechos del accionista son fundamentalmente los de pag
ticipaciOén de utilidades (dividendos}, Jos del.haber social -
{cuota de liquidacifn) e intervenir en las deliberaciones so-
ciales {derecho de voto}. En cuanto al dereche de voto se re-
fiere, cabe destacar que hay algunas acciones que pueden te--
ner voto en determinados asuntos {Art. 113, primer pirrafo),_
llaméndose acciones de voto limitado.

14) Enneccerus Kipp Wolf, citado por Rodolfo Fontanarrosa las
acciones de la sociedad anénima _en
el sistema de i0s titulos valores -
en Revista de Ciencias Juridicas y

: Sociales., Santa Fe, hArgentina, afno
X%, niimeros 98 a 99, pag. 310,
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Los autores no prescntan notada discrepencia en cuanto_
a los derechos y obligaciones de los socios sé refiecre. Mario
Herrera(ls) los divide en corporativos y pecuniarieos. Lo sin-

tetizarfiamos de la siguiente forma:

deracho 2 recibir el titu- r
lo de la nccidn. i acceso a los documen-
5 i os rociales.
rc,rpomtwos !‘ D) plstn:xix) voto en
derecho a la gastidn de J asanblea.
los negocios mediante. c} eleccidn de conseje-
ros y comisaria.
d) provocar reunion de
Derechos asamblea,

e) cjcr"lcm de ac-
ciones de interds
colectivo.

derecho al dividendo. M
ecunarios
KP dorucho a la cuota de a) de disolucidénde la
liquidacién. sociedad.
h) acto dn disolucién
parcial de la socie~
dad.

obligacién de aceprar clausulas de estatutos socia-
les.

corporativas - . ‘a P
¥ ® obligaciGn de hacerse representar por un titulo dni-

©n fn case o copropicdad,

Gbligaciones . PN = .
N ohligacidn de.pagar 1a aportacidn debida.

echarios : fa o : .
P obligacion de participar de las perdidas de la socie-

dad hasta por el limite de la aportacion,

1.5 Clases de acciones.

Es dificil tratar de hacer una clasificacién de las ac-
ciones, ya que ello depende de lc que se tome como base¢ para
hacerlo. Sin embargo tomamos en cuenta las clasificaciones -
que hacen los maestros mexicanos Roberto L. Mantilla Molina y
Joaquin Rodrigue: Rodriguer por ser dos autores gue hacen un

estudio exhaustivo sobre el tema que nos ocupa. Ademds de que

15} Herrera, Mario. "Aczciones...” op. cit., pig. 74. Ve:
ademds Roberto L. Mantilla Molina. "Dereccho Mercantil”. -
Editorial Porria. Masico, D.F., 1980, pig. 208.
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las clasificaciones que hacen se refieren a la Ley CGeneral de
Sociedades Mercantiles.

Poberto L., Mantilla Molina hace la siguiente clasifica-
cidén:
"A, Atendiendo a su circulacidn:
a) Acciones al portador .
b) Acciones a la orden (no previstas por la ley)
¢) Ahcciones nominativas

ch) Acciones nominativas de circulacidén restringida

B, Atendiendo a su duracifn:
a) Certificados provisionales

b) Acciones "stricto sensu”

C. Atendicndo a su valor:
a) Acciones con valor nominal
b) Acciones sin valor nominal

Cii, Atendiendo al documento gue las representa:
a) Titulos simples (de una accidn

b} Titulos mGltiples (de varias acciones)

k=]

Atendiendo a la natGraleza de las aportaciones:
a) Acciones de numerario

b) Acciones de aporte

L. Atendiendeo a los derechos que confieren:

a} heciones ordinarias

b} Acciones preferentes o privilegiadas, que a su ven -
pueden sar:
1) Preferentes en cuanto a los dividendos
2) Preferentes en cuanto al capital
3) Prreferentes on cuanto a los derechos corporativos

(acciones de voto midltiple)

Las acciones de voto limitado pueden considerarse como_
una clase especial de las preferentes,

F. Atendiendo a las obligaciones que las gravan:

i) Acciones liberadas
. b} Acciones paqadoras
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G. Atendiendo a su relacidn con el capital social:
a) Acciones de capital
b) Acciones de trabajo {?}
c¢) hcciones de goce

" .
ch} Partes de fundador (2} (16)

1. Atendiendo a su circulacién.

a. Acciones al portador.

Son aquellas acciones que no son expedidas a favor de -
persona determinada, su transferencia es por la simple entre-
ga manual de la accidn y no se requiere de otro acto, la posg
si6n de la accidn e©s suficiente para ejercer los derechos en
8l conferidos. Las acciones al portador ya no se permiten por
reforma legal de lo. de enero de 19§3.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Cré&dito -
{LGTOC) contempla a los titulos al portador en sus articulos_
69 y 70.

b. Acciones a la orden.

Para que se perfeccione la transmisidn de los titulos a
la orden es necesario que el tenedor firme en ia accidn misma
y la entregue al adguirente. Estas acciones no son previstas_

por la ley mercantil, ademds de que no se usan en la prictica

€. Acciones nominativas.

Son aguellas acciones que se registran en los libros de
la sociedad emisora y de las que resulta el carécter de socio.
Se emiten por lo tanto a favor de persona determinada, la so-
ciedad esta obligada a registrar a cualguier tenedor legitima
do por la cadena de endosos. El articulo 129 de la Ley Gene--

ral de Sociedades Mercantiles es muy clara al respecto:

"La sociedad considerard como duefio de las acciones a -
quien aparezca inscrito como tal en el registro a que se re--
fiere el articule anterior. A este cfecto, la sociedad deberd

inscribir en dicho registro, a peticidn de cualqguier titular,

16) Mantilla Molina, Roberto. op. vit., pags. 380 y 381,
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las transmisiones que se efectiien”.

d. Acciones nominativas de circulacibn restringida.

Son actcicnes nominativas, pero que por permitirle la es
eritura social, es necesario la autorizacidn del consejo de -
administracién para que se perfeccione su transmisidn, en cu-
yo caso designard un comprador para la accién a precio corrien
te en el mercado (Art, 130 LGSM}. Debe entenderse a precio --
justo o al valor real de las acciones. La finalidad de esta =
norma juridica es la de conservar este tipo de acciones en ma
nos de un determinado nlimero de personas.

Cabe destacar que el articulo 130 de la Ley de Socieda-
des Mercantiles contine la maxima restriccién a la circula- =
cifn de las acciones, significa ademds la introduccidn “"intui
tu personae” en la sociedad anénima.

2. atendiendo a su duracién.

a. Certificados provisionales,

Son aquellos titulos gue la sociedad emite y entrega a
los socios, los cuales acreditardn su calidad de tal hasta -
que la emisora otorgue los definitivos, teniendo plazo de un
afo para entregar los titulos definitivos (Art. 124, lo. y --
20. parrafos LGSM). Se tratan de acciones "lato sensu" consi-
derando al autor que nos ocupa.

bh. Acciones "strictu sensu".
Son los titulos definitives a gue nos referimos en el -
apartado inmediato anterior. .

Consideramos que se trata de una accidén y que podemos -
definir, empleande la tcoria dominante, como el titulo de cré
dito que representa capital social as{ como también represen-
ta los derechos y obligaciones de los socios (calidad de so--

cio).

3. Atendiendo a su valor.
a, Acciones con valor nominal,
Este tipo de acciones son las que consagra la Ley de So
ciedqdos mercantiles ep su articulo 125, fraceién IV, ler., =
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pirrafo y son los que se utilizan en la préctica. En cuanto -
al valor nominal de las acciones se refiere, nos permitimos =
remitir al apartado anterior.

b. hcciones sin valor nominal.

Son acciones inspiradas en las "no para value shares" -
del derecho angloamericano, no indican valor nominal, por tan
to tampoco el capital social.

Sus ventajas, son las siguientes: a) No permiten la su-
pervalorizacidén de las acciones, debido a que no determina su
importe. b) Facil colocacidén en caso de aumento de capital sg
cial, puede venderse por la cifra gue se obtenga. c) Permite_
repartir dividendos con facilidad, pues no hay capital prede-
terminado que conservar intacto; y d) No inducen a error so--
bre su valor real.

Sin embargo, envuelve este tipo de acciones innumera- -
bles peligres, se puede aparentar un capital que no existe vy
pudiera dar lugar a fraudes. Al respecto Jorge BarrcraGraf(]7
dice que el ordenamiento legal (Art. 125, fracc., IV, 3er. pa-
rrafo LGSM} es muy confuso, ya que no existe un reglamento mj
nucioso aplicable, ademés de que vulnera normas de nuestra le
gislacidn tales como el de gque las acciones tendrdn valor --
igual (art, 112 LGSM).

Discrepa Rall Cervantes Ahumnda(la), de lo arriba dicho

por Mantilla Molina y Jorge Barrera Graf al decir que las ac-
ciones sin valor nominal del derecho positivo mexicano no son
inspiradas en el "no por value shares” del derecho anglosajbn
sino que mis bien son acciones por cuota, que si bien no ex=--
presan un valer numérico en dinero, si en forma proporcional_

con referencia a una cuota parte del capital social, ademils -

17} Barrera Graf, Jorge. Las acciones sin volor nominal en Bo

letin del Institute de Dercche Comparado de Maxico, Méxi-
co, D.F., afo III, ndmereo 8§, mayo-aansto de 1950,

18) Cervantes Ahumada, Paiil. "Titulos..."

, op. cit., pags. -
136, 137.
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de gue son bendficas pues indican el porcentaje que correspon
de al titular de la accidn en el active social,
4. htepdiends al docamanto que las representa.
a. Titulos simples.
El autor gue nos ocupa no hace referencia a este tipo -
de tftulos, pero creemos que se tratan de aquellos titulos -
que finicamente amparan una accibn,

b, Titulos miltiples.

Son aquellos que permiten gue un sdlo titulo ampare una
0 mds acciones {126 LGSM}. Se puede solicitar como es ldgico,
que un titulo que ampare varias acciones se divida y ampare -
menos. :

Como es natural, la indivisibilidad de las acciones no
se refiere a los titulos gue la representan,

5. Atendiendo a la naturaleza de las aportaciones.

a. Acciones de numerario.

Las acciones de numerario son aquellas cuyo valor se cu
bre o se cubriri con dinero, tal hecho se desprende de la lec
tura del articulo 89, fraceci6n IV de la Ley de Sociedades Mer
cantiles,

b. Acciones de aporte.

Contrariamente a las de numerario, las de aporte son -
aquellas que se cubren con bienes distintos de numerario. Pre
sentan estas acciones dos vertientes: a) llan de cubrirse en -
su intearidad al momento mismo de constituir 14 sociedad (Art.
€9, fracc, IV LGSR) y bi Quedan depositadas en la sociedad -~
por dos afios, si en ese tiempo su valor es menor a 25 por --
ciento, el accionista gue lo aportd tiene la obligacidn de cu
brir la diferencia. Es ademis un derecho que tiene el tenedor
de este tipo de acciones por encima de cualquier acreedor so-
bre 2l valor de las acciones depositadas.

En la exposicién de motivos de la Ley General de Socie-
dades Mercantiles el legislador expone que la finalidad de la

nerma leagal es la de proteger a los socins que aporten en nu-
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merario y evitar engahar de un capital superior al real, de -

"

agui .el deber de pagar la diferencia del valor cuando 16-
gicamente debe estimarse qgue va mids alla de los naturales -~=

errores de valuacidén" (Art. 89 LGSM).

6. Atendiendo a los derechos que confieren.
a. Acclones ordinarias.
Esta clase de acciones son las que comunmente se utili-
zan en la préctica y que contempla el articulo 112, ler. pd--
rrafo y 113 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

b. Acciones preferentes o privilegiadas.
Se subdividen estas acciones en preferentes en cuanto a
dividendos, preferentes en cuanto al capital y preferentes en

cuanto a los derechos corporativos.

La accibn ordinaria tiene derecho a un voto (Art, 113 -
LGSM}, pero en la escritura constitutiva se pueden sehalar -
acciones que séle puedan votar en determinados asuntos (Art
182 LGSM), éste es el caso de las acciones de voto limitado._
Las acciones con tal disminucidn en sus derechos corporativos,
por imperativo legal, deben disfrutar de mayor beneficio pa--
trimonial: Dividendo preferente, acumulativo, no menor del -
cinco por ciento de su valor y serdn reembolsados al liqui--
darse la sociedad, antes gue las ordinarias. El articulo 182
ya mencionado es criticable, los casos que ia ley le concede
voto a las acciones de voto limitado son insuficientes, no se
le consulta para emitir mds acciones priviiegiadas, ni bonns_
u obligaeciones, lo que puaede ir en detrimento de las utilada-
des repartibles, esto es, en su dividendo preferente. No ohs-
tante, las acciones de voto limitado tirnen los derechos de -
minorias.

Existen también las acciones de voto limitado no parti-
cipantes. Son acciones preferentes gue han sido cubiertos en
cuanto a su dividendo fijo y acumulativo, las utilidades se -
reparten entonces exclusivamente entre las acciones ordina- -
rias. Esto es ilegal, viola el articulo 17 de la Ley General

de Sociedades Mercantiles, ya gue en consecuencia no partici-



pan de las garantias sociales, sin gue se les asigne un inte-

a3

s sujeto a la condicidn de que existan ganancias para cu=- -

frirlas. Situacidn ne r

favorable, tendrian una participa--
cibén inferior a la del accionista sin ninglin centavo mis de -
rédito a su inversibn.

La funcidn econdmcia de estas acciones es el de servir_
para aquellos socios gue sGlo quieren invertir y tener cierta
renta, no teniendo capacidad técnica ni tiempo para asistir a
asamblea.

7. htendiendo a las obligaciones que las gravan.

a. heciones liberadas,

Son aquellas cuyo valor no ha sido totalmente cubierko_
por el accionista, la exigibilidad se puede establecar en 1la
escritura constitutiva, el monto de su exhibicidn y su perio-
dicidad, aunque se puede dejar al arbitrio de los érganos so-
ciales {asamblea o consejo de administracidn), pero a condi-~
cién de que previamente se publique tal situacién por lo me--
nes con treinta dias de anticipacibn en el periddico oficial_
de la entidad.

51 el accionista no paga, la sociedad puede proceder -
contra &l judicialmente, o vender los derechos.del socio moro
50 extrajudicialmente, por medio de corredor piiblico. Una ve:
cumplido este Gltimo supuesto, la sociedad cancela las accio-
nes originales (por analouia de los articulos 34 y 45 LGTOC)_
y expide nuevos titulos al adguirente (Ares. 118 y 120 LGSM).
$i hubiere remanente de la venta, se aplicard para cubrir los
dividendos pasivos insolutos, y si es posible, intereses y =~
gastos de venta; en caso de que aiin exista remanente, quedara
a disposicidn del primitivo accionista durante un afo, coste -
término es realmente injustificado.

8. Atendiende a su relacidn con el capital social
Son acciones previstas por el articulo 111 de la Ley Ge
neral de Socicdades Mercantiles, esto es, acciones cuya natu-
ralesa juridica esta bien definida como partes de capital so-
cial al momento de constituir la sociedad.
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b. Acciones de trakajo.
Son acciones derivadas del mandato Constitucional si- -
guiente: "Los trabajadores tendrdn derecho a una participa- -

cifn en las utilidades de las empresas" (Art. 123 fraccidn IX

de la Constitucidn Politica de los @stados Unidos M iicanos) .
A su ver la exposicién de motives de la Ley General de Socie-
dades Mercantiles manifiesta que para poder cumplir con el -
mandato Constitucional (Arit. 114 LGSM).

La anterior terminologia cs criticable. La Ley General_
de Sociedades Mercantiles se contradice, no forman las accio-
nes de trabajo capital socinl como 1o expresa la refcrida Ley
de Sociedades Mercantiles en su articule 113, ademis de gue -
dice ya el mencionado articulo 1i4 gue se establieceran neormas
para su "inalineabilidad", las acciones son para circular., -
Por tanto, no son propiamente acciones aunqgue participen en -
las utilidades sociales.

En la priActica no han tenido éxito, elle debido a que -
los patrones no duieren a los trabajadores como socios y los
sindicatos no las pelean por ticticas politicas, creen perder
conciencia de clase.

En reforma de 21 de diciembre de 1862 a la fraccidn IN_
del articulo 123 Censtitucional, se¢ da mayor precisibn al tex
to que oblida participar a los trabajaderes de las utilidades
de las empresas y se confiere a uwna Comisidn Nacional formada
por trabajadores, patrones y gobierno determinar el monto que
se deba repartir de las empresas previos estudios e investiqa
ciones, que tomen en cuenta ©) fomento industrial en la Repi-
blica {Art. 118 Ley Federal del Trabajo). Esta participaeién_
sin embargo, no autoriza a los trabajadores su intervenciOn -
en la administracién de las empresas (Art., 131 Ley Federal --
del Trabajol.

c. heciones de goce,
SOn acciones gue S5¢ otOrgan una ver due s¢ han amortiza
do por la sociedad aquecllas acciones ordinarias {(art. 136, -

fraccién IV LGSM). La escritura social fijard gue derechos le
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corresponderdn y que pueden ser "...a) participar en las uti-
lidades sociales, después de cubierto determinado dividendo a
las acciones no reembolsadas: b} participar también en el re-
parto del haber social a la liquidacién de la S.A., y después
de reembolsadas; las acciones que no 1lo hubieren sido durante
la existencia de ellas; c) votar en las asambleas de accionis
tas..."(lg’. El articulo 137 LGSH las permite pero no las -~
obliga.

ch. Partes de fundador.

EStos titulos no constituyen capital social (107 LGSM),
por lo que se les aplica la misma critica que a las acciones_
de trabajo, se conceden a los trabajadores de la sociedad por
un perfodo no mayor a diez afos, ni su utilidad anual excede-
r& por mis del diez por ciento.

Se regulan en los articulos 100, fracc. III y 105 a 110
de 1la Ley General de Sociedades Mercantiles.

2, Clasificaci6én propuesta por Joaquin Rodriguez Rodriguez.

El autor citado divide el estudio de la accidn en consi

deracién a ser titulo valor, de acuerdo a 1los derechos que -

atribuye y como parte del capital social. De aqui el siguien-
te cuadro de Joaguin Rodriguez Rodriguez (20):'

nominativo
Como titulo
valor
portador
comunes
Derechos que
atribuyen
preferentes
con valer nominal
propias

sin valor nominal
Como parte del

capital acciones de trabajo
impropias
acciones de goce

19} Mantilla Molina, Roberto. op. cit., pig. 377,
201 Rodrfiguez Rodriguen, Joaquin, "Curso...", op. cit., pdgs. 81
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a. La accién como titulo valor.

Se clasifica en nominativa y al portador, cabe recordar
que actualmente ya no se pueden emitir al portador aunque pa-
ra nuestro estudio nos referimos a ellas. La diferencia de am
bas acciones, se puede hacer tomando en cuenta el modo de de-
signar a su titular. Las acciones nominativas deben indicar -
en su texto el nombre, nacionalidad y domicilio de su titular
(Art. 125 LGSM y 23 LGTOC). Las acciones al portador inicamen
te deben mencionar tal cldéusula sin hacer mencién a nombre ‘al
guno (Art. 69 LGTOC).

Las acciones nominativas han de constar en el registro_
que al efecto lleva la sociedad (Art. 129 LGSM)}. Estas accio-
nes requieren ademds de la anotacidn en su texto de tal cir--
cunstancia y registro de endoso o inscripcidn similar en el -
libro de accionistas o registro ya citado (Art. 21 LGTOC y -
129 LGSM). La transmisién que se hace en el registro social -
tiene car8cter constitutivo, de modo tal que la sociedad sdlo
considerard como duefic de las mismas a quien aparezca inscri-
to en el libro de acciones nominativas y cuyos requisitos enu
mera la ley (Art. 128 LGSM).

Las acciones al portador se transmiten por simple tradi
cién material, la etnrega (Art. 70 LGTOC}. Aunque por impera-
tivo legal sdlc pueden emitirse acciones nominativas.

b. Las acciones comunes y preferentes. Las comunes son
las que tienen igual valor y confieren los mismos derechos -
(Art. 112 LGMS), y preferentes aquellas que son de distinta -
clase con derechos especiales para cada una de ellas (Art, -
112, 20. parrafo LGSM}, expone enseguida el autor que nos ocu

"

pa que "...cuando esos derechos especiales suponen ventajas -

hablamos de acciones preferentes".(21)

Existen acciones preferentes en cuanto al derecho de vo

to, al atribuir a una accidén mis de un voto, situacidn prohi-

21) Idem.
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bida por la legislacidn mexicana. El maestro Joaquin Rodri- -
fues Rodriguez, no obstante, dice que estas acciones se permi
ten ‘en un sentido negativo “...en cuanto pueden emitirse las
ilamadas acciones de woto limitado, que sdlo participan en -~

ciertas votaciones excepcionales que la ley fija".(zn

Joaguin Rodriguez Rodriquez dice que "...puede haber -
también preferencias en cuanto al cobro de dividenos y de la
cuota de liguidacibn, consistentes en una percepcién anticipa

da, minima o garantizada...“(za)

Existe también otro tipo de
preferencias que se deben fijar en escritura constitutiva, -
tales como los derechos a ciertos socios para la eleccidn de

administradores o comisarios.

El autor arriba citado en otro trabajo publicado amplia
lo anteriormente diche, en lo que se refiere al valor nominal
y especificamente a la igualdad de la accidén a que se refiere
el artfculo 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles._
ESta es una igualdad tefrica gue sin embargo, "...es totalmen
te compatible con un diverso valor efectivo, porque como con-
secuencia de la diversidad que puede incorporar, segfin admite
el pdrrafo del artficulo citado, pueden cotizarse de modo dis-
tinto por el ﬁﬁblico“.(24)

.

La igualdad de que se habla sigue persistiendo en las -
acciones de una misma clase, dado que esta igualdad exige --
iguales consecuencias relacionadas a iguales supuestos, esto_
es, "...posibilidad de adquirir los mismos dergchos especia--

les para las mismas condiciones...".(zs)

c. Acciones como parte del capital.
Se dividen en acciones propias e impropias. Las prime--
ras mon las que representan partes de capital. Las segundas -

22) 1dem,
23} Idem.
24) Rodriguex Rodriguez, Joaquiin. "Tratado...", op. cit.,px.267.

25) Phillip, Walter Frisch. "La Sociedad Andnima Mexicana". Edito
rial Porrfia. México, D.F., 1973, pig._
, 114,



- 26 -

mantienen su nombre por tradicidn, pero al no representar par
tes de capital no son acciones aunque asi les denomine la ley

con evidente imprecisidn técnica.

Acciones propias. Las acciones de capital se dividen en
acciones con valor nominal y sin valor nominal, en acciones -
de numerario y de aportacién, en acciones con prima y sin pri

ma. Nos ocupamos a continuacidn de ellas.

Las acciones con valor nominal son aquellas en las que
su texto menciona su valor literal o abstracto, la cuantia -~
del capital y el nfimero de acciones en gue se divide la misma
Son las que mds se usan en la préctica.

Las acciones sin valor nominal no expresan textualmente
su valor (Art. 125, fracc. VI; 2o0. pérrafo LGSM), son una co-
pia de las "no par value shares" de algunos Estados de la --
Uni6én Americana. En México raramente se recurre a ellas.

Acciones de numerario y de aportacién. Son de numerario
aquellas cuyo importe se paga exclusivamente en dinero. Las -
de aportacién por el contrario, se pagan con bienes distintos
de dinero. A su vez, las acciones de numerario pueden ser li-
beradas o pagadoras. Son pagadoras las que afin no estdn total
mente cubiertas aunque si suscritas. Las acciones de aporte -
tienen que estar liberadas al momento de constituir la socie-
dad. Las pagadoras o no liberadas son las que tienen pendien-
tes una parte de su pago (Art. 89 fracc., IV LGSM). Las de nu-
merario, al momento de constituir la sociedad, los socios de-
ben haber desembolsado cuando menos el 20 por ciento de su va
lor.

Acciones con prima y sin prima. Nos dice el maestro Joa
quin Rodriguez Rodriguez que "Las acciones con prima son aque
llas que se entregan a los suscriptores por su valor nominal_

més un (plus)..."(zsl. La accidn sin prima, por el contrario,

son aquellas que "...se vende por su valor nominal o por bajo

26} 1bidem., pag. 87.
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de éste, si esto fuere licito...“(27)

La emisidn de acciones
bajo la par, bajo su valor nominal, se prohibe por el artfcu~

lo 115 de la LGSM.

hcciones impropias., REciben este nombre las acciones -
que no constituyen capital social y por tanto contradicen su
naturaleza misma.. El autor en cita, con sobrada razbén, se re-
fiere a ellas de la siguiente manera: "De las acciones impro-
pias {no acciones) haremos una breve referencia a las llama--

das acciones de trabajo y acciones de goce".(za)

Acciones de trabajo. Son acciones introducidas por man-
dato constitucional y previstas por el artfculo 114 de la --
LGSM: "cuando as{ lo prevenga el contrato social podr&n emi--
tirse en favor de las personas gque presten sus servicios a la
sociedad acciones especiales en la que figurardn las normas -
respecto a las forma, valor, inalienabilidad y demds condicip
nes particulares que les correspondan”.

Tales titulos no pueden considerarse como auténticas =
acciones al no representar capital y alin su carlcter de titu-
lo participativo es muy dudoso. Este tipo de acciones sflo -~
pueden emitirse si estén previstas en el contrato social asi
como las condiciones que se impongan. Estas acciones ademds -
tienen carficter inalienable de aqui que no se puedan vender,_
aungue si embargar, ya que segGn la Suprema Corte de Justicia
no constituyen salario.

Son acciones que retribuyen actividad del trabajador, -
con el objetivo de interesar al trabajador en el destino de -
la empresa. Son acciones de poca utilidad préctica, afin en el
pais que le dio origen, Francia.

Acciones de goce. Se derivan del articulo 136 de la -—-
LGSM al decir que cuando se amorticen acciones con utilidades
repartibles, los titulos de las acciones amortizadas quedardn

27) Ibidem., pag. 50.
28) Idem.
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anuladas y en su lugar podrfn emitirse acciones de goce.

No son acciones con propiedad ya que han perdido ese ca
ricter en el momento en gue la sociedad les devolvio su apor-
tacidén primitiva, esto es, al hacer la amorticzacién del titu-
lo. Refinen las caracterfsticas de un titulo de participacién_
porque tienen derecho a las utilidades liguidas después de ha
ber pagado a las acciones no reembolsables su dividendo co- -
rrespondiente y en caso de liquidacidn podrdn tener una cuota
del patrimonioc social, una vez que las no reeembolsadas hayan
percibido el suyo, y si el contrato social lo establece, ten-
drén ademis el derecho de voto.

1.6 Requisitos de la accibn.

Los requisitos que debe contener una accibn los enumera
el articulo 125 de la Ley General de Sociedades Mercantiles._
Joaquin Rodriguez Rodriguez los clasifica de una manera siste
mitica en requisitos personales, reales y funcionales, Nos -
permitimos elaborar el siguiente cuadro de acuerdo a la clasi
ficacién propuasta por &l.

Denominacién
Domicilio
Relativos a la sociedad Duracidn (frac.II)

Fecha de constitucién
Fecha de su constitucién en el Regis-

Personalesd tro pGblico de Comercio
De sus representantes Firma autogrifa de los
pres administradores (fracc. IV)
Hombre
LDel titular Nacionalidad
Domicilic

Rimero total y valor nomianl de las ~
v aceiones (fracc. IV)

Referentes al titule Erxhibiciones gque sobre la accién se -
han hecno (fracc. V)

Serie y nimer> de acciones, con indi-
Reales cacién del nimero del nimro total que
le corresponde a la serie {fracec. 1)

indicacién del capital
Concernientes a la Si el capital se integra mediante di-
sociedad versas o suceSivas series de acciones
lidmero de acciones que alcance cada
una de las reries {(fracc. IV)

29) Rodriguez Rodriguez, Joaquin. "Tratado...", op. ¢it., pdg. 273,
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Los derechos concedidos y las obligaciones impuesta al tenedor
de la accidén, y en su caso la limitacién al derecho de voto
(fracc., ¥II).

e |51 lo pociedad va o adquirir bienes inmuchles, la indicacibn

del articulo 4o. del Reglamento de la Ley Oraénica de la frace
cién 1 del articulo 27 Constitucional.
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CAPITULO 2 LA ACCION Y LOS TITULOS DE CREDITO

2.1 Clasificacién de los documentos seain su funcién dentro
del derecho.
2.1.1 El tftulo de crédito es un documento dispositivo.
Los documentos son la representacién grafica de un he--
cho y se clasifican segfin su funcidn, en tres grandes, rubros,
aungue existen otros aut'.cu:es(ml que los clasifican en més; -

(31}

siguiendo la doctrina dominante los clasificaremos en prg

batorios, constitutivos y dispositivos.

a) Probatorios. Tienen la funcidn procesal de probar la
existencia de una relacién juridica, Dicha existencia del do-
cumento es autSnoma, en virtud de que su falta no impide acu-
dir a otros medios de prueba.

bk} Constitutivos. El documento forma parte del acto o -
relacién juridica misma y ejerce una funcién creadora inicial.
Integra la substancia de la causa "solemnitatis causa”.

c)' Dispositivos. Es cuando el documento sirve de instry
mento para hacer valer o transmitir derechos y obligaciones -~
que derivan de la relacidn juridica., A este respecto Bolaffio
dice que este documento tiene como funcidn primordial la de -
"...atribuir la exclusiva disponibilidad a quien legitimamen-
te la posee, {32

Los titulos de crédito entran en esta Gltima categoria,
ya gue la cesién legitima del titulo mismo permite la transmi
sidn del derecho de crédito que ampara sin acudir a la rela--
cidn fundamental.

a. La accidn es uh documento dispositivo.

30) Tal es el caso de Roberto Esteva Ruiz h. "Los Titulos de
Crédito en el Derecho Mexicano". Editorial Cultura, Méxi-
co, D.F., 1938, pig. 63,

31) Gasperoni, Nicola. op, cit., pdg. 60.
32) Bolaffio, citado por Roberto Esteva Ruiz, op. cit., pdg. -
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La accidn es un documento dispositivo porque es porta--
dor de derechos y obligaciones, estos se unen tanto al docu-
mento, que se da el fendmeno de la incorporacién. La disposi-
cisén del documento lleva consigo la disposicién de los dere--
chos a €l incorporados circulando ambos conjuntamente.

Por ser un documento negociable, &ste adquiere un valor
propio en el gue influyen, ademis del valor a €l incorporado,
otros valores (comerciales, de mercado, etc.) de aqui gque a -
estos documentos se les denomine titulos valores.

b. Clasificacibn de los titulos valores.

Los tftulos valores, 'se clasifican para su estudioc en -
titulos representativo de mercancias, de crédito y de partici
pacidn.

1) Representativo de mercancias.- El documento represen
ta la propiedad sobre mercancias, es el caso del certificado_
de dep&sito.

2) De crédito.- Representan un derecho estitic¢o, tal es
el caso del pagaré o cheque.

3) DPe participacibn.- No incorpora derechos estéticos,_
sino que pueden aumentar o disminuir y dar ganancias a pesar_
de tener valor determinado (valor nominal), no'presentan cré-
ditos liquidos en dinero, sino una participacidn, por lo que
confiere derechos sociales y no s6lo patrimoniales. Este es -
el caso de la accibn.

2.2 Caracteristicas de los titulos de crédito.

Las caracteristicas de los titulos de crédito derivan -
de su definicién misma, definicibn que César Vivante(32) ela-
bora y recoge nuestra legislacibn: "Son titulos de crédito -
los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal -

33} Vivante, César. "Tratado de Derecho Mercantil®. Traduc- -
cién de Miguel Cabeza y Anido, Editorial_
Reus, Madrid, Espafia, Vol. III, 1936, péq.
1 .
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que en ellos se consigna" (Art. 5 LGTOC). Las principales ca-
racteristicas de los titulos de crédito son la incorporacién,
legitimacién, literalidad y autonomia.

2.2.1 Incorporacién. .

Significa que el derecho que se menciona en el titulo -
de crédito va unido al documento mismo. Al respecto Messineo_
dice que en el titulo de crédito "...el derecho esta como -~-
transfundido de tal manera que documento y derecho (o promesa)
estdn en conexibn permanente...".

Por su parte el maestro Felipe de J. Tena nos dice que_
el derecho consignado en un titulo de crédito "...es un dere-
cho que no vive por si solo, porque desde el momento que se -
opera su consagracién en el titulo ird prendido por dondequie
ra que é&ste vaya, nutriéndose con su vida misma, corriendo su
misma suerte, expuesto a sus propias contingencias y vicisitu
des. S5i el titulo se destruye o se pierde, a un mismo tiempo_
se pierde o se destruye el derecho que menciona...". 5)

De lo anteriormente expuesto podemos entender entonces_
aquella expresibn de Bolaffio: "La posesién del titulo es el
titulo de la posesién".

El anterior enunciado no quiere decir gue el documento_
sea titular del derecho que incorpora, sino gue lo que existe
es una relacidén y que ha sido llamado "relacién de necesidad",
ya que el Gnico que puede ser titular de derechos es el hom--
bre.

"...cuando hablamos de incorporacidén del derecho en wun
titulo de crédito, queremos significar, sencillamente, esa -

34) Messineo, citado por Pedro Astudillo Ursfia, "Los Titulos
de Crédito". Editorial Porrda, México, D.F. 1983, pag. 23,

35} Tena, Felipe de J. "Derecho Mercantil Mexicano". Editorial
Porra, México, D.F., 1984, p&g. 300.

36} Bolaffio, citado por Mario Herrera, "Acciones...”

. , op., ==
cit., pdg. 56.
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"relacidn de necesidad" de gque nos habla el propio Bracco en_
virtud del cual el gue es poseedor del titulo es por eso mis~
= titular del derecho y para ser titular del derecho es pre-
ciso ser poseedor del titulo...“‘(37’

Podemos afirmar que esta conexifén o unién funciona tan-
to en la circulacidén regqular, como en la irregular del titulo
de crédito.

El derecho que indica el documento como cosa incorporal
y el documento mismo del tftulo de crédito como cosa corporal
son distintos, pero en el dmbito de su conexibén representa -
una creacién unitaria. Considera el Maestro Joaquin Garrigues
que en el aspecto activo el nexo entre cosa corporal e incSr-
poral -relacidén de necesidad para Felipe de J. Tena~ se mani~-
fiesta en dos sentidos: lo. La posesidn del titulo es "condic
tio sine qua non" para ejercicio y transmisién del derecho, -~
por tanto, el cx@dito cambiario se cede con la entrega misma_
y: 20, La vigencia y extencibén del derecho se rigen exclusiva
mente por lo gue resulte del titulo "...resultan dos notas -
esenciales del titulo valor desde el punto de vista del dere-
cho incorporado: Legitimacién por la posesién y literalidad ~
del derecho”. 3% .
2.2.2 Legitimacibn

La legitimacién es consecuencia de la incorporacién, -
puesto que para legitimarse ya sea como acreeer o deudor del
titulo de crédito, es necesario exhibir el titula.

Felipe de J. Tena sefiala que la legal posesidn del titu
lo cumple dos funciones: la facultad del poseedor de hacer va
ler efectivo el titulo en contra del deudor y la de asegurar_
al deudor la liberacidn definitiva mediante el cumplimiento;_

esto es lo que se le llama legitimacién y que consiste "...en

37) Ibidem., pdg. 305.
18) Garrigues Joaguin. "Curso...", op. cit., pig. 29.
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" la propiedad que tiene el titulo de crédito de facultar a =--
quien lo posee segfin la ley de su circulacién para exigir del
suscriptor el pago de la prestacidn consignada en el titulo y
de autorizar al segundo para solventar validamente su obliga-
cién cumpliendo en favor del pzimero".(am

La obligacién de exhibir el titulo es requisito indis--
pensable para que el acreedor se legitime (Art. 17 LGTOC). De
aquf que la legitimacién sea una carga para él, pero también_
sea una prerrogativa, puesto que sbdlo basta exhibir el titulo
para que se legitime sin que sea necesario que sea real y ver
daderamente propietario del mismo y, por tanto, titular del -
derecho que se menciona. En los tStulos a la orden, el posee-
dor se legitima demostrando su nombre en el titulo si es que_
no ha entrado en circulacidn, si ya entr, mediante la serie_
de endosos o excepcionalmente por constancia judicial que sus
tituye el endoso (Arts. 28 y 38). En el caso de los titulos -
nominativos, la legitimacién requiere que se exhiba el titulo
con el nombre del poseedor y que coincida ademds con la ins--
cripeibn en los libros de la socicdad emisora [(Art. 24 LGTOC).

Por otro lado, el autor arriba citado nos hace reflexipo
nar sobre si estd obligado el deudor a cubrir un titulo aGn -
sabiendo que el tenedor es de mala fe, de acuerdo al articulo
42 de la LGTOC o debe reusarse a su pago sin poder justificar
su negativa ante la demanda del poseedor.

Se manifiesta aqui el artfculo 39 de la LGTOC que Feli-

pe de J. Tena comenta: "...ese precepto no sblo libera de to-

da obligacibén en. parte a cerciorarse de la autenticidad de =~

los endosos, sino gue le niega expresamente la facultad de -
)

exigir que ésta se le compruecbe...".

39) Tena, Felipe de J. op. cit., pidg. 307.
40} Ibidem., pag. 319.
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Mungue lo mds seguro es gque el propietario de un titulo
perdido o robado se apresure a promover el procedimiento de -
cancelacién, pidiendo la suspensidn del pago., El deudor podré,
en este Gltimo supuesto, exwcepcionarse del pago con apoyo en
el articulo 8, fraccién IX de la Ley General de Titulos y Ope
raciones de Crédito gue a la letra dice: "Contra las acciomes
derivadas de un titulo de crédito pueden oponerse las siguien
tes excepciones y defensas: (,..) IX. Las que se funden en la
cancelacibn del titulo, o en la suspensi&n de su pago ordena-
da judicialmente, en el caso dec la fraccidn II, del articulo_
45",

En cuanto a los titulos al portador, el poseedor se le-
gitima Gnicamente con la exhibicidn del titulo y la tradicidn
{entrega) del mismo [Art. 70 LGTOC) . Es por tanto juridicamen
te irrelevante la buena o mala fe del poseedor, siempre que -
de la mala fe no tenga noticia el suscritor, o siempre que, -
teniéndola, se encuentre en la imposibilidad de demostrarla.

Del mismo modo, Rail Cervantes Ahumada explica gque la -
funcibn legitimadora que cumple de titulo de crédito se divi-
de en activa y pasiva: "La legitimacidn activa consiste en la
propiedad o calidad que tiene el titulo de crédito de atri- -
buir a su titular, es decir, a gquien lo posee legalmente, 1la
facultad de exigir del obligado en el titulo el pago de la --
prestacidén que en el se consigna, (...) En su aspecto pasivo_
la legitimacién consiste en que el deudor obligado en el titu
lo de crédito cumple su obligaci6n y por tanto'se libera de -
ella, p?g?ydo a quien aparezca como titular del documen- --
to..."

De esta manera, el acreedor se legitima activamente al
presentarse a cobrar mostrando el documento, es este un docu-
mento real, por ello también se le llama de exhibicién o pres
tacidn. El deudor se legitima pasivamente al pagar a guien -
activamente se legitima,

41} Cervantes Ahumada, Radl. "Tftulos...", op. cit., pdg. 11,
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La legitimacidn, en consecuencia, exime al acreedor del
empleo de medios de prueba, al poder ejercitar su derecho sin
necesidad de tener esa carga.

Los preceptos legales a que se refiere esta caracteris-
tica de los titulos de crédito son los articulos B y 24, 2o._
pirrafo, respecto a los titulos nominativos; 71 sobre titules
al portador, ademis del 150, 151 y 152 de la Ley General de -
Titulos y Operaciones de Crédito.

2.3.3 Literalidad.

‘Consiste en gue el derecho consignado en el titulo de -
crédito estard medido por el que el titulo mismo consigne. -
Eduardo Pallares, al hacer la exposicién sobre la literalidad
hace referencia al documento y derecho en los titulos de cré-
dito. Con gran claridad el jurista expresa que el documento -
de los’ titulos, es un documento constituttivo ya que &ste, es
condicién necesaria para la existencia de la relacidén jurfdi-
ca -entre documento y derecho- ya que no es sdlo originaria -
"...SINO PERMANENTE... El derecho y el documento existen sélo
compenetrados de modo que el documento es CONDICION NECESARIA
Y SUFICIENTE PARA CONSTITUIR el derecho".(42

Concluye finalmente el autor arriba citado, afirmando -
lo siguiente: "La literalidad de los titulos de crédito, con-
siste en que la letra es elemento constitutivo y esencial del
derecho consignado en ellos., El documento es la causa juridi-
ca del derecho. Este existe en los términos que el titulo ex-

presa, s@lo subsiste en funcidn de lo escrito en el documen--
(43)
to".

Al mencionar el articulo 50. de la LGTOC el “"derecho 1li
teral”, se refiere a que el documento tiene la virtud jurfdi-

42) Rocco, citado por Eduardo Pallares. "Titulos de Crédito -
en General". Ediciones Botas, México, D.F,, 1952,
pig. 26.

43) Ibidem., p&g. 28.
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ca de que crea el derecho gue expresa y que lo mantiene vivo_
después de nacido, obviamente dentro de los plazos legales ta
les como caducidad y prescripcibn.

Felipe de J. Tena al hacer una exposicién sobre la lite
ralidad como caracteristica de los titulos de crédito, nos di
ce que el derecho consignado en el titulo ya no recibe su vi-
da del derecho subyacente, esto es, de la confesidn -confe- -
ssio- de quien suscribia el titulo cuando este era sSlo un do
cumento probatorio, sino que nace "ex novo" del titulo en que
se plasma y para enseguida decir que "...la redaccién del do-
cumento daré la medida de su contenido, de su extensién y de
sus modalidades; que el tenedor del titulo serd decisivo en -
este respecto, y que constituir@in sus cl&usulas su {nica nor-
ma y disciplina",‘4d)

Si el tftulo de crédito conservara afin solamente su efji
cacia probatoria y la literalidad s&lo actuara en el &mbito -
procesal, significaria ello una inversibn de la carga de la -
prueba, una presuncibén "iuris Tantum" y gque ampararia al po-
seedor del titulo. Sin embargo, la literalidad implica algo -
mis "...significa la exlusi6n de las convenciones extranas al
documento, que han perdido toda relevancia juridica. El poseg
dor, como tal poseedor, es titular del derecho documental, no
del nacido de la relacién subyacente, a la gue afin puede ser_
ajeno en absoluto por no haber sido nunca sujeto de esa rela-
cidn. Esto basta para que guede eliminada toda posible invoca
cién a aquellas relaciones, ya pretenda hacerla el poseedor -

del documento, ya el suscriptor del mismo".(ds)

De agui que el tercero que adquiere de buena fe un titu
lo de crédito, sabe con certeza que el derecho en &1 documen-
tado no puede limitarse ni modificarse en modo alguno por el
suscriptor del titulo. Y si quiere oponer una excepcibn, para

que prospere debe apoyarse necesariamente en el contexto litg

44) Tena, Felipe de J. op. cit., pdg. 326.
45) Idem.



- 38 -

ral del documento.

Pese a lo que se menciona sobre la literalidad, ésta -
puede ser negada por la ley cuando de la lectura de su texto,
la letra contradiga a la legislacibn misma.

Esta caracteristica de los titulos, es éontemplada por
nuestra legislacién en el articulo 125 de la Ley General de -
Sociedades Mercantiles y 8, fraccs. V, VI, y VII de la Ley Ge
neral de Titulos y Operaciones de Crédito en lo que se refie-
re a las excepciones derivadas de los elementos que un titule
de crédito debe contener. Ademas de los articulos 13, 14, 15_
y 16 de este Giltimo ordenamiento en lo que se refiere a las =~
obligaciones que nacen de la lectura del texto del titulo, Ca
be mencionar la disposicibn del articulo 14, primer pirrafo -
de la misma LGTOC: "Los documentos y los actos a que este ti-
tulo se refiere, sdlo producirédn los efectos previstos por el
mismo cuando contengan las menciones y llenen los requisitos_
sefialados por la ley y que &sta no presuma expresamente”.

2.34 Autonomia.

La autonomfa puede considerarse desde dos puntos de vis
ta: Por uno, desde un punto de vista etimolégico consiste en
el hecho de gque estd sujeto a su propia ley y que las normas_
juridicas que lo rigen son diversas de las que conciernen al
acto o contrato generadores del documento.

Por el otro, se considera a la autonomia desde un punto
de vista menos general, y la refiere los derechos y obligacio
nes de cada uno de los diversos poseedores del titulo de cré-
dito. Es en este Gltimo concepto come los tratadistas mexica=-
nos conciben la autonomia.

Felipe de J. Tena sostiene que "La voz autonomia aplica
da a los titulos de crédito, no puede significar mds que una
condicibén de independencia de gue goza el derecho en aquellos
incorporados. Pero este derecho puede considerarse indepen- -

diente, o bien con relacién al derecho de un anterior poseedor.
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La doctrina refiere siempre el concepto de autonomia a este -
dltimo supuesto...".(46) Esto es, el derecho de que goza un -
ulterior poseedor de un titulo de crédito es diferente al de
los anteriores poseedores, de agui que "...ninguna influencia
pueden ejercer sobre &l las deficiencias o nulidades de que -

acaso adolecfa el derecho en cabeza de quien lo traspaso".(47)

Desde este punto de vista, a la autonomia se le puede -
identificar en dos vertientes: activo y pasivo. Por el lado -
activo significa que el derecho del titular es un derecho in-
dependiente en el sentido de que cada persona que adquiere el
documento obtiene un derecho propio, distinto del derecho que
tenia el que le transmitib el titulo, incluso puede ser al- -
guien que no tenga derecho para transmitirlo. Por el lado pa-
sivo autonomia es la obligacibén de cada uno de los signata- -
rios de un titulo de crédito, dicha obligacién es independien
te y diversa de la que tenfa o pudo tener el anterior suscrip
tor del documento.

La autonomia se regula on la legislacién mercantil por_|
los articulos 8, fracc. IX; 168 y 169 de la Ley General de -~
Titulos y Operaciones de crédito. El primero de ellos se re--
fiere a la excepcibn gue puede invocar el demandado contra el
actor, debido a que como se ha expuesto, el de;echo del tene-
dor del} titulo es diferente al que tuvieron los anteriores tg
nedores. El segundo precepto legal establece que si de la re-
laci6n juridica que dib origen al titulo de crédito, surge al
guna accién, &sta subsistird a pesar de aquélla. Situacidn -
que se entiende con base en la autonomia del titulec y la rela
¢ién de la cual surge. Entendemos que el articuloc 168 de la -
Ley General de Titulos de Crédito se refiere Gnicamente a 1la
“relaci6bn" debido a que &sta puede ser comercial, juridica, -
etc. En cuanto al articulo 16%, aborda la caducidad de la ac-
cibn de regreso contra el girador.

46) Tena, Felipe de J. op. cit., pég., 328.
47) Idem.
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2.2.5 Otras caracteristicas.

Aceptan dos caracteristicas mis los titulos de crédito:
Abstraccidén y solemnidad.

a. Abstraccibn.

Se refiere esta caracteristica a que el.titulo de crédi
to nace con independencia del negocio que le dio origen.y se
atribuye efectos juridicos a la declaracidén de voluntad pura_

y simple que consigna el documento,

Refiriéndose concretamente a la abstraccidn, el maestro
Pallares nos dice que "...los tfitulos nacen desvinculados de
la relacidn juridica fundamental, negocio o contrato gue les
dio nacimiento y entrar a circulacidén completamente desprendi

dos del seno materno...".(Ae)

Las obligaciones son abstractas no porque padezcan de ~
causa, sino que el legislador, por razones econdmicas asi lo_
dispuso. La ley lo desliga para proteger los derechos de los
poseedores de buena fe, y riege la abstraccién cuando el tfitu
lo ha sido adquirido por un tercero de buena fe que nada tie-
ne que ver sobre el negocio fundamental del primer beneficia-
rio.

Concluyendo, el ilustre profesor Eduardo Pallares expo-
ne sus puntos de vista sobre el cardcter abstracto de los ti-
tulos de crédito sintetizados de la siguiente manera.

a) "La abstraccién debe referirse a los derechos y obli

gaciones incorporados en el titulo, no a éste mismo“.(49)

b) "No es cierto que, en todo caso sea necesario que =~
exista una relacidn causal, un negacio jurfidico que explique_
el nacimiento del titulo con todo lo incorporado a él..."(so’.
Porque el titulo contiene derechos literales que son engendra

dos por la letra y subsisten en los términos que ella exprese.

48) Pallares, Eduardo. op. cit., pig. 36.
49) Ibidem., pag. 38,
50} Ibidem., pag. 40.
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Basta que se emita el titulo de acuerdo a la ley para que exis
tan los derechos que consigna. Si alguien emite una letra de -
cambio sin el &nimo de negociarla -ejemplifica el autor- y en-
tra on circulacién sin su voluntad la persona de quien se tra-
te osta obligada a pagarla al tenedor de buena fe.

c) Del articulo 8 de la LGTOC no se desprende ninguna -
excepcifn que haga ineficaz al titulo cuando no provenga de un
negocio o relacifn fundamental,

d} Exigir que el documento proceda de un negocio o rela=-
cibn fundamental es olvidar lo gue se ha escrito sobre la lite
ralidad. "La literalidad significa gue la causa generadora de
los derechos y obligaciones.incorporados en el documento, es -
lo escrito en el tItulo...".(SI)

"...Los derechos literales tienen su causa en la rela- -
cién y otorgamiento del titulo, y subsisten de acuerdo con --~
ella. ¢Para qué buscarles otra causa en el negocio juridico -
que precedif al tftulo? ¢Van atener dos causas? ¢(El negocio y
la letra?.(sz)

e} Si los titulos tuvieran como causa el negocio juridico,
a &€l se subordinarfan; y no lo estén en principio. "...en cam-
bio si lo estan a la letra, y de acuerdo con ella {aunque no -
de mancra absoluta porque nada hay absoluto en derecho) se de-

terminan y limitan".(sa)

f) "...La abstracién significa que el titulo no tiene =
por causa el ncgocio jurfdico que MOTIVO su otbrqamicnto, sino
la letra del documento, en el escrito de acuerdo a la 1eyﬂ‘54)
Precisamente por no ser esa su causa la ley no otorga a los =~
obligados excepciones que deriven del negocio. S6lo las "... =
PERSONALES que tengan contra el acreedor gue demanda porque -
asi lo exige la buena fe y la @quidad“.(SS)

51) Ibidem., pfdg. 43.
52} Idem.
53) Idem.
54) Ibidem., pdg. 44.
55} Idem.
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g} "...No toda excepcidn personal es necesariamente ex-

cepcibén derivada del negocio juridico ni viccversa".(ss)

h) "...Un negocic puede motivar la creacidn de los dere
chos incorporades en el titulo, pero éstos nacen y subsisten_
por lo escrito en el titulo. Tal es la razbn por la cual la -

ley los llama 1itera1es".(57)

Con la- palabra solemnidad se quiere decir que para la -
validez y eficacia de los titulos de crédito, la ley reguiere
que se otorguen en determinada forma y con ciertas enunciacip
nes. Este principio se reconoce en los articulos 7, 8, fracc.
Vi 14 y 15 de la LGTOC y gue a la letra los dos dltimos arti-
culos enuncian:

"ART. 14 Los documentos y los actos a qua este titulo -
se refiere, s6lo producirin los efectos previstos por el mis-
mo cuando contengan las menciones y llenen los requisitos se-

fialados por la ley y gque ésta no presuma expresamente.

La omisidén de tales menciones y requisitos no afectars
la validez del negocio juridico que dio origen al documento o
al acto".

"ART. 15 Las menciones y requisitos que el titulo de --
crédito o el acto en &l consignado necesitan para su efica- -
cia, podr&n ser satisfechos por guien en su oportunidad debid
llenarlos, hasta antes de la presentacidn del titulo para su_
aceptacién o para su pago".

2.3 (Es la accidén un titulo de crédito?
2.3,1 Problema terminoldgico.

A la accibn se le considera como titulo valor y dentro_
de éste, se le clasifica como titule de participacién, ello -~
debido a que la accién no incorpora Gnicamente derechos de -

crédito, sino tambi&n una "cualidad" un “"status" de socio.

56) Idem,
57) ldem.
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Sin embargo, la anterior denominacifn -la de titulos va
lores-, no ha prevalecido pese a que numerosos tratadistas(sm
estdn de acuerdo con &l. Existen razones histdricas y juridi-
cas, como adelante veremos, gue permiten mantener y denominar

a la accibn como titulo de crédito.

En efecto, asi lo manifiesta Ascarelli y Rall Cervantes
Ahumada. El primero argumenta razones de tipo histérico y el
segundo razones juridicas.

Ascarelli expone que por su importancia tradicional pre
fiere llamarle titulos de crédito: "En este volumen continua-
ré hablando de tftulos de crédito, conforme a la terminologfa
italiana en vista del hecho'de que este término se haya pues-
to en uso, -y de que no exista peligro de su empleo puesto gue
a su alcance juridico aunque distinto del que se derivaria -
del sentido literal de las palabras es claro en el derecho -
italiano y corresponde al uso comfin en la doctrina y en la -~

praccica".(sg)

Cervantes Ahumada por su parte sostiene ".,.que los tec
nicismos juridicos pueden tener acepciones no precisamente =~
etimol6gicas y gramaticales sino jurfdicas (...) por otra par
te podrfa alegarse que tampoco dicho tecnicismo es exacto --
{,..) porque hay muchos titulos que indudablemente tienen y -
representan valor y no estén comprendxdos dentro de la catego
ria de los titulos de crédito..." o

2.3.2 Opinidn personal.
Pensamos nosotros, que la accidén ne es un titulo de cré
dito, sino un titulo valor y més especificamente un titulo de

participacibn, ya gque la accibn no contiene exclusivamente un

58} Tal es el caso de Joaquin Rodriguez Rodrigue:z, "Tratado..
.," op. cit., pag. 278

59) Ascarelli, Tulio. cit. por Pedro Astudillo Ursfia, op. cit.,
pig. 17.

60) Cervantes Ahumada, Ra@l., "Tftulos...", op. cit., pig. 9.
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derecho de crédito. liemos visto en apartados anteriores que -
la accidn contiene adem&s derechos corporativos, ampara en -
"status" de socio.

Por otra parte estamos completamente de acuerdo en la -
clasificacibn que sobre los titulos valores realiza liéctor =~
Alegria.(sl) Esto es, contener dentro del vocablo titulo va--
lor a los titulos de crédito (pagaré, cheque, etc.), titulo -
representativo de mercancias (como es el caso del certificado
de depbsito) y titulo de participacidén {(obligaciones, accio--
nes,e tc.). En este orden de ideas colocamos al titulo accibn
como un titulo de participacifn -stricto sensu- y como un ti-
tulo valor -lato sensu-. De tal manera que la accidn no podrd
ser un titulo de crédito, puesto que como hemos indicado tal
término no llega a cubrirlo; quedando en consecuencia rebasa-
do,

Sin embargo, creemos desprender de la ley mercantil la
denominacién correcta. Titulo valor. La regulacidn general de
las acciones se hace en la Ley: General de TStulos y Operacio-
nes de Cré&dito (LGTOC) y que le denomina titulos de crédito._
Su regulacién de manera particular se realiza en la Ley Gene-
ral de Sociedades Mercantiles (LGSM), cambiando el nombre a -
valores literales. Pero su reglacibn especial para aguellas -
acciones que se cotizan en el mercado de valores, la Ley del_
Mercado de Valores (LdV), le denomina valores.

+ Ahora bien, la Ley General de Titules y Operaciones de_
Crédito, como ya hemos anotado, le denomina a la acecibn titu-
lo de cré&dito, seguramente, porque &ste ordenamiento ne Gnica
mente regula a los titulos de participacidn como es el caso -
de las acciones, sino que también al pagarse o letra de cam--
bio, los cuales son efectivamente titulos de crédito en sentj

do estricto -titulo valor en sentido lato-, segin hemos ya ex

61) Alegria, Héctor., "Sociedad Anb6nima”. Editorial De palma,_
Buenos Aires, Argentina, 1971, pfia. 52.
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puesto. Ademids es importante hacer notar que de acuerdo al axr
ticulo 111 de la LGSM, la Ley General de Titulos y Operacio--
nes de Crédito regulard a las acciones, solamente en cuanto -
este (ltimo ordenamiento contradiga la naturaleza del titulo_
accibn o a la misma Ley General de Sociedades Mercantiles. -
Mds alin, la Ley del Mercado de Valores dice en su exposicidn_
de motivos lo siguiente: "El régimen jurfdico vigente en la -
materia, se integra por un muy considerable niimero de ordena-
mientos y disposiciones reglamentarias, expedidos durante un_|
lapso de mas de siete lustros. Estas normas, carentes de uni-
dad, presentan omisiones y deficiencias de significacibn, que
deben subsanarse...”.

Posteriormente, en el articulo 3o0. de la misma Ley del_
Mercado de Valores expresa que "Son valores las acciones, =--
obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan en se--
rie o en masa",

Sin embargo, el artfculo 3Jo. transcrito nos remite nue-
vamente a la confusidn en considerar a la accidn como titula
de crédito o titulo de participacién y contradiciendo ademds_
a su exposicién de motivos, aunque si admite, segGn su redac-
cién, al titulo de crédito como un tfituleo valor. Pese a ello,
tenemos la firme conviccidn de que las acciones son titulos =
valores, por los razonamientos ya expuestos aungue legislati-
vamente se les denomine valores literales (Art. 111 LGSM) o -
titulos de crédito (Art. 5 LGTOC).

Surge otro problema derivado del mismo artfculo 3o. de
la Ley del Mercado de Valores, pues no serfian titulos valores
los _titulos que no se expiden en masa tales como el cheque o
péguré. AGn siendo asi, es bueno recordar que la Ley del Mer-
cado de Valores es una ley especial para los valores que se -
cotizan en bolsa., creemos gue la ley hace la distincidn para_
que no concurran al mercado de valores tales titulos valores_
y s6lo acudan aquellos gue por sus caracteristicas se emitan_
en serie, tal como la obligacibn.

En resumen, las acciones son titules valores en sentido
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amplio y titulos de participacién en sentido estricto. Pero -
debido a que de la ley deriva el nombre de titulo de crédito,_
sequiremos empleando tal término, aungue seria bueno una refor
ma legislativa por virtud de la cual, prevaleciera el término_
titulo valor en vez del de tftulo de crédito, .ya que como he--
mos anotade el primero es mids amplio.

2.3.3 Caracteristicas de los titulos de crédito referidas a -
las acciones.

Si aplicamos las caracteristicas gue rigen los titulos -
de crédito a las acciones, estas funcionan con determinadas mo
dalidades, en virtud de que ambos titulos se identifican por -
ser titules valores.

2.3.3.1 La accidn incorpora derechos y obligaciones.

La incorporacién funciona plenamente en materia de accig
nes. La accibén incorpora el derecho de participacibén social ~--
del titular. Ademis la accibn es indispensable para el ejerci=-
cio de los derechos a &l incorporados. La incorporacidn tam- -
bién se deriva de la ley al establecer el articulo 111 de la -
L.G.S.M, en su parte conducente: "Las accicnes en que se divi-
de el capital social de una sociedad anbénima estardn represen-
tados por tftulos que (...) se regirdn por las disposiciones -
relativas a valores literales".

2.3.3.2 Cardicter literal de la accién.

Pese a gue el titulo accién no es un documento abstracto
sino causal, al no desvincularse del negocio que le dio origen,
el cardcter literal de la accifn no se destruye. Para ello es

necesario distinguir entre literalidad e integridad.

La literalidad se refiere a la influencia directa que =
ejerce la letra del documento sobre la determinacién de los de
rechos y obligaciones gue del texto mismo derivan. Sin embargo
esta circunstancia no es un ohsticulo para que el texto mismo_
se remita a otros elementos externos que complementen el titu-
lo contrario.
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La integridad, se refiere por el contrario, a que no es
necesario recurrir a otros elementos externos para conocer -
lac rodalidades y extensiones de los derechos y obligaciones_
que deriven del texto mismo del titulo.

Es entonces el tftulo accibn un titulo incompleto, pues—
to que hay gque recurrir a elementos externos para conocer las
medalidades y extensiones de los derechos y obligaciones que
emergen del titulo accifn, tales como la escritura constituti
va o las actas de asamblea. De esta forma aquellos elementos_
externos que dan origen a la accién forman parte misma de la_
accifn por la simple mencién de esta circunstancia. en el tex-
to mismo del tftulo. De tal manera qgue el principio de litera
lidad, aungue atenuada, queda a salvo en la accibn,

En cuanto a las menciones que la accifén misma debe con-
tener, la misma Ley General de Sociedades Mercantiles lo esta
blece en su articulo 125, fraccs., I a VIII, Tales términos 1i
terales de la accifn, constituyen los derechos y obligaciones
del poseedor. Expresando ademés el articulo 111 del mismo or-
denamiento que se regirfin por las disposiciones de los "valo-
res literales".

2.3.3.3 La accién y autonomia.

El derecho que incorpora la accidn es autdnomo porgue -
se apoya en la inoponibilidad de las excepciones, esto es, el
demandado no podr& oponer las excepciones que pudo haber teni
do con los anteriores tenedores del documento. Se dice enton-
ces que el derecho a &l incorporado es independiente, de tal_
manera que quien adquire de buena fe un titulo de cré&dito no
pueden oponérsele las excepciones personales gue tal vez pu--
dieron oponerse a sus tenedores.

Tratiindose de la accibn, cabe distinguir las dos ver- -
tientes de derechos que el tftule incorpora: 1) los de natura
leza patrimonial y 2} los de naturaleza personal. Para ambos_
derechos la transferencia de la accidn implica también la de_

los derechos incorporados al titulo y esos derechos no pasan_,
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al nuevo poseedor por sucesidn, s5ino que constituyen origina-

riamente en cada uno de los sucesivos titulares.

2,3.3.4 La accién y legitimacidn.

Mediante el principio de legitimacién, el tenedor de la
aceidn Gnicamente podri hacer efectivo su derecho consignado_
eﬁ el documento a través de la tenencia y exhibicidn del tity
lo respectivo. Este pripcipio deriva tanto de la LGSM como de
la LGTOC.

De la LGSM es claro el multicitado articulo 111 gue a -
la letra dice en su parte conducente: "Las acciones en que se
divide el capial de una sociedad anénima estarin representa--
das por titulos nominativos que servirdn para acreditar y -~
transmitir la calidad y los derechos de socio...". Del que se
puede deducir que ningln otro documento diferente al titulo -~
accifn se podra invocar para hacer valer los derechos a la ac
cién incorporados. Existen simiiares preceptos tales como los
articulos 112 y 113 pdrrafo quinto y 125, fracc. VII, del mis
mo ordenameinto. El primero de ellos se refiere a gue las -
acciones conferirén iguales derechos, los dos Gltimos precep-
tos se refieren a los derechas que confieren las acciones me-
diante su tenencia

El articulo 129 de la LGSH considera como duefic de las_

o

acciones nominativas “... a quien aparezca inscrito como tal_
en el registro a que se refiere el articulo anterior". El pre
cepto citado hay que interpretarlo en relacién al articulo 24
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito que or-
dena: "Cuando por expresarlo el titulo mismo, o prevenirlo la
ley que lo rige, el tftule dehba ser inscrito en un registro -
del emisor, éste no estard obligado a reconocer como tenedor_
legitimo sino a quien figure como tal a la vez en el titulo -
Y en el registro, ningln otro acto u operacidén referente al -
crédito surtird efectos contra el enisor, o contra los terce-

ros, sino se inscribe en el registro y el titulo".

En resumen, pensamos que la legitimacibn no se ve vulne
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rada, puesto que la misma ley mercantil dispone gue se puede_
acudir a otros medios externos, si la ley que rige la materia
o el mismo titulo asi lo dispone. La accidn en este sentido -
e2g un titulo incompleto,

2.4 Clasificacifn de la accién.
El orden en que clasificamos a la accidn es el que pro-
pone el maestro Rafil Cervantes Ahumada.(sz)

2.4.1 Es un titulo nominado o tipico.

Su reglamentacién en lo particular se encuentra en el -
capitulo V, scccién segunda de la Ley General de Sociedades -
Mercantiles, en su articulo 111 preceptla: "Las acciones en -
que se divide el capital social de una sociedad anbnima esta-
rén representadas por titulos nominativos que servirén para -
acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio, vy
se regir&n por las disposiciones relativas a valores litera--
les, en lo que sea compatible con su naturaleza y no sea modi
ficado por la prescnte ley". En cambio su reglamentacifn en -
lo general lo encontramos en la Ley General de Titulos y Ope-
raciones de Crédito, y que en su articulo 5o. dispone: "Son =~
titulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar -
el derecho literal que en ellos se consigna". Ademis el arti-
culo 22 del mismo ordenamiento dice: "Respecto a los titulos_
de deuda pfiblica, a los billetes de banceo, a las acciones de
sociedades y a los demis titulos de cré@dito reglados por le--
yes especiales, se aplicard lo prescrito en las disposiciones
relativas y, en cuanto ellas no prevengan, lo dispuesto en es
te capitulo”.

De lo anterior resulta que a las acciones se le aplican
las disposiciones de la Ley General de Titulos y Operaciones_
de Crédito Ginciamente con dos excepciones: lo. Que no esten -

en contradiccibn con la naturaleza propia de las acciones y,_

62} Cervantes Ahumada, Rafil. “"Titulos...", op. cit., pag. 134.
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20. Que no haya preceptos expresos en contra del régimen juri
dico en el texto especial que reqgula las acciones; tal como -
lo dispone el articulo 111 in fine de 1a LGSM ya tramscrito y
del articulo 22 de la LCTOC.

2.4.2 Es un titulo personal o corporativo.

Reciben diferentes acepciones las acciones tomando en -
cuenta que no atribuyen propiamente un derecho de crédito, de
aqui que se le considere como titulo de derecho corporativo,
tftulo de participacién o titulo que no atribuyen propiamente
un derecho de crédito. Los maestros Roberto L. Mantilla Moli-

na(63) (64)

y Rafil Cervantes Ahumada consideran a la accidn de

contenido corporativo.

Esta caracteristica implica ademds, que los derechos -
que consigna la accidén no son estéticos, pueden aumentar o -
disminuir, dar ganancias. Confiere derechos patrimoniales -~
{utilidades) y sociales (tales como el derecho de voto). De -
aqui gque la accidn confiere al tenedor la posesidn de la cali

dad de socio, de un status como miembro de una corporacién.

Creemos oportuno sefialar que como resultado de ser un tf
tulo corporative, la acecién no se agota al ejercer el accio--
nista sus derechos (por ejemplo el de voto) ya que es un titu
lo de derecho continuado, la accifén al representar la calidad
de socio asume por necesidad un papel permanente e ininterrum
pido en la vida social.

2.4.3 Es un titulo sarial.

Es un titulo que se expide en masa, se le llama también
titulo masivo o serial, ésta incorpora una parte o fraccidén -
de la totalidad de las obligaciones vy derechos surgidos del

negocio fundamental de tal manera qupe los efectos de éste en-

63) Mantilla Molina, Roberto. “Derecho Mecantil", op. cit., --
pag. 350,

64) Cervantes Ahumada, Radl. "Titulos...", op. cit., p&g. 134,
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tre si en sus caracteristicas fundamentales. Como es evidente,
en este (ltimo supuesto, la masa de titulos es creada por un
s6lo negocio.

Poseen estos titules ademds, la caracteristica de la -~
fungibilidad, esto es, gue se pueden sustituir las acciones -
de una misma categoria sin que varie el contenido del derecho
que representan.

La Ley General de Sociedades Mercantiles hace referen--
cia a las acciones como titulos seriales al mencionar que el
capital ha de estar representado en acciones no menor de cin-
co (Art. 89 LGTOC). Cabe destacar ademds que la ley habla en
plural cuando se refiere a la accibn, tal es el caso del artf
culo 111 del mismo ordenamiento al decir que las "acciones" -
configuran el capital social. Menciona asimismo gque una de -
las causas de disolucidn de la sociedad es gue el niimero de -
tenedores de acciones llegue a ser inferior al minimo que 1la
ley establece (Art. 229, fracc. II LGSM).

2.4.4 Es un titulo principal.

Es principal porgue no requiere de otro titulo para su
validez, sin embargo, de &1 si depende un titulo, el cupdn. -
De tal manera gue por 1o general se le asocia ; este (ltimo -
documento.

2.4.5 Es un Eitulo nominativo.

Las acciones dejaron de ser al portador por reforma le-
gal, es importante sefalar también gque la ley mercantil no re
gqula las acciones a la orden.

Bace algunos ailos las acciones eran al portador, prime-
ramente por vigencia de la Ley de Inversiones Extranjeras --
(LIE) en su articulo 25 se hace la conversidn de las acciones
del portador a nominativas de aguellas acciones en manos de -
extranjeros y la de sociedades con la mayoria de socios ex~ -
tranjeros. Posteriormente todas las acciones toman ese carédc-
ter.



Es de hacer notar que pese a la prohibicidn de emitir -
acciones al portador, existen normas que se refieren a ellas,
tal como seflala Oscar Vdzquez del Mercado: "...A pesar de las
prohibiciones para emitir acciones al portador, nos referimos
a ellas, toda vez que no se han derogado las disposiciones -

que permiten emitir tftulos al portador".(GS)'

Los titulos nominativeos son aquellios que para su trans-
misidén requieren la entrega, y que figure en el documento el
nombre del tenedor asi como en el libro de registro de socios
que lleva la sociedad (Art. 129 LGSM y Arts., 24 a 29 de la -~
LGTOC) .

2.4.6 Es un titulos incompleto.

Es incompleto si atendemos a su eficacia procesal. Por
51 mismo el titulo no puede servir de base a los derechos que
incorpora, esto es, a cobrar dividendos o cuota de liquida- -
cidn, hay que acudir a elementos externos, tales caomo actas -
de asambleas, juntas de consejo o documentos que comprueben -
la liquidacién para hacer efectivo el derecho gue en el titu-
lo se consigna, resulta esta circunstancia debido a que los -
derechos que incorpora la accién no resultan la integridad -
del titulo.

2.4,7 Es un titulo concreto.

Eil titulo accién es un titulo concreto si atendemos a -
su causa, ya que la accifn siempre esta vinculado al acto cong
titutivo de la sociedad, es la causa tipica de la gue siempre
deriva.

La accidn no puede contener mds derechos que los que la
escritura constitutiva le designe. De aqui resulta que ontre_

el acto generador y la emisidn existe un vinculo estrecho que

desaparece {inicamente con la disoluciGn de la sociedad. Esta_

€5) vizquecz del Mercado, Oscar. “Asamblieas, Fusidn v LiGuida-
cidn de Sociedades Mercanti-~
ies". Editorial PorrGa. Méx
co, D.F. 1987, pdg. 70.
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vinculacién produce los siguientes efectos:

a) Los vicios que afectan al pacto social, afectarin a
los tfltules,

b} En caso de discrepancia entre la escritura social vy
el texto del titulo accidn, prevalecerd el de la escritura.

c) La sociecdad emisora estd facultada para ejercer las
excepciones "in rem", esto es, aquellas que derivan del nego-
cio subyacente y que no poseen el cardcter de excepciones per
sonales o derivadas de circunstancias objetivas del autor, =~

por tanto se puede ejercer alin contra el tenador de buena fe.

2.4.8 Es un titulo de especulacibn. .

Es un titulo de especulacifn atendiendo a su funcifn -~
econSmica. La persona gue adquiere una accién no sabe los fru
tos o ganancias que habrd de producirle ya que é&stos precisa-
mente dependen de los resultados de los negocios que la socig
dad realice., Es un valor que se cotiza en bolsa y su especula
ci6én se funda en las altas y bajas gue tenga.

Emerge tal situacifn debido a que la accidn es un titu-
lo de renta variable. Los tftulos de especulacidn tienen me--
nor seguridad y mayor promesa de renta “...La ganancia despro
porcionada que se obtenga de la compra de una accidn y el gfg

cio gue se paga por ella constituye Su especulacién...".

2.5 La aceidn bursdtil.

Tratemos ahorade referirnos a aguellas aéciones que tige
nen un amplio margen especulativo, las acciones bursdtiles. -
Este tipo de acciones son aquellas que se cotizan en bolsa. -
De aqui que se les aplique un marco juridico especial, concre
tamente la Ley del Mercado de Valores (LMV). Es importante ha
cer notar que el estudio detallado de este titulo valor se ha
ré en un capitulo posterior. Baste por 21 momento dejar fijas

66) Herrera, Mario. "Acciones...", op. cit., pdg. 70.
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algunas ideas y las razones por las que su estudio se hard =~
mas adelante.

Las acciones bursitiles han aumentado y comercializado_
en forma excesiva en los filtimos ahos. De la misma forma los
mecanismos y medios de creacién, manejo, transferencia e in-=-
cluso extincidn también han evolucionado, Encontramos enton--
ces que los usos bursdtiles y de wercado hacen que el derecho
se adecue a ellos para otorgar seguridad a los actos juridi--
cos dentro del mercado.

Planteada la situacidn, nos damos cuenta que las carac-
teri;ticas propias de los titulos valores tales como incorpo-
racién, legitimacién, etc. ya no se aprecian en su totalidad_
en la accidn como tftulo valor. Ello debido a la introduccién
de nueva tecnologfia y medios de simplificacién en el mercado_
de valores. Actualmente os frecuente que la sociedad emisora_
deposite directamente las acciones en el Instituto para el Dg
pésito de Valores (INDEVAL), la comercializacién y transferen
cia que se lleve a cabo en bolsa se registra por computadora_
para cobrar dividendos o ejercitar algiin derecho (el de voto__
por ejemplo): el accionista nunca ve su accidn. De agui qgue -
exista la idea de que los titulos valores (para otros titulos
de crédito segin ya hemos explicado) y en especial la accidn,
se estén desmaterializando.

El manejo actual de las acciones bursdtiles y su conse-
cuente desmaterialziacibn, aungue creemos deba hacerse en es-
te apartado, no lo haremos debido a que:

a) La desmaterializacidn de las acciones, aungue no de
manera total se esta rigiendo ya por la Ley del Hercado de Va
lores y otres ordenamientos, y

b) El organismo encargade de vigilar el mercado de valg
res y en hacer gue se cumpla la Ley del Mercado de Valores, =
es ‘la Comisién Nacional de Valores.

Por lo tanto, pensamos que es recomendable conocer la -

naturaleza, estructura y funcionamiento de este organisme de
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la adminsitracién p@iblica centralizada, para después hacer el
analisis de la ley del Mercado de Valores al regular y regir
este *ipo de acciones,
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CAPITULO 3 LA COMISION NACIONAL DE VALORES

3.1 Antecedentes juridicos.
3.1.1 Codigo de Comercio de 1884.

Tal parece gue la proteccidn que se dio a la emisidn de
valo}es en México, comienza con lia proteccidn ‘juridica que se
da a sus tenedores en el Cidigo de Comercic de 1884, ya que -
en €1 "...se hablaba de la expedicidn de bonos hipotecarios,_
sujeta a una publicacidn y a un registro tratdndose de ferro-

carriles, canales, muebles y diques uotras obraspﬁblicas"‘(67)

En cuanto a la proteccién de los tenedores do bonos -~
“...el articulo 951 establecia gue en una junta general y con
forme a las reglas de las sociedades anénimas, decherfian nom--
brar anualmente una comisién de vigilancia de cinco indivi---
duos y gque, en caso de falta de pago del capital agregaba el
articulo 852, deberfa decretarse la entrega de la obra hipote
caria a la comisidn de vigilancia para que la administrara en

tanto se decidia definitivamente la cuestidn respectiva".(ﬁﬁ)

3.1.2 Cédigo de Comercio de 1889,

Una vez abrogado el anterior ordenamiento, el Cédigo de
Comercio de 1889 no reguld de manera exhaustiva el control de
emisién de obligaciones, posiblemente por el antecedente del
Cédigo anterior, mencionado f{inicamente que las emisiones se -
anotaran en la hoja de registros de cada comerciante (Art. 21,
frace. XIV).

3.1.3 Ley de 29 de noviembre de 1B97.

A su vez, esta ley regulaba la emisidén de obligaciones_
o de bonos de empresas tales como ferrocarriles o minas, tam-
bién la de aquellas sociedades andnimas o de comanditas por -

67) Reina Hermosillo, Praxedes. Comisién Kacional de Valores-
en Revista de Administracién Pibiica, México, D.F., nime-
ro 1, enero-marzo de 1956, pag. 56.

68) 1dem.
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acciones. La proteccidén que se daba a los tenedores de valo--
res y obligaciones era mediante una asamblea general en la --
que 8stos se tenfan que reunir dentro de los treinta dias si-
guientes a la subscripeidn, ello con el objeto de comprobar =~
la subscripcibn y podian incluso reducir el monto de la no -
emisién -en caso de gue no se hayan emitido-, asi como el de
elegir un representante,

3.1.4 Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédito.

La expedicidn de esta ley sigue los mismos lineamientos
de la Ley de 1897, se trataba de tener bases econdmicas para_
la emisi6n de obligaciones y crear seguridad a sus teonedores,
desafortunadamente esto no siempre se cumplfa. La necesidad -
de crear un-organismo para tal efecto empieza a ser hecesario

3.1.5 Situacidén juridica del mercado de valores.

En este apartado trataremos de sintetizar los aconteci-
mientos més sobresalientes del mercado de valores en lo que -
respecta a la emisidn de valoves bancarios, piblicos y priva-
dos asi como la creciente necesidad de un organismo de vigi--
lancia.

En lo que respecta a la emisidn de valores hancarios es
bueno sefinlar dos momentos: el anterior a 1897 y el posterior
a esta fecha, la diferencia principal era que antes de este -
afio no se requerfa autorizacidn para su emisidn y posterior--
mente s, .

En lo que se refiere a la inversidn institucional de va
lores, se caracterizan los primeros ordenamientos, en gue se-
flalan que las instituciones bancarias podian invertir recur--
sos en valores de primer orden senalando condiciones, ademds_
de montos sobre la inversidn y prohibiciones expresas para in
vertir en algunos: de tal manera ¥ie la inversidn en acciones
o bonos no debia exceder del 10 por ciento de la suma del ca-
pital pagado de los hancos de inversidén vy los fondos de reser
va, excluyende aguellos que contaban con apoyo federal (Art.
2% de Ley de 1908).
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Posteriormente con la ley de 1924, sc hace patente la -
exigibilidad al que la inversidn de valores debia estar suje-
ta, ya que dependia de un acuerdo Ge cardcter general gue emi
tiera la Secretarfa de liacienda y Crédito Piiblico. En materia
institucional de seguros tenemos gque, la Ley de 1910 es la -~
que detalla su inversidn. En 1935 se establece que la Secreta
ria de Hacienda tendrfa que aprobar la emisién de valores.

Sin embargo alin no existia una regulacidén o control es-
pecifico pard las sociedades, existf{a y alin existe un control
jurisdiccional con la Ley General de Sociedades Mercantiles -
de 1934 (Art. 261 y 262) para aguaellas sociedades gue quisie~
ran inscribirse en el Registro Piiblico de Comercio. Desafortu
nadamente este control es finicamente cuando la sociedad cons-
tituye o modifica su escritura constitutiva, pero no cuando -

la sociedad guisiera colocar sus acciones entre el piiblico.

En lo que se refiere a las bolisas de valores, lugar en
el que comfinmente se realizan transacciones sobre valores, -
no existfa una regulacién juridica que se les aplciara, aun--
que si se hacia mencidn de ellas. Es hosta la Ley de Titulos_
Yy Operaciones, en la qgue se llegd a convertirlas en Institu--
ciones Auxiliares de Crédito, sujetas a control, no solamente
contable, sino en materia de designacidn de socios e inscrip-
cién o cancelacidn de valores. El control de las bolsas recae
en la banca y con el tiempo en la Nacional Financiera, esto es
a lo gue se llama mercado oficial. Dentro de este mercado se
inclufa ademis a las sociedades que controlaba cl gobiernc o
tuviera participacién.

Existia para las demds socicdades no incluidas en el -
mercado oficial, un mercado libre, el cuai no estaba sujeto a
regias especificas; por tal motivo surge en 1939 la Ley que -
establece requisitos para la venta al pldblico de acciones de
sociedades andnimas, se crea asimismo a la Comisidn para auto

rizar la venta al piblico de acciones,

De esta manera se regulaba la emisidén de valores -la -

accidn entre ellas- en el mercado oficial por dos entidades:_
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la bancaria y la Nacional Financiera; y en el mercado libre =~
por la Comisibén para autorizar la venta al pfiblico de accio-~
nes. .
3.2 hntecedentes econdmicos.

La situacidn econbfmica posterior a 1897 y hasta antes ~
del establecimiento de la Comisidén Nacional de Valores, era ~
la siguiente.

El perfiodo comprendido entre 1897 y 1924 se caracteriza
por la emisiSn de ordenamientos legales diversos, aungue pos-
teriormente al afto de 1817 'se trata de reordenar la cconomia_
y sentar nuevas bases por el régimen que esta per iniciar..

Después de 1924 nace el Banco de México, sin embargo -
aparece la éepresiﬁn de 1932, aungue se crean leyes bancarias
que favorecen la circulacidn de la rigueza y con la legisla--
cibén bancaria de 1936, se impulsa de alguna manera el desarrp
1lo agrScola ¢ industrial,

Podemos decir que la situacibn econbmica de México no -
era muy satisfactoria, principalmente, como ya hemos indicado,
debido al nacimiento de un régimen politico. Sin embargo,_
la legislacibn jurfdica que pretendfa regular el mercado esta
ba muy disgregada, a ello habria que agregar lo siquiente:

Existia escasez de capital derivado del hecho de que M&
xico sea un pals en vias de desarrollo, el ahorro de la pobla
cibn era pobre derivado del bajo ingreso. Contribuyen ademis_
a obstaculizar el capital, el despilfarro, la especulacidn de
toda ¢lase de bienes, el atesoramiento y la exportacién de ca
pitales.

Las altas tasas de interés a corto plazo influyen tam--
bién a estancar la economia, pues ello provoca que las tasas_
de interé&s a corte y largo plazo no cumplan un papel equili--
brador y perjudica la produccifén al limitar la inversibn. La
bapca incluso canaliza recursos principalmente crediticios ~
para el comercio y el consumo. La inestabilidad monetaria con
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tribuye asimismo a un cierto estancamiento pues eleva las ta-
sas de interés, merma el rendimiento de valores y desalienta_
la inversién, la gente prefiere la especulacidén a corto plazo

{comprando délares por ejemplo).

Pese a las anteriores circunstancias que frenan el mer-
cado, existid de 1936 a 1946 un crecimiento, aungque moderado,
de la vida econdmica del pafs. Contribuyen a este crecimien--
to; la segunda guerra mundial y de algin modo la expedicibén -
de leyes de carfcter financiero. Por el momento es bueno de-~
jar la explicacién de este periodo, pues le corresponde a la
Comisi6n de 1939, por lo tanto analizaremos lo que fue de es-
ta Comisidn para después proseguir con la referencia al merca
do de valores.

3.3 La Comisidén de 1939.

Esta Comisién fue creada por la Ley que establece requi
sitos para la venta al piiblico de acciones de sociedades and-
nimas de 30 de diciembre de 1939, publicada en el Diario Ofi-
cial de la Federacidn el primero de febrero de 1940.

La mayoria de los estudiosos(sg)

en esta materia, sena-
lan-a esta Comisibn como antecedente directo de la Comisién -
Nacional de Valores de 1946. Cabe aclarar que la Comisifén de
1939, no regulaba al mercado oficial, esto es, aguellas accig
nes que se cotizaban en bholsa, las emitidas por empresas de -
concesibn federal, ni las de participacién estatal o bajo el
control del gobierno federal. Explica la exposicién de moti--
vos de 1a Ley gue crea esta Comisibn, que se instituye para -
vigilar el mercado de valores.

La Comisién era un &rgano colegiado constituide por --

69) Reyna Hermosillo, Praxedes. La Comisién Nacional de Valo-
Ies en Revista de hdministracibn PUblica, nomero 2, abril
-junio, 1965 pig.39. Vedse también Jorge Edvardo Carrillo.
Antecedentes Juridicos de la Comisidén Nacional de Valores
en Revista de la Facultad de Derecho. México, abril-junio
de 1965, nGm. 58, T. XV, pag.237.
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tres personas: dos nombrados por el Presidente de la Replbli-
ca a propuestas de la Secretaria de Economia y de Hacienda, y
otra designada por la Bolsa de Valores de la ciudad de México
{era la Gnica que existia en ese tiempol.

Para la promocibn y publicidad de que las acciones se -
debia hacer, era necesario pedir autorizacién a esta Comisibn
acompanando documentos relativos al funcionamiento de la so--
ciedad tales como escritura o balances., La Comisidén otorgaba_
la autorizacibn Ginicamente si el solicitante cumplia con los
siguientes:

Ofrecer garantias normales a los adquirentes de accio--
nes de acuerdo con la naturaleza del negocio; admitir las e
aportaciones, distintas de numerario, al valor que resultara_
del avalGo que la Comisién mandara précticar; aceptar ademls_
que la Comisidn vigilara las inversiones y la marcha de los -
negocios. La Comisibén contaba con la facultad para provocar -
la asamblea de accionistas y nombrar con cargo a la sociedad,
un auditor permanente con amplias facultades de fiscalizacidn
de la contabilidad y de los demfs documentos de la empresa.

Las resoluciones denegatorias eran recurribles ante 1la
Secretaria de Economia Nacional aungue se intefponia ante la
propia Cominién en un plazo de cinco dias al de la notifica--
cibén, la autoridad tenfia quince dias para resolver.

Una vez concedida la autorizacidn, se podia iniciar la
publicidad de acciones indicindose ademfis las tondiciones de
la empresa.

Las sanciones por infringir esta ley eran diversas, la
pena corporal podia ir de tres a sels afios por ofrecer accio-
nes no autorizadas, existia multa pecunaria por vender tales_
acciones, ademis con una agravante si se realizara tal venta_
en oficinas o despachos dedicados a la préctica de operacio--
nes con titulos o valores; las personas controladoras de la =~
sociedad tendrian la obligaciﬁn subsidiaria e ilimitada fren-
te a terceros, csto (iltimo con arreglo al articulo 24 de la -
Ley Géneral de Sociedades Mercantiles.
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El quince de agosto de 1940, se publicd el Reglamento -
de 1a Ley que establece requisitos para la venta al piblico -
de acciones de sociedades andnimas.

El reglamento al detallar la ley decia entre otras co--
sas que, se extendia el requisito de la autorizacibn de la -
venta de acciones a las aportaciones de los socios, comandita

rios en las sociedades comanditas por acciones.

La Comisidn alin se reserva el derecho de investigar a -
las sociedades solicitantes de autorizacidén, y después de --
otorgada la autorizacién respectiva seguia conservando tal fa
cultad; obviamente cualquier cambio que la sociedad efectua--
ra, debia que notificarlo a la Comisién.

Hay gue precisar adem&s que los requisitos para autori-
zar la venta al pliblico de acciones emitidas en el extranje--
ro, aumentaban, ya que se exigia, ademis de los mismos requi-
sitos para las acciones nacionales, el de depositar las accig
nes en una institucidén de crédito del extranjero, proporcio--
nar todos los informes en castellano, comprobar que la emiso-
ra este operando normalmente y exhibir ante la Comisidén una -
constancia de una autoridad del lugar en que reside la emiso-
ra que exprese la legalidad de la misma.

Sin embargo esta Comisidn realmente sélo protegia a los
tenedores de acciones, no regulaba a los valores de renta fi-
ja ni podia intervenir las bolsas de valores, hcerca de la =~
emisibén de obligaciones, su normatividad era la Ley General -
de Titulos y Operaciones de Crédito de 1932 y podian ofrecer-
se al pfiblico sin autorizacidn previa aungue los tenedores -
tenian la proteccibén que la misma ley sehalaba. AGn asi el -
sistema de proteccién no se cumplia eficazmente, la Comisién_
de 1939 no era muy completa.

La Comisidn aunque significé un gran avance adolecia de
grandes y graves deficiencias, en opinién de Jess Rodriguez
Rodriguez, principalmente porque su campo era muy restringido,
ya que gquien guisiera evadirlo "...no sblo tenia a su alcance
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la constitucidén de una sociedad comanditaria por acciones, si
no -tambi&n el recurso de constituir la sociedad de todo el -
capital, procediendo con posterioridad a la cesidn de las ac-
ciones”, 0 Cabe aclarar gue en cuanto a las sociedades co--
manditarias por acciones, su omisién se corrige con la emi~ -

sién del Reglamento que crea a la Comisién.

3.3.1 Caracteristicas de la Comisidn de 1939.
Las caracteristicas que presentaba esta Comisidn, eran_
las siguiecntes:

"a} federal

b) agente !
c) colegiado

d) centralizado

e) de policia

f) jurisdiccional; y

g) técnica", {71!

3.4 Situacién del mercado de valores entre 1939-1946.
Durante el inicio de la década de los cuarenta, predomi

naba en general la siguiente situacidén: existencia de ingre--
sos bajos, debilidad del ahorro, limitacién paéa intensificar
las inversiones frente a bastos recursos inexplotados, poca -
poblacifn econbBmicamente activa, quien en su mayoria se dedi-

caba al campo, ademfis de insuficiencia t@cnica en general.

De tal manera que el Estado se enfoca a }obustecer la -
inversifn plblica y privada de cardcter productivo. La inver-
5i6n se dirigi6 a obras pfiblicas y para adquirir capital recu
rrié al crédito asf como a la colocacidn de valores, los cua-

70} Rodriguez Rodriguez, Jesiis. La nueva leyv sobre venta de -
acciones v la proteccibn de los socios v _de los terceros-
en Revista Jus de Derccho, Revista de Derecho y Ciencias_
Sociales. México, T. 4, 15 de marzo de 1940, pdg.217, cit.
por Mario lerrera, “"La Comisidn Nacional de Valores". Edi
cién mecanoqrifica, México, D.F. 1959, pag. 50,

711 Herrera Mario. “"La Comisidn...", op. cit., pég. 48,
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les se incrementaron considerablemente. Aunque no nada més se

incrementaron los valores gubernamentales, sino que también ~

los privados, segln lo demuestra la siguiente gréfica(72):

VALO-
RENTA VALORES PUBL.ICOS |Rres
AROS FIJA TOTAL GUBERNA De Orgs. | PRIVA
TOTAL MENTALES Descent.] DOS
1839 ... 299.0 261.1 249.8 11.3 37.9
1940 ... 519.6 458.9 445.4 13.5 60.7
1941 ... 734.4 602,9 576.0 29.9 131.5
1942 ... 1 137.8 952.5 881.8 70.7 185.3
1943 ... 1 435.6 1 151.2 955.3 195.9 284.4
1944 ...° 1 750.4 1 316.8 1 036.8 280.0 433.6
1945 ... 2 261.1 1 593.5 1 230.9 362.6 667.6

Los valores pblicos, de instituciones descentraliza- -
' das, consistian en bonos hipotecarios, certificados de parti-
cipacifén y en obligaciones hipotecarias, Dentro de los valo--
res privades se emitian las cE&dulas hipotecarias, con el tiem
po también las obligaciones hipotecarias, los cuales aumenta-~
ron su circulacidn a partir de 1941 y por Gltimo expedieron -
los bonos financieros.

Las caracteristicas propias de este mercado en el perio
do que nos ocupa (1939-1946) eran los siguientes:

"a} Aumento en las operaciones con valores de renta fi-
ja: de $267,680.50 en 1939 ascendieron a $ 3 283,948.75, en -
el aho 1946.

b) Los vollimenes de operacidn mis limitantes fueron los
constituidos por los valores hipotecarios para la construc- -
cién {cédulas principalmente y bonos), as{ como los de las -~
obligaciones hipotecarias para el fomento industrial. E1l he--

~
™~

Grifica tomada de Praxedes Reyna Hermosillo. La Comisidn-
Nacional de Valores en Revista..., op. cit., ntumero 4, -
octubre-diciembree de 1956, pfg. 41,
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cho de que las operaciones con cédulas hipotecarias fuese ma-
yores en la bolsa que las celebradas con obligaciones hipote-
cerias para fines industriales, no guiere decir gque la circu-
laci6n de estas Gltimas no estuviese creciendo paralelamente_
con las de las primeras. S56lo se trata de una peculiaridad -~
del m ercado oficial, del que después se hablara.

c) A pesar del aumento de las operaciones con valores -
de renta fija, siempre fueron menores que las realizadas con
valores de renta variable. En efecto, estas (Oltimas ascendie-
ron a $630,377.50, en 1939, a $10 123,318.50, en 1943. Des- -
pués llegaron a cerca de 13 millones de pesos en 1945 y a més
de 8 millones 500 mil pesos en el aflo 1946. La siguiente gri-

fica demuestra las operaciones en la bolsa de valores de Mé-

| ]
MILLONE
NES DE PESOS 25
20
/|
15
’ ~
¢ ~
~
10
5
1939 40 4 °
i a2 43 44 15 1946
=——— RENTA VARIABLE
~==-==- RENTA FIUA
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{73 Cree-

xico, con papel de renta fija y de renta variable".
mos que se quiso decir 18 millones 500 mil pesos para el aio

1946 ya que debid haber aumentado,

3.4.1 La banca gubernamental en el mercado dc‘valores.

Es el momento ahora de referirnos a la labor emprendida
por el sistema bancario gubernamental, sobresale la Ley de -
1941 del Banco de México.

En esta ley se habla de la coordinacidn indispensable -
que debe haber entre las medidas para regular la emisién y -~
circulacidn de la moneda y los cambios sobre el exterior. Lo
facultaba también para que operard a través del mercado de ca
pitales buscando liquidez, y se le autorizd para que intervi-
niera por compras o venta de valores en el mercado. Es asi co
mo el Banco de México jucga un papel regulador dentro del mer
cado de valores, se encuentra ya en una posicifn de conocer -
los movimientos del mercado y las necesidades de emisidén y -
circulacifn de los valores bancarios y de las empresas priva-
das.

De 1942 a 1946, de acuerdo a la primera Ley Orgdnica -
del Banco de México, establecia que su labor era la de "...prg
mover y dirigir la inversién de capitales en obras y servi- -
cios pfiblicos o de interés colectivo; financiar éstos o inter
venir en ellos sus propios fondes, con la facultad de operar_
como institucién fiduciaria y de précticar las demds operacig
nes relacionadas. Para el financiamiento de las obras y servi
cios pliblicos el Bance podria otorgar préstamos hipotecarios,
refaccionarios o de avio; descontar aceptaciones: emitir bo--
nos hipotecarios; comprar, vendero o hacer reportes sobre ac-
ciones u obligaciones, ya fuesen estas tftulos de deuda plbli

ca, bonos o cualesqguiera otros valores: adquirir sus bonos en

73) Reyna Hermosillo, Praxedes. La Comisidn Nacional de Vale-
res en Revista..., op. cit., numero 4, pégs. 46, 48 y 49.
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el mercads a los tipos gue rigieran y enajenarlos a su valor_
nominal; ete. ...".

De agui que el Banco de México siempre mantenia su pre~
sencia en el mercado de valores, aungue no paso a ser un ban-
co industrial ya que esta actividad se otorgd a otra institu-
ci6n: la Nacional Finapciera, que junto con el Banco Nacional
Hipotecario Urbano y de Obras PGblicas, S.A. integraron lo ~
que fue el sistema bancario nacional. Estos organismos guber-
namentales impulean de alguna forma al mercada de valores, -
justificando asi su presencia en la Comisidn Nacional de Valg
res de 1846,

3.4.2 Creciente necesidad de una Comisidn vigilante.

Podemos sintetizar de lo hasta ahora dicho, gue una le-~
gislacifn un tanto diametral regwlande un mercado libre y -
otro oficial, Un mercado en vias de desarrollo y el posterior
aliento o la economina nacional, hicieron necesarioc un organis
mo capaz de vigilar y alentar el desarrollo cconbmico de MExi
co, llegamos asf{ a la Comisién de 1946.

Esta Comisi&n debia otorgar suficiente proteccidn al te
nedor de valores de agqui gue habria de funcionar un mecanismo
de policfia vigilante de los intereses de los tenedores ya sea
en la emisidn, oferta, distribucifn o colocacién de los titu~
los; teniendo ademis como todo Brgano de policia, las siguien
tes cualidades, tales como las de prohibir, ordenar, vigilar,
investigar, autorizar y castigar. )

De tal forma gue el organismo que se creavd a ese fin ~
tendrfa las siguiecntes tareas a realizar: “,..a) sangar el -
mercado de valores irregulares o decididamente fraudnlentos;_
b) vigilar el ofrecimiento al pfiblico de toda clase de valo-~

res; ¢} someter a las emisoras que lanzaban valores a los mer

74} Reyna Hermosillo, Praxedes. La Comisién MHacional de Valo-
res en Revista de hdministracion Pablica. México, nGmero_
5, encro-marzo de 1357, ph.43.
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cados a un sistema de vigilancia permanente; d) seleccionar -
los agentes de valores; e) vigilar el funcionamiento de las -
Bolsas; f} seleccionar los valores destinados a cse objeto de

inversidn institucional con ahorros de pﬁblico".(75)

Este organismo, como ya hemos mencionado, fue la Comi--~
sidén Nacional de Valores de 1946,

3.5 La Comisién Nacional de Valores de 1946.
3.5.1 Aspectos Generales.

Antes de entrar al estudio de esta Comisidén considero -
importante destacar lo siguiente:

Esta Comisidn mantuvo su vigencia hasta 1975, diferen--
tes ordenamientos trataron de perfeccicnarlo, entre ellos te-
nemos al Reglamento del Decreto gue cred a la Comisidn Nacio-
nal de Valores, Reglamento especial para el Ofrecimiento al -
Pliblico de Valores no Registrados en Bolsa, Reglamento Inte--
rior de la Comisidn Nacional de Valores asi como la Ley de la
propia Comision Nacional., Actualmente, la Ley del Mercado de_
Valores de 1975 deroga todas las disposiciones enunciadas pa=-
ra dar unidad y perfeccionamiento a la Comisién. Considera- -
mos, no obstante, necesario incluir aquellos ordenamientos -
debido a que de éstos derivan las caracteristicas y regula- -
cién gue se da no nada mis a la Comisidn Nacional de Valores,
sino al mercado de valores en general. Iniciaremos con el de-
creto que creb a la Comisién Nacional de Valores de 1946, an-
tecedente inmediato de la actual.

3.5.2 Decreto que crea la Comisién Nacional de Valores.

Este decreto fue expedido el 11 de febrero de 194G y pu
blicado en el Piario Oficial de la Federaci6n el 16 de abril_
del mismo afio. Es un decreto gue consta Gnicamente de tres ar
ticulos y se limita a seRalar su integracién, facultades y =
presupuesto, el cual vale la pena transcribir.

75) Herrera, Mario. "La Comisién...", op. cit.pkn. 21 y 22,
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"Art, lo. Se crea un organismo autdnomo que se denomina
rd "Comisién Nacional de Valores", integrado por un represen-
tante de cada una de las siguientes entidades: Secretaria de_
Hacienda y Cré&dito PGblico, Secretarfia de Energia Racional, -
Nacional Financiera, S.A., Banco de México, Comisién Nacional
de Bancaria, Bolsa de Valores de México, S.A. y Asociacién de
Banqueros de México. Por cada uno de los representantes pro--
pietarios se elegird un suplente,

Art. 20. Corresponder a la Comisidn Nacicnal de Valo--

1.~ Aprobar el ofrecimiento para su venta en el extran-
jero, de titulos y valores mexicanos, conforme al decreto " de
fecha de 20 de junio de 1945.

2.~ Determinar, con sujecidén a las leyes respectivas, -
los tftulos y valores gque puedan adquirir las compaiias de se
gurns como inversidén de sus reservas.

3.~ Aprobar o vetar, en su caso, la inscrpcidén en bolsa
de tfitulos o valores.

4.- hprobar en la forma gue seiiale el reglamento espe--
cial, el ofrecimiento al plblico de valores no registrados en
bolsa.

5.~ Aprobar, dentro de una politica que tendrd en cuen=-
ta las circunstancias del mercado y mediante reglas de carfic-
ter general, las tasas miximas y minimas de interés de las -
emisiones gue en el futuro se hagan de cédulas y bonos hipote
carios, bonos generales y bonos comerciales de sociedades fi-
nancieras y obligaciones emitidas por conducto o con el aval_
de las sociedades financieras; y

6.~ Los demiis que senalen otras leves y los reglamentos
que dicte ¢l ejecutivo federal.

3.- Los gastor de la Comisidn Nacional de Valores se =
ajustariin a un presupuesto que aprobard anualmente la Secreta
ria de Hacienda y que cubrirfin por partes iguales, el Banco -
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de México, S.A. y Nacional Financiera, S5.A., los gque a su ve:
los cargarin anualmente, a las utilidades repartiblies gque co-

rrespondan al gobierno federal".

La Comisién se establece el 16 de mayo de ese mismo afio
y por reforma de 30 de diciembre de 1946, publicado un dfa -~
después en el Diario Oficial se agregd un representante del -

Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pliblicas, 5.A.

Podemos considerar que esta Comisifn se deriva de la de
1939, pero con mejoras, pues sus bienes segin el articulo 3Jo.
transitorio, pasaron a esta Comisibébn de 1946, ademis de que -~
las facultades son relativamente las mismas e incluso aumenta
das,

Regula esta ComisibGn segin el articulo 20. del decreto,

ademds del llamado "mercado oficial", el "mercado libre", al
decir que la Comisibn aprobard el ofrecimiento al pfiblico de
valores no registradas en bolsa con lo que su campo de accidn
se extiende, recuérdese que la Comisidén de 1939 s6lo regulaba

el "mercado libre".

3.5.3 Reglamento del Decreto que cred a la Comisidn.

Es publicado en cl Diario Oficial de 7 de septiembre de
1846, recoge diversas disposiciones de la Ley que establece -
requisitos para la venta al piblico de acciones de sociedades
anbnimas, el cual ya habia derogado el Decreto que cred a 1la
Comisidn.

Mediante este Decreto se le otorga a ia Comisibén la fa-
cultad de emitir ordenamientos de carfiicter general, relativas
al ejercicio de las facultades, que le estin encomendadas, -
las cuales serian obligatorias para las autoridades y para el
piblico al publicarse por una sola vez en ei Diario Oficial.
Se calfiica asimismo la Comisidén como un "...organismo fede--
ral autbnomo, sus resoluciones genevales y las relativas a ca
s0s concretos serdn obligatorias para las autoridades y los -
particulares..." (Art. 1}.
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Este ordanamiento facultaba a la Comisién ademis de las
facultades gue ya tenfa asignadas en el Decreto, esto es, a -
opinar a solicitud de la Comisidn Racional Bancaria o Nacio--
nal Financiera acerca de la admisidn de nuevos socios; puede_
también opinar a solicitud de las mismas instituciones ya ang
tadas del funcionamiento de las Bolsas de Valores y hacer su-
gerencias a Gstas sobre las modificaciones que deben introdu-
cirse; por {iltimo, deben formar el Registro Nacional de Valo-
res con cuatro secciones: lo. Valores aprobados para su ins--
cripcibn en Bolsa; 20. Valores aprobados para ofrecerse fuera
de Bolsa; 3o. Valores aprobados para ofrecerse en el extranje
ro; 4do. Valores emitidos por entidades piiblicas y empresas, -
descentralizadas (Arts, % a 18).

3.5.4 Reglamento especial para el ofrecimiento al pfiblico de_
valores no registrados en Bolsa.

Se expide el presente Reglamento del que ya se hacfa -~
mencibn en el Decreto que cred a la Comisi6n. Es publicado en
el Diario Oficial el 22 de enero de 1947. Este ordenamiento -~
determina gue se entiende por valores y precisa lo que se en-
tiende por oferta pGblica de valroes, el &mbito de su compe--
tencia en el mercado libre y svjeta por primera vez a los ~-
agentes de bolsa. Precisa que es oferta piblica cuando se ha-
cen publicaciones invitando a la suscripcifn o compra de valo
res o se hace propaganda a personas con guien el emitente no
tiene relacién alguna. Restringe a la Comisién_su Ambito de -
competencia, pues determina que quedan exceptuadas de las -~
obligaciones qgue impone dicho ordenamienta a los valores gue_
emitan las instituciones de crédito mexicanas o con su inter-
vencién, los emitidos o avalados por el aohierno federal, por
los Estados y por el Distrito Federal, asf como los emitidos__
por las instituciones mexicanas de seguros y finanzas.

Por Gltimo, sometis por primera vez a los agentes de va
lores que g2 dedican a operar exclusivamente en el mercadoe -~
libre, a un régimen similar al que estlin sujetos los agentes_
de holﬁa, al exigir que deben obtener autorizacibn especial -
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de la Comisibdn, ademds de gue deben tener en alguna institu--
cién de crédito un deposito en garantia en efectivo, el cual
no debe ser menor al valor gue se reconozca a una accidén ordji
naria de las que forman el capital de la Bolsa de Valores de
México.

3.5.5 Reglamento Interior de la Comisidén Nacional de Valores.
Aparece publicado en el Diario Oficial el 4 de julio de
1947, el Decreto que cred a la Comisién fue demasiado somero_
1o gue hizo necesario la expedicidn del presente Reglamento,-
principalmente en la forma de funcionar de la Comisidn.

Dispone este ordenamiento gue la Comisidén celebrard una
junta cada semana, a la junta serd calificada de vélida si -
sus resoluciones se acuerdan por la mitad mds uno de sus re--
presentates. Por otro lado, la Secretaria de Hacienda nombra-
rd entre lso vocales al Presidente cuya duracidn serd indefi-
nida, salvo gque la misma Secretaria lo remueva, en ausencia -
del Presidente, nombrar8 también al suplente (Arts. 2 al 9 -
del Reglamento).

Las facultades del Presidente {Art. 12}, los resumire--
mos de la siquiente manera: Presidir las sesiones, convocar a
juntas extraordinarias por &1 o a peticién de un vocal, infor
mar sobre la orden del dfa; ejecutar los acuerdos de la Comi-
sién, asi como tener a su cargo la direccidén de las oficinas_
de la Comisibn.

3.5.6 Ley de la Comisifn Nacional de Valores.

BEs publicado en ¢l Diario de la Federacién el 31 de di-
ciembre de 1953. Mediante esta ley se recogen numerosas dispo
siciones de los ordenamientos anteriores por lo que se puede_
decir que con esta Ley se inicif una etapa de consolidacién -
legislativa. Se compone de 19 articulos en los gue més bien -
se amplian facultades a la Comisién.

Las nuevas facultades (Art. 2] son las siguientes:

a) Opinar sobre el establecimiento de bholsas de Valores
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2 inspeccionar su funcionamiento en materia de valores. (Fracc.
3.

b) Suspender la cotizacién en bolsa de un valor u orde-
nar su cancelacién (fracc. 1IV).

c) Opinar sobre el establecimiento de sociedades de in-
versifn e inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las mig
mas  {fracec. VII).

d) Aprobar la publicidad y propaganda que se ofrezcan -
al pfiblico {fracc. XI}.

e) Analizar, peribdicamente, el estado y las tendencias
a que deberfin sujetarse las emisiones de valores.

Mantuvo sin modificacidn las facultades para emitir re-
glas de carfcter general, asi como la facultad de précticar -
de oficio investigaciones acerca de las condiciones financie-
ras, comerciales y legales de las emisoras. Por otra parte, -
modificé las sanciones aumentando la pecuniariay suprimiendo_
el arresto corporal. Cabe por {iltimo decir gue se agrega un -
nuevo representante: El de la Asociacién Mexicana de Institu-
ciones de Seguros.

Posteriormente la Comisién fue emitiendo‘reglas, circu-
lares y acuerdos relativos a sus facultades, las cuales la =
mayoria de las veces sb6lo funcionaban para determinada é&poca_
o condicibn y otras se derogaban por ordenamientos o reglas -
posteriores, .
3.6 Ley del Mercado de Valores.

Con el fin de dotar al propio mercado de valores de una
reglamentacién unitaria, gue al mismo tiempo pusiera remedio_
a omisiones y deficiencias derivadas de una regulacibn disper
sa, seglin la exposicién de motivos de la misma ley el 29 de -
diciembre de 1974 se expide la lLey del Mercado de Valores, pu
blicada en el Diario Oficial de la Federacidn el 2 de enero -
de’1975, actualmente en vigor.

Es el marco juridico de la Comisién Nacional de Valo- -
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- res, pues le sefiala facultades y estructura.

3.7 Naturaleza juridica de la actuval Comisidn Nacional de Valg
res.
3.7.1 Definicién.
La definicidn legal la encontramos en el articulo 40 de
la Ley del Mercado de Valores:

"La Comisién Nacional de Valores es el organismo encar-
gado, en los términos de la presente ley y de sus disposicio-
nes reglamentarias, de regular el mercado de valores y de vi-

gilar la debida observancia de dichos ordenamientos",

Esta definicibn, sin embargo, no nos dice cual sea la =
naturaleza de dicho organismo, nosotros pensamos que:

La Comisidn Nacional de Valores es un organismo descon-
centrado de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, con_
el fin de alentar, regular y vigilar el mercado de valores, -
de acuerdo a las disposiciones relativas a tal mercado.

Sostenemos lo anterior en base a las consideraciones -

que en el siguiente apartado se anotan.

3.7.2 La Comisibn Nacional de Valores es un organismo descon~
centrado.

Los diversos ordenamientos gue han reguladoa la Comi- -
si6n, ninguno le atribuye tal cardcter, sin embargo, la mane-
ra en gue actlia y de acuerdo a las facultades que se le asig-
an, hacen pensar que se trata de un organismo de tal naturale
za, incluso la doctrina as{ lo considera, pero vedmos primero

gue es lo que se entiende por desconcentracibn.

"La desconcentracién consiste en una forma de organiza-
ci6én en la cual se otorgan al 8rgano desconcetrado determina-
das facultades de decisién y edjecucidn limitadas por medio de
diferentes normas legales que les permiten actuar cop mayor .-
répidez, eficacia y flexibilidad, asi como tener un menjo au-
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ténomo de su presupuesto...".(76)

Por su parte Gabino Fraga considera que: "La desconcen-
traci6én consiste en la delegacién de ciertas facultades de au
toridad que hace el titular de una dependencia en favor de &r

ganos que le estéin subordinados jerérquicamente".(7”

Aungue mis bien no se trata simplemente de una delega--
cibén de facultades ya que: "...en la delegacién s6lo se hace_
una transferencia de facultades a una unidad administrativa -
del propio &rgano, sin que ello sea considerado como indepen-
dencia técnica ni administrativa en el &rgano inferior.J2(78)
Ademés el hecho de que a un 6rgano inferior se le otorguen -
ciertas facultades, no significa ello que se desoncentre.

Creemos més bien que se trata del}ejercicio de cierta -
competencia, que por mandato de una ley, realiza un 6rgano -
inferior vale la pena referirse a Manuel M. Diez: "La descon-
centracién implica gque el ente central, en base a una Ley, ha
transferido en forma permanente parte de su competencia a 6r-
ganos que forman parte del mismo ente...".(79) Tales &rganos,
nos dice Acosta Romero, "...ejercitan una parte de la compe-~
tencia que a esa Secretaria le corresponde, afin cuando tengan

cierta autonomia en cuanto a sus facultades de decisién.JL(Bo)

A mayor abundamiento el articulo 17 de la Ley Orgénica_
de la Administracién PGblica Federal expresa: "Para la mis -
eficaz atencién y eficiente despacho de los asuntos de su com

76) Acosta Romero, Miguel., "Derecho Bancario". Editorial Po--
rria, México, D.F. 1978, pag. 42.

77} Fraga, Gabino. “"Derecho Administrativo". Editorial Porrfa.
México, D.F. 1988, pdg. 165.

78) Delgadillo Gutiérrez, Luis Humberto. "Elementos de Derecho
Administrativo”. Edi
torial LIMUSA. M&xi-
co, D.F., 1986, pég.
90.

791 biez, Manuel M. cit. por Luis Humberto Delgadillo, op. -

cit., pég. B3.
80) Acosta Romero, Miguel, Derecho Bancario, op. cit., pig. 43.
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petencia, las Secretarias de Estado y los Departamentos Admi-
nistrativos podrén contar con drganos administrativos descon-
centrados que les estar&n jerirquicamente subordinados y ten-
drén facultades especificas para resolver sobre la materia y
dentro del Smbito territorial que se determine en cada caso,

de conformidad con las disposiciones aplicables".

Por otra parte el maestro Acosta Romero menciona que =
las principales caracteristicas de los &rganos desconcentra--
dos son las siguientes:

“a) Son creados por una ley, o reglamento.
b) Dependen siempre de la Presidencia, de una Secreta-
ria o de un Departamento de Estado.

¢} Su competencia deriva de las facultades de la Admi-
nistracién Central.
d) Su patrimonio es el mismo que el de la Federacidn,

aunque tambi&n puede tener presupuesto propio,

e) Las decisiones més importantes, reguieren de la -~
aprobaci6n del &6rgano del cual dependen.

£

g) No puede tratarse de un Srgano supeior (siempre de=-
penden de otro},

Tienen autonomfa técnica.

h} Su nomenclatura puede ser muy variada.

i) su naturaleza jurfdica hay que determinarla tebrica
mente en cada caso, estudiando en particular al 6r-
gano de que se trate.

j) En ocasiones tienen personalidad propia".(el)

Aplicando las caracterfisticas enunciadas por el maestro
Acosta Romero a la Comisidn Nacional tenemos que:

a) La Comisién fue creada por un ordenamiento de cardc-
ter general: un Decreto publicado en el Diario Oficial el 2 -
de enero de 1975 y actuvalmente en vigor: la Ley del Mercado -

81) hcosta Romero, Miguel. "Teoria General del Derecho Admi--
nistrativo"”. Editorial Porrida. Mé-
xicao, D.F, 1984, pdgs. 183 y 184,
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de Valores (Art. 43 LMV), -

c} Sus facultades derivan de las que la Ley le otorga a
la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico (Art. 31 de la -
Ley Orgénica de la Administracibn P@Gblica Federal).

d) No cuenta con un patrimonio propio, aungue si con un
presupuesto (Arts. 44, fracc. I, 20. phirrafo y 45, fracc. V -
de la LMV}. '

e) Las decisiones mis importantes de la Comisibn, depen
den de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pliblico, tal es el
caso del (ltimo pérrafo del articulo 51 de la LMV que en su -
parte conducente en materia de sanciones ordena: "...la Comi-
si6n Nacional de Valores, considerando la gravedad de la ih-—
fraccibn, podré proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to PGblico la imposicifén de las multas establecidas en este -
articulo...".

f) Tiene autonomia t&cnica, hay que tener en cuenta que
precisamente esta la causa de su desconcentracidn. La Comi- -
s8i6n act@ia inicamente en el mercado de valores.

g} Siempre depende de la Secretaria de Hacienda y Crédi
to PGblico, nos podemos remitir al inciso b.

h) ‘Su.nombre es distinto a la del organismo del cual de
pende,

i) El andlisis de su naturaleza, es el que estamos rea-
lizando, no presenta dificultad para entenderlo como 6rgano -
desconcentrado.

j) En el presente caso, la Comisidn Nacional de Valores
no tiene personalidad juridica propia, pues usa la del OSrgano
del cual deriva.

Regresando a nuestro concepto sobre la Comisién Nacio--
nal de Valores, encontramos gue ho finicamente requla y vigila
el mercado de valores, sino también lo alienta y promociona,_
hay que tener en cuenta que nuestro mercado de valores esta -
en plgno desarrollo, en la exposicibén de motivos de la LMV se
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dice lo siguiente: "Las funciones que se asignan a laComisidn
no son de mera vigilancia sino que tienen también un cardcter
promocional. Conforme al proyecto, la Comisidn podrd estimu--
lar y autorizar la organizacifn y puesta en marcha, por parte
de otras entidades, de mecanismos que faciliten el trémite de
las operaciones y, en general tiendan a perfeccionar el merca
do...".

3.7.3 Naturaleza juridica de los actos que emite la Comisién_

Nacional de Valores.

La actuacibn de la Comisién siempre serd formalmente ad
ministrativa, ya que este &rgano pertenece a la administra- -
cién pfiblica, sin embargo, el contenido de tales actos, no -
son siempre materialmente administrativos, sino que en ocasio

nes son legislativos o jurisdiccionales.

Son materialmente legislativos cuando realiza actos no
propiamente de la administracifn, nos referimos a la emisién_
de aquellos ordenamientos de cardcter general, abstractos y -
coercibles, ya gque &stos son propios del poder legislativo., -
Tal es el caso de la Ley del Mercado de Valores cuando facul~
ta a la Comisidn para: "Dictar las disposiciones generales, a
las que deberdn sujetarse las casas de bolsa y las bolsas de_
valroes, en la aplicacién de su capital pagado y reservas del
capital® (Art. 41, fracc. X LMV),

Son los actos de la Comisién materialmente jurisdiccio-

- nales cuando interpreta el derecho y resuelve situaciones ju-
ridicas dudosas, siendo esta funcidn jurisdiccional, propia -
del poder judicial. Por otro lado, la funcién jurisdiccional_
gue la Comisién desarrolla es de manera "...discrecional pues
no estd sometida a reglas formales de observancia obligato~ -
ria, ni en lo gue se refiere a procedimiento ni en cuanto a -

w(B2),

plazos... claro ejemple de esta funcifn es la facultad_

de la Comisién al actuar como &rbitro cuando existe alguna -~

82) Nerrera, Mario. "La Comisién...", op. cit., p&g. 40.
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reclamaci6én de un cliente contra una casa de bolsa, el proce-
dimiento se senala en el articulo 87 de la Ley del Mercado de
Valores.

Se justifica en ambos casos los actos materialmente le-
gislativos y jurisdiccionales de la Comisifn, debido a que la
naturaleza de la Comisidn es la de ser técnica, esto es, su -
competencia es un frea especializada del sistema financiero -
mexicano, de agui que deba ser &gil en sus resoluciones. Ade-
més el legislador no siempre tiene la capacidad técnica para_
emitir normas demasiado especializadas, nace la necesidad de
recurrir a férmulas que contribuyan a legrar que la ley gene-
ral y amplia sea eficaz y dinfimica. Esta facultad no es arbi-
traria, hay que recordar gue el Ejecutivo puede detallar la -
Ley General segfin mandato constitucional (Art. 89, fracc, I -
de la Constitucibén Polftica de los Estados Unidos Mexicanos).

Se desprende entonces gue es necesario que la Comisidn_
Nacional de Valores, a efecto de cumplir eficazmente con su -
labor encomendada dependa "..,en gran medida de la posibili--
dad de contar con facultades "cuasi legislativas" a fin de -
atender eficazmente los asuntos de su competencia, indepen- -
dientemente que los particulares tendrd, en todo caso, el de-
recho de impugnar las resoluciones dictadas coﬂ exceso de di-
chas fzn:ult:a\de:;“.(B

3.8 Facultades de la Comisibn Nacional de Valores.

Las facultades de la comisidn se sefialan’en el articulo
41 de la Ley del Mercado de Valores, existen diseminadas més_
facultades en toda la citada ley e incluso en otras leyes re-
ferentes al mercado, transcribiremos, sin embargo s8lo estas,
en virtud de que son el punto de partida para las demis facul
tades. "La Comisidén Nacional de Valores tendrd, ademis de las

83) Memoria de la IV Conferencia Interamericana de Comisiones
de Valores y Organismos Similares, 13 a 18 de noviembre -
de 1978, Querétaro, México. Comisidn Racional de Valores,
V. 1, pig. 246.
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facultades gue se le atribuyen en otros articulos de la pre--
sente Ley, las siguientes:

I.- Inspeccionar y vigilar el funcicnamiento de las ca-
sas de bolsa y holsas de valores.

II.- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores -
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
sGlo respecto de las obligaciones que les impone la presente_
Ley.

II bis.- Autorizar, en acatamiento a lo dispuesto por el
articulo 116 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, a -
los valuadores independientes para valuar activeos fijos que -
apoyarfin la cuota de actualizacifn patrimonial, susceptible -
de capitalizarse, de sociedades anénimas mexicanas, asi como_
establecer a través de disposiciones de carfcter general, los
criterios o medidas a gue deber&n sujetarse tales valuadores_
en la formulacifn de los avaluos que lleven a cabo. Los emisp
res a que se refiere el articulo 14 de la presente Ley, ten--
drén la oblgiacibén de valuar sus activos fijos por conducto -
de estos valuadores.

Para obtener esta autorizacifn deber&n satisfacer, a --
juicio de la propia Comisidn, los requisitos de solvencia mo-
ral y econdmica; capacidad técnica y administrativa; capaci--
dad de tres afos en la realizacién de activos fijos; asi como
no participar en el capital o en los 6rganos de administra- -
cidn, ni tener relacién de dependencia con las sociedades a -
las que pueden prestar sus servicios, o con casas de bolsa o
bolsas de valores.

Los valuadores autorizados conforme a este precepto, -
quedarfin sujetos a la inspeccién y vigilancia de la Comisién,
a la cual deberin proporcionar la informacidn que les sea re-

guerida en ejercicio de dichas facultades.

El incumplimiento de cualguiera de los requisitos y la_
inoservancia de las disposiciones de cardcter general cita- -

das, dard lugar a revocar la autorizacidn, previa audiencia -



del interesado.

La autorizacidn a que se refiere este precepto es inde-
pendiente de las que, para efectos distintos, dispongan otras
leyes para el desempeio de la actividad valuatoria.

III. Investigar actos que hagan suponer la ejecucién de -
operaciones violatorias de esta Ley, pudiendo al efecto orde-
nar visitas de inspeccibn a los presuntos responsables.

IV.- Dictar disposiciones de carfcter general a las ca--
sas de bolsa y bolsas de valores para gue ajusten sus opera--
ciones a la presente Ley y sus disposiciones reglamentarias,_
as{ como a sanos usos y pricticas del mercado.

V.- Dictar las disposiciones de carfcter general relati
vas al establecimiento de Indices que relacjonen la estructu-
ra administrativa y patrimonial de las casas de bolsa, con su
capacidad méxima pafa realizar las operaciones que les autori
za la presente Ley, tomando en cuenta el volumen y riesgo de
dichas operaciones, los intereses del plblico inversionista -
y las condiciones prevalecientes en el mercado.

VI.- Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, -
cuando en su mercado existan condiciones desordenadas se efec

tfien operaciones no conformes a sanos usos o préicticas.

VII.~ Intervenir administrativamente a las casas de bolsa
y bolsas de valores, con objeto de suspender, normalizar o re
solver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, -
estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias de la presente
Ley o de las disposiciones de cardcter general que de ella -
deriven.

Ordenar la suspensiébn de operaciones e intervenir admi-
nistrativamente a las personas O empresas que, sin la autori-
zacibn correspondiente, realicen operaciones de intermedia- -
cién en el mercado de valores o efectfien operaciones de ofer-
ta plblica respecto de valores no inscritos en el Registro Ra
cional de Valores e Intermediarios.
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IX.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las ing
tituciones para el depSsito de valores, asi como autorizar y
vigilar sistemas de compensacidén, de informacién centralziada
y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a
perfeccionar el mercado de valores. '

X.- Dictar las disposiciones generales, a las que debe-
rén svjetarse las casas de bolsa y bolsas de valores, en la -
aplciacién de su capital pagado y reserva de capital.

XI.~ Formar la estadistica nacional de valores.
XII.~- Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

XI1i.- Ser S6rgano de consulta del gobierno federal y de -
los organismos descentralizados de materia de valores.

XIV.- Certificar inscripciones que obren en el REgistro -
Nacional de Valores e Intermediarios.

XV.~ Dictar las normas de registro de operaciones a las_
que deberln ajustarse las casas de bolsa y bolsas de valores.

XVI.- Determinar los dias en que las casas de bolsa y bol
sas de valores, deben cerrar sus puertas y suspender sus ope-
raciones.

XVII.- Actuar como conciliador o &rbitro en conflictos ori
ginados por operaciones que hayan contratado las casas de bol
sa con su clientela, conforme a esta Ley.

XVIII.- Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito PG--
blico la imposicién de sanciones por infracciones a la presen
te Ley o a sus disposiciones reglamentarias.

XIX%.- Las que sefialen otros ordenamientos”.

3.9 Estructura orgdnica de la Comisidén Nacional de Valores.
3.9.1 Integracidn.

El articulo 42 de la Ley del Mercado de Valores cstable
ce que:

"Son 6rganos de la Comisifn Nacional de Valores: La jun
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ta de gobierno, la presidencia de la Comisién y el Comit& Eje
cutivo.

3.9.1,2 Junta de gobierno.

La Ley del Mercado de Valores expresa que la Junta de -
Gobierno ejercerd las facultades de la Comisidn, y en lo que
respecta a sus integrantes, el artfculo 43 de la citada Ley -
los sefialat

a) Cuatro vocales designados por la Secretaria de Hacien
da y Crédito Pfiblico.
b} Un vocal designado por la Secretaria de Fomento y Co
‘mercio Industrial. )
c) Un vocal designado por el Banco de México.
d) Un vocal designado por la Comisién Nacional Bancaria
y de seguros.

e} Un vocal designado por la Nacional Financiera, §.N.C.

La Junta de Gobierno estar& integrado por once vocales,
para ello "La propia Secretarfa -de Hacienda- designari a los
tres vocales restantes, cuyos nombramientos deberin recaer en
personas con conocimientos en materia bursétil, financiera in
dustrial o comercial, que no sean servidores pfiblicos de las_
entidades citadas.

Por cada representante propietario se nombrard un su- -
plente.

Los miembros propietarios y suplentes de la Junta de Go
bierno podrféin ser removidos libremente por las entidades que
los hayan designado.

La junta de Gobierno contard con un Secretario " (Art. 43).

Las cinco unidades que forman la Junta de Gobierno es--
tén directamente vinculados con el mercado, aungue cabe hacer
la observacibn de que no se encuentra agui representada ninguy
na entidad de carfcter privado,

Corresponde a la Junta de Gobierno (Art. 44):
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"I.- El ejercicio de las facultades de la Comisi6n, Po-
drs delegar esta atribucién en el Presidente de la Comisifn -
en los casos a que se refieren las fracciones I, II, III, VI,
VII, VIII, XI, XII, XIV y XVIII del articulo 41, asi como en
lo relative a las anotaciones marginales que deben asentarse
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

En los supuestos previstos por las fracciones VII y --
VIII del citado artfculo, el Presidente deberd rendir a la -
Junta de Gobierno un infrme justificativo de tales medidas.

I1I.- Conocer y en su caso a probar los presupuestos anua
les de ingresos y egresos, y los informes sobrer el ejercicio
del presupuesto.

I11.- Examinar, y en su caso, aprobar los informes gene--
rales y especiales que debe presentar el Presidente de la Co-
misidén sobre la situacién del mercado y las labores de la mis
ma Comisién.

IV.- Dictar las disposiciones generales que, conforme a_
esta Ley compete expedir a la Comisidén Nacional de Valores.

V.- Aprobar los nombramientos del personal directive a
propuesta de su presidente. La Secretaria de la Contraloria -
General de la Federacibn designar§ el auditor o auditores ex-
ternos.

Vi.- Aprobar los reglamentos, instructivos y disposicio-
nes a gue se refiere la fraccifn VIII del articulo 45.

VII.- Establecer los criterios a que se refieren los artf
culos 20, y 16 bis, fraccién I.

VIII.- Designar a su secretario".

En principio, corresponde a la Junta de Gobierno el =-=-
ejercicic de las facultades correspondientes a la Comisibn Na
cional de Valores, sin embargo la Junta podrd delegar ciertas
facultades en su Presidente, pensamos que ello no gquiere de--
cir que la Junta deje de tener competencia en aquellas facul-
tades delegadas, puesto gue tales facultades son sblo para =~
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que no congestione el funcionamiento. Mds alin si observamos -
que tales facultades scn en su mayoria de cardcter administra
tivo, como las siguientes:

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas -
de bolsa y bolsas de valores, asi como a las emisoras inscri-
tas en el Registro Nacional de Valores; autorizar a los valua
dores de activos fijos de las sociedades anénimas; investigar
aquellos actos que puedan ser violatorios del mercado de valo
res; ordenar y suspender la cotizacién de valroes cuando se -
observen précticas insanas en el mercado; intervenir a las ca
sas de bolsa y bolsas de valores para suspender, normalizar -
o resolver operaciones que pongan en peligro su solvencia,.es
tabilidad o liquidez: suspender las operaciones e intervenir__
administrativamente a agquellas personas que intervengan en el
mercado de valores sin auntorizacién; formar la estadistica -~
nacional de valroes: hacer publicaciones sobre el mercade de
valores; certificar inscripciones que obren en el mercado de_
valores, y proponer a la Secretaria de Hacienda la imposicidn
de sanciones por infracciones a la Ley del Mercado de Valores
o sus disposiciones reglamentarias.

En los casos de intervencifn a las casas de bolsa y bol
sas de valores, y cuando se trate de suspender'las operacio--
nes e intervenir a las personas sin autorizacibn a operar en
el mercado de valores, el Presidente deberd rendir un informe
que justifique tales medidas, segfin expresa el pdrrafo segun-
do, fraccibn priemra del artfculo 44 de la LMV

En cuanto a la fraccidn VIII del artficulo 45 que mencig
na la fraccibn VI del artficulo 44 y el cual comentamos, se -
trata de los proyectos de Reglamento Interior, instructives y
labores, controles internos y externos, y en general de dispo
siciones relacionadas con la Comisién y gue como funciones -
del Presidente, debe presentarlos a la Junta para su aproba--
cibn.

Por filtimo, seoln lo dispuesto por la fraccién VII del_
artfculo que comentamos, la Junta de Gobierno establecerd ~-
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criterios de carfcter general para resolver si una oferta es_
plblica de acuerdo al artfculo 2o. de la Ley del Mercado de -
Valores, ademds del criterio relativo a informacidén privile--
giada que se debe dar a la Comisién (Art. 16 bis, fracc. I =~
LMV) ., .
3.9.1.2 Presidencia de la Comisidn.

Las funciones del Presidente de la Comisidén se estable-
cen en el articulo 45 de la Ley del Mercado de Valores, ade--
méis de los que la misma Junta delegue, segfin ya hicimos notar
en el anterior apartado. Para una mejor interpretacidn de las
funciones de la Presidencia de la Comisidn, obviamente a car-
go del Presidente de la misma, preferimos transcribir literal
mente tales funciones contenidas en el articulo ya citado.

"El Presidente de 1la Comisidén tendrd las siguientes fa-
cultades:

I.- Dirigir administrativamente a la Comisién Nacional_
de Valores.

I1I.- Representar a la Comisidn en toda clase de asuntos_
de su competencia estando investido de las mis amplias facul-
tades que para ese caso exigen las leyes substantivas o proce
sales que la rigen, inclufdas las de rendir a nombre de la Co
misién y de la Junta de Gobierno los informes de ley y produ-
cir alegates o interponer recursos en los juicios de amparo -
en que sean sefialadas como autoridades responsables, asi como
las gque conforme a la ley requieran cldusula especial, com- -
prendiendo las de desistirse de cualquier recurso o formular_
guerellas y conceder perdén en el orden penal.

El Presidente de la Comisidn podréd ejercer esta repre--
sentaci6én directamente o por medio de los funcionarios e ins-
pectores de la propia Comisifn ajusténdose a lso términos de
esta Ley, de sus reglamentos y de los acuerdos correspondien-
tes de la Junta de Gobierno.

III1.- Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno, con_
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la facultad de delegar en funcionarios de la Comisibén el en--
cargo de notificar dichos acuerdos.

1V.~ Designar interventor de lot casos en dque se ejerzan
las atribuciones previstas en las fracciones VII y VIII del -
articulo 41.

V.- Formular y someter a aprobacidbn de la Junta de Go--
bierno los proyectos de preéupuesco de ingresos y de gastos -
para cada ejercicio anual, y presentarlos una vez aprobados,_
por conducto de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pliblico a
la Secretarfa de Programacién y Presupuesto para la autoriza-
cién respectiva.

VI.- Informar a la Junta de Gobierno sobre el ejercicio_
del presupuesto, con la periodicidad gue la misma determine.

VII.- Formular y presentar a la Junta de Gobierno infor--
mes oportunos sobre la situacién del mercado de valores, asi_
como informes perifddicos sobre las labores desarrolladas por
la Comisidn, cuya frecuencia serd establecida por la propia =
Junta.

VIII.- Presentar a la Junta de Gobierno proyectos de: re--
glamento interior, instructivos de labores, controles inter--
nos y externos, y en general, de disposiciones ‘relacionadas -
con la organizacién de la Comisibn y con las atribuciones de
sus dependencias,

IX.- Proveer lo necesario para el cumplimiento de los -
programas y el correcto ejercicio de los presupuestos de gas-
tos, aprobados por la Junta de Gobierno.

¥X.- Proponer a la Junta de Gobierno el nombramiento del
personal directivo de la Comisidn, y nombrar al personal téc-
nico y administrativo de la misma, sefialidndose sus atribucio-
nes y remuperaciones, sujecién a los reglamentos, instructi--

vos Yy presupuestos en vigor.

XI.- Las demfs que le delegue la Junta de Gobierno y las

que le fidjen esta Ley y los reglamentos respectivos.
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3.9.1.3 Comité Consultivo.

Este Comité estar§ integrado por el niimero de miembros_
que la Comisién designe. En todo caso, expresa el articulo 46
de la Ley del Mercado de Valores, dicho Comité contard con:

Un miembro nombrado conjuntamente por las bolsas de va-
lores del pais.

Cinco mids designados respectivamente por las siguientes
entidades:

Asociacidédn Mexicana de Casas de Bolsas.

Asociacibn de Banqueros de México.

Confederacibn de Cdmaras Industriales de los Estados -
Unidos Mexicanos.

Confederacifn Nacional de Cémaras de Comercio; y la

Asociacibn Mexicana de Instituciones de Seguros.

El Presidente de la Comisidén lo serd del Comité este G}
timo se reunirf a convocatorias del Presidente. Las sesiones_
son ordinarias y se realizarfin por lo menos cada tres meses,

las extraordinarias cuando sean convenientes.

Las funciones de este Comité serdn asuntos que le some-
ta el Presidente de la Comisibn, segiin preceptfia el Gltimo -~
pirrafo del articulo 46 de la LMV:

"El Comité Consultivo conocerd de los asuntos que le so
meta el Presidente de la Comisidn relatives a la adopecifn de
criterios y politicas de aplicacifn general en materia del -
mercade de valores".

Tales funciones en nuestra cpinidn, son restringidossi_
recordamos que la mayoria de estos organismos tales como la -
Asociacidén de Banqueros o la Asociacidn de Casas de Bolsa in-
tegraban la Comisidn Nacional de Valores como elementos de -
decisidn con el Decreto que cred a la Comisién Nacional de --
Valores de 1946 y afin en la Ley de la Comisién de 1953, Ahora
s6lo se les da el cardcter de integrar un "Comité Consultive"

Creemos que no se les integro a la Junta de Gobierno -
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debido a gque de alguna manera las decisiones de &sta a ellos_
van dirigidos, no obstante, es importante su opinidn para emi
tir criterios de cardcter general. La exposicién de motivos -
de la Ley del Mercado de Valores al respecto sefiala:

"Toda vez que las bolsas de valores, las instituciones_
de crédito y las de seguros, los industriales y los comercia-
les pueden contribuir sustancialmente con su experiencia en -~
distintos terrenos a la formacidn de criterios y a la expedi-~
cién de reglamentos adecuados por parte de la Comisi6n, se ha
previsto un Comité Consultivo en gue est&n representados, el
cual deber& tener sesiones regulares y, en su caso, extracrdi
narias”. )

3.9.2 Estructura orgéinica.

Una vez sefalado a los Srganos de la Comisién (ver su--
pra), resta referirnos a la Vicepresidencia y las Direcciones
Generales de acuerdo al organigrama al final del presente es-
tudio anexado.

a. Vicepresidencia.

Es el organismo directamente vinculado con la Presiden-
cia y "Sus funciones primordiales estdn enfocadas a coadyuvar
con la Presidencia para fijar directrices, normas y lineamien
tos los cuales deber&n ser observados y complementados por =
las Direcciones Generales Jurfdicas, de intermediarios y de -
Emisoras, asimismo, apoya a la Presidencia y representa al or
ganismo cuando asf lo dispone el titular, Por Btra parte, --
ejerce funciones de carfcter té&cnico que son implantadas por_

. . : 4
las Direcciones Generales antes mencionadas”. !

b, Direccién General de Intermediarios.

Esta Direccién tiene la responsabilidad de la "...vigi-
lancia y control de las operaciones de las casas de bolsa de

84) Comisibn Nacional de Valores, Memoria de Labores 1986, =~
pAg., 41,
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la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. del Instituto para
el Depdsito de Valores y de aguellas otras sociedades autori-
zadas para otorgar servicios complementarios a los agentes de
valores con el fin de gue las operaciones en los mercados de_
dinero y capitales se lleven a la prictica en ‘forma adecuada_
y eficiente, y proteger asi los intereses del pfiblico inver--
sionista. Asimismo debe mantener una permanente vigilancia vy
andlisis de la situacién financiera y desenvolvimiento opera-

tive de los diversos agentes de valores".(BS)

Para el cumplimiento de los objetivos arriba senalados,
la Direccidn General de Intermediarios se apoya en dos Direc-
ciones de drea: de Auditoria y Técnica. La Direccidn de Audi-
toria se compone a su vez de tres subdirecciones, dos de ellas
de auditoria y las restantes de auditorias especiales. Por su
parte la Direccidn Técnica se compone por dos Subdirecciones,
la primera de Operatividad, la segunda de Estudios Econdmicos
y de Mercado. Esta Direccidn, cuenta adems con una Coordina-
¢ién Interna.

c. Direccidn General de Emisoras.

"Esta Direccién General es la responsable de emitir jui
cios sobre la situacién econbmica-financiera de las empresas_
gue solicitan la inscripcién de sus valores en el Registro Na
cional de Valores e Intermediarios, para que sean objeto de -
oferta pfiblica. Asimismo se encarga de vigilar que las socie-
dades emisoras y las sociedades de inversidn cuyos valores -
han sido inscritos cumplan con sus ohligaciones ante la Comi-
sion y el pfiblico inversionista, y de realizar estudios condu
centes a la creacibén de nuevos instrumentos y forma de opera-

cibn que fomenten el desarrollo del mercado".(as’

Se apoya para realizar sus funciones, en una Direccibn_

de drea: La Direccién de Emisoras, que se compone de tres =-

85) Ibidem., pag. 45.
86) Ibidem., p&ag. 51.
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subdirecciones, la primera de Nuevas Emisiones y Ampliacidn -
de Emisiones, la segunda de Sociedades de Inversidn; la terce
ra por la Subdireccidn de Emisoras. Se compone asimismo de -
una coordinacibn interna.

d. Direccidn General Juridica.

Las actividades fundamentales de esta Direccidén consis-
ten en "...vigilar la observancia de los principios de consti
tucionalidad y legalidad en el 8mbito de competencia de la Co
misién Nacional dé Valores, asi como de organizar y mantener_
actualizado el Registro Nacional de Valores, asi como de orga
nizar y mantener actualizado el Registro Nacional de Valores_
e Intermediarios, y el Padrdn de Valuadores de Activos fijos_

de las Sociedades Anﬁnimas“.(s7)

Recordemos qgue la Junta de Gobierno tiene como atribu--
cidén la de autorizar a los valuadores de activos fijos, tal y
como lo sefiala el artfculo 116 de la Ley General de Socieda--
des Mercantiles.

La Direccién General Juridica para realizar sus funcio-
nes se apoya en dos Direcciones de frea: la de Dict@menes y -
Consultorfa Juridica, y la de Procedimientos Legales. A su =
vez la primera Direccién cuenta con dos Subdirdcciones: la de
Dictéimenes Juridicos, y Consultorfa Juridica. La de procedi--
mientos legales cuenta también con dos Subdirecciones: la de_
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la de Conci--
liacién y Asuntos Contencibsos., Esta Direccibn. cuenta con una
Contraloria Interna.

e}. Direccibn General de Administracidn y Finanzas.

Esta Direccibn es la responsable de observar las politi
cas financieras que impone el ejecutivo federal a sus entida-
des. También pone en marcha los planes de racionalidad, auste

ridad y disciplina presupuestaria. Se encarga ademds del re--

87} Ibidem., pdg. 59,



gistro contable de las operaciones, elaboracidn, programacién,
seguimiento y control del presupuesto y el procesamiento de -
datos.

Para el cumplimiento de sus labores encomendadas, la Di
reccidn General de Administracidn y Finanzas se apoya en una_
Direccifn de frea y cinco Subdirecciones: la de Recursos Huma
nos, de Finanzas, Programacidn y Presupuesto, de Contabilidad
y de Computo Eléctrico; asfi como por tres Departamentos: de -
Recursos Materiales, Servicios Generales e Informacibén Técni-
ca.

3.10 Bolsa Mexicana de Valores.
3.10.1 Antecedentes.

La bolsa se funda a finales del siglo XIX, bajo el régi
men porfirista, época en gque la actividad minera estaba en su
apogeo, aungue también crecfa la actividad industrial; duran-
te este perfodo empezdé la necesidad de los accionistas por te
ner un lugar donde realizar sus especulaciones, existieron va
rios lugares, la mayoria de ellos no perduraron.

Cabe destacar lo mencionado el dia d= la inauguracién -
de la bolsa: "...la bolsa era ya ansiosamente requerida en -~
nuestro estado social, dado el inmenso desarrollo gque a la -
sombra de la paz, conquista inapreciable, el mis alto titulo_
del renombre del General Diaz, han alcanzado todas l?gsfzan—-

sacciones, especialmente las de valores mineros...".

Las primeras transacciones que sobre valores se hicie--
ron, fueron por lo general en determinada calle. El primer lu
gar en el que de cierta forma existié intercambio formal de -
valores, fue en 1880, cuando se empez6 a efectuar "...las ope

88) Diario de la Bolsa de M&xico, inauguracidn de la Bolsa de
MExico, México 6 de noviembre de 1895, T. I, No. 1., cita
Go por Alfredo Lagunilla Ifarritu, "La Bolsa en el Merca-
do de Valores de México", Edicion de Bolsa Mexicana de Va
lores. Méxieco, D.F., T. I, 1973, pdg. 316.
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raciones con valores en las oficinas de la Compafiia de Gas, =
donde se reunian mexicanos y extranjeros para comerciar con -
titulos mineros. El grupo fue cada vez mayor pues la gente -~
era atralda por los altos rendimientos de las acciones mine--
ras...", '89)

Las operaciones que se llevaban a cabo eran muy irregu-
lares 'y no eran continuas. No obstante, se empiezan a regula-
rizar las operaciones con la fundacién de la Bolsa Mexicana -
de Valores de México el 21 de octubre de 1894, se ubicd en la
calle de Plateros nimero 9, hoy Francisco I. Madero, sin em--
bargo su existencia fue efimera debido principalmente a que -
se negociaban pocos titulos. .

Se crea entonces, el 4 de enero de 1907, la Bolsa Priva
da de México, sus oficinas eran en la Compania de Seguros la_
Mexicana, en agosto de ese mismo afio se transforma en Coopera
tiva limitada.

Posteriormente en junio de 1910 cambia su nombre a Bol-
sa de Valores de México, S.A. de C.V. y su ubicacibén es en -
Isabel la Catflica nmero 33. La Bolsa cambia su nombre en -
1933 por la de Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., fun-
cionando como organizacidn auxiliar de créditos

Hasta el afio de 1975 existian tres bolsas: la Bolsa de
Valores de Occidente, la Bolsa de Valores de Monterrey y la -
Bolsa de Valores de México, pero "...con el objeto de dotar =
de una estructura administrativa y operativa iddnea al merca-
do de valores y por ende al pais se acord6 entre los socios =~
de las bolsas el cierre de las primefgg)y el apoyo de la Glti

ma para operar a nivel Nacional...".

La denominacién actual de la bolsa es la de Bolsa Mexi-

89) Hernéndez Bazaldfia, Reynaldo y Luis Enrique Mercado Sé&n--
chez. "El Mercado de Valores",
Talleres de Loera Chivez Hnos.
Cia. editorial, S.A., México
D.F., 1984, p&g. 12.

90) Ibidem., .11,
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cana de Valores, S.A. de C.V., se elimina asimiswo la funcién
legal de organismo auxiliar de crédito, teniendo actualmente_
concesién para operar, correspondiendo su vigilancia a la Co-
misién Hacional de Valores asi como su regulacién juridica -~
por la Ley del Mercado de Valores y demis disposiciones rela-
tivas al mercado de valores. En lo sucesivo no nos referimos_
a las blsas de valores, ya que sGlo existe una, aunque la ley

abra la posibilidad de que existen més bolsas.

Ampliando lo anteriormente dicho, tenemos gque con la -
Ley del Mercado de Valores de 1975 se le da un marco juridico
iddneo para propiciar y consolidar el mercado, la Bolsa Mexi-
cana de Valores emite entonces bajo estos lineamientos su Re-
glamento Interior en el mes de octubre de 1982, al efecto ca-
be mencionar el articulo lo. del Reglamento:

“La Bolsa Mexicana de Valores, Scciedad AnGunima de Capi
tal Variable, en ejercicio de la facultad que le concede el =
primer pérrafo de articulo trigésimo séptimo de la Ley del -

Mercado de Valores, expide el presente Reglamento Interior®.
1. Integracién de la Bolsa Mexicana de Valores.

Solamente pueden ser socios de la Bolsa los agentes de_
valores (Art. 4 del Reglamento) esto es, agente de bolsa si -
es persona fisica {Art. 5 del reglamento) o casa de bolsa si
se trata de persona moral (Art. 7 del Realamentol.

Cabe mencionar que la Ley del Mercado de Valores précti
camente elimina al agente de valores persona fisica, ya gque -
dice el artficulo 31, fraccién IV: “Las bolsas de valores debg
rén constituirse como sociedades andnimas de capital variable
con sujecibn a la Ley General de Sociedades Mercantiles y a =
ias siguientes reglas de aplciacién especial: {...) IV.- Las_
acciones sdlo podrin ser suscritas por las casas de bolsa"., -
Sin embargo, en su artfculo 5o. transitorio cxpresa: "Las per
sonas fisicas que al entrar en vigor este decreto estén ins--
critas an la seccidn de intermediarios del Registro Nacional_

de Valores e Intermediarios, podrdn seguir realizando las ac-



- 95 -

tividades sefialadas en el articulo 22 anteriormente aplicable
de la Ley del Mercado de Valores, o bien solicitar la cancela
£i%n de su registro”. El articulo 22 precisamente se refiere_
a8 lo que las casas de bolsa estén autrorizadas a hacer.

La mixima autoridad de la Bolsa, como en cualquier so--
ciedad anbnima es la Asamblea General de Accionistas, el cual
cada aho eliqe entre los socios al Consejo de hdministracidn;
siendo la autoridad mfis alta el Director General,

3,10.2 Funciones de la Bolsa.

Es bueno tener presente que la Bolsa Mexicana de Valo--
res es el lugar en el que se realizah transacciones con valo-
res, formando el mercado de valores, sus funciones las deta--
1la la Ley del Mercado de Valores en su articulo 29:

"Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las_
transacciones con valores y procurar el desarrollo del merca-
do respectivo, a través de las facultades siguientes:

1.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que
faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la -
demanda de valores.

I1.- Proporcionar y mantener a disposicidén del piiblico -
informaci6n sobre los valores inscritos en bolsa, sus emiso--

res y las operaciones que en ella se realicen.

III.~ Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en
el inciso inmediato anterior.

IV.~ Velar por el estricto apego de las actividades de -
sus socios a las disposiciones que les sean aplicables,
V.- Certificar las cotizaciones en bolsa.
VI,~ Realizar aquellas otras actividades andlogas o com-
plementarias de las anteriores, gue autorice la Secretaria de

Hacienda y Cré&dito PGblico, oyendo a la Comisién Nacional de_
Valores".

Consideramos importante sefalar que estos requisitos -
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son s6lo el punto de partida, ya gue para que sean inscritos_
en el Registro Hacional de Valores e Intermediarios hay que -
cumplir con los supuestos a que se refiere el articule 14 de
la Ley del Mercado de Valores. En cuanto a la inscripcibn y -
tramitacidén de los valores en bolsa los sefiala el Reglamento_
Interior de la Bolsa Mexicana de Valores en sus articulos 71_
a 78, Por Gltimo, en lo que se refiere a los requisitos que -
determine el Reglamento Interior, estos son wuy variados y -
diseminados en todo el ordenamiento reglamentario, uno de --
ellos es gue se observen las formalidades de las transaccio--
nes en bolsa.

Los valores gue se cotizan en bolsa reciben el califica
tivo de bursdtiles, npegocifindose en el mercado de valores, Al
efecto se conocen dos tipos de nmercadso: el de capitales y el
de dinero. El de capitales comprende aquellos valores que se
constituyen por fondos a largo plazo ya sea por inversifn o -
por financiamiento. El mercado de dinero, por el contrario, -
se constituye por fondos a corto plazo.

Los actuales instrumentos del mercado de capitales son_
los siguientes: Acciones, Certificados de Aportacién Patrimo-
nial (CAP'S), Petrobonos, Bonos de Indemnizacidédn Bancaria --
(BIB), Bonos Bancarios de Desarrollo y Bonos de Renovacién Ur
bana (BORES).

El mercado de dinero se integra por los siguientes ins-
trumentos: Certificados de la Tesorerfa de la Federacifn ---
(CETES) , Pagarés de la Tesorerfa de la Federacibn (ragafes),_
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Papel Co--

mercial, Aceptaciones Bancarias y Certificados de Plata.

3,11 Instituto para el Depbsito de Valores (INDEVAL),

Este Instituto, junte con el de 1la Bolsa Mexicana de Va
lores, son de suma importancia ya que a cilos nos referimos -
al tratar sobre la transferencia de acciones.

El Instituto para el Depdsito de Valores fue creado por
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la Ley del Mercado de Valores en su articulo 54. Deben consti
tuirse como sociedades andnimas de capital variable (Art. 56_
LMV) ¥ obtener concesién del Gobierno Federal para operar =--
(Art. 55 LMV): sehalaremos su estructura y funciones.

1. Estructura,

S6lo podrin ser socios las casas de bolsa, bolsas de vg’.;
lores, Instituciones de Crédito, Compaiiias de Seguros y de Fi
nanzas: cada uno de los cuales sblo podriin tener una accién,_
los socios no podrdn ser menor a veinte {Art. 56, fraces. III,
IV y V LMV) . ’

El consejo de administracién no serd menor a once y se-
rin presididos por el representante de Nacional Financiera, -
S§.N.C. cuando sea socio, el Banco de México formard parte de_
ese consejo cuando también sea socio; por cada administrador_
propietario, se eligir& un suplente.

2. Funciones.

Este Instituto tendrd por objeto la prestacidn de los -
siguientes servicios (Art. 57 LMV):

“I.- El servicio de depdsito de valores, titulos y docu
mentos a ellos asimilables, que reciban de casas de bolsa, =
bolsas de valores, Instituciones de cré&dito, de seguros, de -
finanzas, y de sociedades de inversién y de titulos o documen
tos de personas o entidades distintas a las antes citadas, =
cuando lo sefiale la Secretarfia de Hacienda y Crédito Plblico_
mediante reglas de carficter general;

II.~ La administracién de los valores que se les entre--
guen en depb6sito, sin que puedan ejercitar otros derechos que

no sean los sehalados en el articulo 75 de esta Ley;

III.- El servicio de transferencia, compensacifn y liqui-
dacifn sobre operaciones que se realicen respecto de los valo

res materia de depdsito en ellas constituidos;

IV.- Podréin, ademis, las instituciones para el depdsito_
de valores:
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,a}.~ Intervenir en las operaciones mediante los cuales_
se constituya garantia sobre los valores que les sean deposi-
tados.

b} .~ Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, el
registro de sus acciones y realizar las inscripciones corres-
pondientes en los términos y para los efectos a que se refie-
ren los artfculos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades -
Mercantiles;

c) .~ Expedir certificaciones de los actos que realicen_

en el ejercicio de las funciones a su cargo; y

d) .- Llevar a cabo las demis operaciones andlogas y co-
nexas que les autorice la Secretarfia de Hacienda y Crédito -
PGblico y gue se relacionen con su objetio".

Las funciones de las instituciones para el depbsito de
valores y las operaciones previstas en este capitulo para los
valores serdn aplicables, en lo conducente, respecto a los de
mis titulos y documentos asimilables que conforme a este artf
culo reciban en custodia tales instituciones™,

El Instituto de Valores se sujeta a la Ley del Mercado_
de Valores principalmente, segfin el articule lo. de la citada
ley, aunque tambi&n se le aplica la legislacidn mercantil en
general (Art. 56 LMV). Estard ademds sujeta a la inspeccién y
vigilancia de la Comisién Nacional de Valores (Art. 56 LMV),
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CAPITULO 4
LAS NACCIONES Y SU REGULACION JURIDICA POR LA COMISION NACIONAL
DE VALORES.

4.1 Sociedades que emiten acciones gue se cotizan en bolsa.
Se acuerdo al articulo 3o., primer pdrrafo de la Ley -~
del Mercado de Valores:

"Son valores las acciones, cbligaciones y dem§s titulos
de crédito que se emitan en serie o en masa”.

. Se desprendé ademds del segundo pérrafo que su xégimen_,
legal serf la misma Ley del Mercadeo de Valores, cuando tales_
valores sean materia de oferta pfiblica o de intermediaéiéq en
el mercado de valores.

En consecuencia, no es propdsito de la referida Ley del
Marcado de Valores reqgular todo tipo de accicnes, sino s8le -
aquellas gue cumblan con los requisitos ya apuntados. De aqui
que las sociedades que quieran emitir acciones para allegarse
recursos lo puedan hacer, pero si lo hacen en forma pliblica,__
deben someterse a la Ley del Mercado de Valores.

4.1.1 Sociedad abierta.

La distincién entre empresa piblica y privada radica en
que la primera coloca sus acciones en forma pGblica, especifi
camente ¢n bolsa. También se le llama "empresa abierta" o "em
presa que cotiza en bolsa".

De modo gue el Estado debe proteger a los futuros inver
sionistas de la sociedad abierta, la Ley General de Socieda--
des Mercantiles por lo general se refiere a la sociedad fami-
liar o cerrada, aungque sf se vislumbra a la sociedad abierta,
seqfin la exposicién de motivos de asta ley, al proteger a ac-
cionistas de voto limitado.

En la sociedad plblica concurren diversos intereses, al
gunos accionistas buscan inversidn y se preocupan por el des-
tino @e la sociedad, mientras que otros s3lo buscan especular
con las altas o bajas de las acciones, prevaleciende en el -
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mercado este ltimo criterio, de manera que actualmente la -
asamblea de accionistas ya no es en realidad la que toma deci
siones trascendentales y lo sean en cambio, el Srgano de admi
nistracién y minorias controladoras de dicha sociedad.

Por lo que debe reestructurarse la legislacién mercan--
til para crear normas que detallen la actvacidn de estas so--
ciedades,

Por otra parte, al cotizarse en bolsa una accibn, ésta_
toma el cardcter de bursitil, quedando su vigilancia a cargo_
de la Comisién Nacional de Valores; es este el tipo de accién
materia de nuestro estudio.

4.2 La accibn como valor bursdtil y los titulos de crédito.
Es preciso saber ahora si las caracteristicas propias =~
de la teoria general de los tftulos de crédito se siguen aplj
cando a la accién dentro del mercado de valores. Resultando -
gue tales caracteristicas ya no se aprecian en su totalidad -
debido a que el mercado bursdtil, la Ley del Mercado de Valo-
res o la Comisidén Nacional de Valores le han impuesto ciertas

modalidades que en seguida mencionaremos.

4.2.1 Incorporacién.

El cardcter necesario de la accién para hacer valer el
derecho a &l incorporado, ya no es necesario. Esto es, la --
tradicibén del documento actualmente ya no se requiere para --
transferir los derechos a &l incorporados; de ser asi se crea
ria un gran problema para el tr&fico y circulacién de la ri--
queza.

4.1.3 Literalidad.

La literalidad a que hace referencia el articule 111 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles ya no se cumple en -
su totalidad., La Ley del Mercado de Valores impone a las ac--
ciones caracteristicas especiales, por lc gue las caracteris-

ticas propias de los valores, tales como su contenido, apare-
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cen registrados en el libro de asientos contables del INDEVAL
{Art. 67, 20. p&rrafo LMV).

4.2.3 hutonomia,

Esta caracterfistica ya no es tan relevante, debido a -~
que la transferencia de acciones se hace de cuenta a cuenta,
los sucesivos propietarios aparecen en los registros del depg
sitario (INDEVAL). Tenemos entonces que "...la autonomia vie-
ne a menos por su depbsito en el IDV y por la afectacidn de -
dichos valores a asientos, partidas y cuentas en libros, lo -
que vincula los documentos a dichos datos contables y que sus
transmisiones s6lo se hagan (como si se tratara de una rela--
cibén de cuenta corriente)”. (e1) La accién asf transferida de-
riva los derechos de su titular de los asientos contables -~
"...El documento cede ante registros en libros: deja aquél de
ser necesario y autfnomo para dar origen a una institucién -~
con parecidos efectos a los que son propios de los titulos de
crédito, cgr)nn serian las inscripciones en los libros respecti

vos...".

4.2.4 Legitimacién,.

No deriva esta del tfitulo, ni de la cadena de endosos,_
sino del depSsito de las acciones en el INDEVAL y de las ins=-
cripciones que &ste haga en libros y cuentas que lleve, Para -
hacer valer los derechos que derivan del titulo, basta presen
tar la constancia de que se encuentra depositado en INDEVAL -
as{ como los listados de la casa de bolsa (Art. 78 LMV}, In--
cluso puede el INDEVAL, si asi se convino, hacer efectivos -
los derechos patrimoniales en representacién legal de los le-
gitimos tenedores de los valores depositados {Arts. 75 y 76 -
LMv) .,

91) Barrera Graf, Jorge. "Los Titulos de Crédito y los Titulos
en Derecho Mexicane” en Estudios de ~
Derecho Bursétil. Academia de Derecho
Bursitil, A.C., México, D.F. 1983, -
pag. 10.

92) Ibidem., pAg. 11.
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Considera el maestro Barrera Graf que aunque la accidn_
no es literal, no es necesario, ni auténomo, si se rige por -
ciertos principios de la ley cambiaria, ello como consecuen--
cia de que el concepto mismo de titulo valor no es rigido ni_
dogmitico, sino flexible pese a la definicidn del articulo 5o.
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito:

"Sin embargo, la categoria misma de estos documentos no
son conceptos rigidos, ni dogméticos. Pese a la definicifn le
gal del Art. S5o. (como con frecuencia pasa con esta mala téc-
nica legislativa de definir instituciones, actos y negocios,_
porque al cabo de poco tiempo, los pronunciamientos legales -
resultan estrechos por insuficientes), existen en derecho =~
mexicano documentos no literales, no necesarios, no autbnomos
(vgr. la accidn) que se rigen por los prlncxpxos, o por cier-
tos principios de ley cambiaria... 3

En cuanto a la abstraccibn, ésta no es aplicable a la -

accidn ya que es causal, se liga al negocio que le dioorigen.

4.3 Caracterfsticas que impone la Comisifn Nacional de Valo~--
res a las acciones.

Las siguientes caracteristicas han sido impuestas por -
el mercado de valores y especificamente la Comisién Nacional_
de Valores al reqular &sta a las acciones, creemos nosotros -
que se¢ les puede considerar también como criterios, tales ca-
racteristicas son la bursatilidad de las acciones, admisibili
dad de las acciones pagadoras y consideraciones acerca de las
restricciones por mandato de ley o estatutos.

4.3.1 Bursatilidad de las acciones.

Cuando pida una emisora la inscripcidn en bolsa de ac--
ciones, debe resolver la Comisidén Nacional de Valores de acuer
do a las condiciones que existan en el mercado:

"Al estudiar la bursatilidad cuya inscripcién en bolsa_

93} Ibidem., pdg. 12.
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se haya pedido, la Comisifn ha considerado gue debe resolver_
en virtud de las condiciones existentes en el mercado para -
cada uno de los titulos, cuya inscripcifn se solicite" (Memo-
ria Anuval 1952, pag. 41).

4.3.2 Admisibilidad de las acciones pagadoras.
Para cotizar en bolsa las acciones pagadoras, la Comi--
616n Nacional de Valores exige lo siguiente:

"Se pueden aprobar para cotizacibén en bolsa las accio--
nes exhibidas parcialmente a condicién de que las emisoras se
sujeten a las normas de publicidad que les sean fijadas en ca
da caso" (Memoria Anual 1952, p. 40).

4.3.3 Restriceci6n de acciones para ser cotizadas en bolsa.

Tales restricciones resultan por lo general de la legig
laci6n mercantil y que la Comisifn Nacional de Valores actua-
liza

a., Circulaci6n limitada.

"Previamente a la autorizacibén de un valor para su ofer
ta al pGblico se revisa gue el mismo sea apto para su circula
cibn de acuerdo con los medios que establece la ley mercantil
para las transmisiones de titulos de crédito, y que no concu-
_rran otras causas que reduzcan la aptitud de circulacibn nece
saria para poder otorgar tal autorizacién". (Memoria Anual -~
1962, p. 12).

b. Acciones pagaderas en especie.

"Las acciones que hayan sido pagadas en especie no son_
titulos que puedan aprobarse para cotizacibn en bolsa, en tap
to no se cumplan las previsiones del articulo 141 de la Ley =~
Sociedades Mercantiles". (Memoria Anual 1952, p&g. 40).

c. Proporcibn entre las diversas clases de acciones.

“Debe existir una proporcibn conveniente entre el monto
de las diversas clases de acciones gue forman el capital; en

todo caso, el total de las acciones comunes no debe ser infe-
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rior al monto de las preferentes". {Memoria Anual 1852, p. -
55).

d. Ofrecimiento de acciones emitidas por empresas mine-
ras.

"La Comisi6én ha resuelto gue el ofrecimiento al pfiblico
de las empresas mineras se condicionen a que se cumpla en to-
do caso con las condiciones relativas al articulo 14 de la -
Ley Minera. En consecuencia serd motivo suficiente para cance
lar la autorizacidn el hecho de gue se ofrezcan las acciones_
a personas que no puedan adquirirlas por no estar capacitadas
para ello, de acuerdo con la Ley Minera". (Boletin Mensual, -
1961, p. 317).

4.3.4 Ootras caracteristicas derivadas de la legislacidn bursé
til.
4,3.4.1 Serialidad y fungibilidad.

Debido a que la accidn es un valor bursftil estos debe-
rdn ser emitidos en masa, y poseer ciertas caracteristicas ge
néricas como la de conferir iguales derechos a sus tenedores,
tener el mismo valor y ser fungibles..."rgd,‘

En efecto, encontramos en la Ley del Mercado de Valores
la siguiente disposicién: "Son valores las acciones, obliga-~
cioens y demds titulos de crédito que se emitan en serie o en
masa". (Art. 30., primer pérrafo}.

La serialidad le es impuesta ‘a la accibn desde la Ley -
General de Sociedades Mercantiles en su articulo 112, al de--
cir que las acciones son de igwal valor y confieren iguales -
derechos.

El cardcter funagible de la accién deriva del acto masi-

vo de su emisidn ya que se pueden sustituir reciprocamente. -

94) Saenz Viesca, Jos&. "Los Titulos valor en el Hercado Mexj
cano”. Academia Mexicana de Derecho -
Bursdtil”. México, D.F. 1987. pdg. 25.
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La definicin legal de fungibilidad la encontramos en el arti
culo 763 del C6digo Civil; los bienes muebles fungibles son ~
los que pucaen ser reemplazades por otros de la misma especie,
calidad y cantidad. Para calificar la fungibilidad de los tI~
tulos, la ley de la materia atiende a varios criterios: valor
nominal, emisor, régimen de amortizacidn y tasas de interés -
(Art, 71 LMV).

4.3.4.2 Necesidad de su inscripcidn en el Registro Nacional -
de Valores,

Seglin la Ley del Mercado de Valores,para que una accidn
pueda ser materia de oferta piiblica e intermediacién en el.--
mercado de valores, debe obtener su inscripcidn en la seccién
de valores el Registro Hacional de Valores e Intermediarios:

"S6lo podrén ser materia de oferta pGblica los documen-
tos inscritos en la seccibén de valores..." (Art. 11 LMV).

"S$61lo podrdn ser materia de intermediacién en el merca-
do de valores los documentos inscritos en la seccién de valo-
res del Registro Nacional de Valores e Intermediarios" {Art._
13, primer pirrafo LMV},

Al efecto la Comisién Nacional de Valores ha emitido =
las circulares 10-1 de lo. de agosto de 1975 y 10~2 de 22 de
agosto de 1975.

4,3.4.3 Reglas de carficter fiscal. .

Las acciones como valores bursitiles estéin sujetas a rg
glas especiales segln la Ley del Impuesto sobre la Renta. Adg
m&s de las relaciones entre la sociedad controladora (tholding)
y las contraladoras creadas en esa Ley (Arts, 57~A, 57-B, ==
fracc., I, 57-B y sigts.}, para efectos de gravamen fiscal o -
consolidado.

4.3.4.4 Su circulacién es por medio del INDEVAL.
Estfn destinadas las acciones a circular por medio del
INDEVAL y mediante agentes de valores (intermediarios). Al -
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estar depositados las acciones, la ley faculta a este instity
to para intervenir en su transferencia {Arts. 54 y 55 LMV}. -
Pero la transferencia no lo hace por tradicidén, sino por el -
procedimiento de cuenta a cuenta, no se trata de una entrega_
real, sino juridica. En un apartado posterior ‘ampliaremos 1lo
aqui expuesto.

4.4 Oferta pGblica de acciones.
4.4.1, La oferta en el derecho de las obligaciones.

Es necesario para el nacimiento de una obligacién y es-
pecificamente del elemento consentimiento, que se de una pro-
puesta, oferta o policitacidén por una parte y la aceptacibn -
por la otra.

Sin embargo, el C6digo Civil de 1928 reglamenta la de--
claracién unilateral de voluntad como fuente las ohligaciones
asi tenemos por ejemplo: la promesa de recompensa, la estipu-
lacidén a favor de tercero y entre ellos la oferta al pilblico;
constrifendo la ley tal conducta debido a qiie es voluntad del
declarante el obligarse.

No hay que confundir ambas situaciones, la primera, --
oferta, propuesta o policitacién como elemento del consenti--
miento de un futuro contrato y por otro lado, la declaracién_
unilateral de voluntad como creadora de obligaciones sin nece
sidad de aceptacién.

Baste ahora determinar cuando se trata de oferta plibli-
ca y para ello es importante determinar su naturaleza jurfdi-
ca, se considera que esta depende bésicamente de la determina
cidén o indeterminacidén de los sujetos y del medio de transmi-
sién de la misma. Esto es, a guieny porqué medio va dirigido.

4.4.2 Oferta piiblica de acciones y la Comisién Nacional de va
lores.
La Ley de Mercado de Valores reconoce que el marco le--
gal del mercado de valores gira alrededor de tres institucio-

nes: valores, oferta pblica e interminacidn lexposicién de -

'
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motives de las reformas a la Ley del Mercade de Valores de -
1985). A su vez el articulo lo. de la misma ley sefiala que su
fimbito de aplicacitn comprende a la oferta piiblica.

Posteriormente el artfculo 20. de la ley citada conside
ra lo que debe entenderse por oferta piiblica y dejando a la =~
Comisién Nacional de Valores su calfiicacién:

"Se considera oferta pfiblica la que se haga por algiin -
medio de comunciacién masiva o a persona indeterminada para -
suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos de los -~
mencionados en el articulo siguiente.

La Comisién Nacional de Valores podrd establecer crite-
rios de aplicacién general conforme a los-cuales se precise -
sf una oferta es pfiblica y deber8 resolver sobre las consul--
tas que al respecto sc formulen.

La oferta pliblica de valores y documentos a gue se re--
fiere esta ley, requerird ser previamente aprobada por dicha_
Comisibn".

Corresponde a la Comisibn la calificacidn de los crite-
rios acerca de la oferta piliblica, se considera gue tal crite-
rio "...variard en la medida en que sca necesaria tal califi-
cacibn para cumplir con la finalidad persequida por la ley, -
es decir, proteger a las personas que inviertan o hayan inver
tido sus ahorros en titulos valores, mediante una efectiva -~

. . . e
revelacidén de informacién por parte de las emlsnras".('ﬁ)

Se requiere ademdis autorizacifén de la Comisidn para realizar_
la oferta por medios piiblicos:

"Toda propaganda o informacién dirigida al plablico so--
bre valores o sobre los servicios u operaciones de las casas_
de bolsa y holsas de valores, estarfi sujeta a la previa auto-
rizacién de la Comisibn nacional de Valeres (,..).

96) Igart@a Araiza, Octavio. "Introduccién al Estudio del De-~
recho Bursdtil Mexicano". Edito-
rial Perrfia, Mézico, D.F, 1988,-
Pag. 42.
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La aprobacibn de la Comisién Nacional de Valores podré
otorgarse mediante autorizaciones individuales o bien darse -
con carfcter general, cuando la naturaleza de la propaganda o
informacién asf lo justifique, a juicio de la propia Comisién".
(Art. 5 Lvt).

shora bien, para mantener u obtener la inscripcidén de -
las acciones en la seccibén de valores del Registro Nacional -
de vValores, es necesario la obligacidn gque asume el emisor de
proporcionar a la Comisién, a la bolsa de valores correspon--
diente y al plblico la informacién que la propia Comisién Na-
cional de Valores determine mediante reglas de carécter gene-
ral o que deberd comprender el procedimiento para su formula-
cibn y presentacibn, (Art. 14, fracec. VI LMV).

L.os requisitos que la Comisidn Nacional de Valores exi-
ge a las emisoras, por su importancia las trataremos en un -
apartado posterior.

4.5 Derechos gque otorgan las acciones.
4.5.1 Constancias con efactos legitimadores.

Para hacer valer los derechos que derivan del titulo va
lor accibn, son necesarios tanto las constancias que emite el
INDEVAL, como las listas de registros del depositario, agen--
tes de valores {(casa de holsa)

4.5.1.1 Constancias que emite INDEVAL,

Tienen su base legal en el articulo 78, primer pirrafo_
de la Ley del Mercado de Valores y cumplen una funcién legiti
madora, no contienen el nombre del titular, sinoc el de la en-
tidad depositante y la identificacién de las acciones materia
del depbsito, de aqui que por s{ mismas no pucden servirlpa-
ra ejercitar los derechos inherentes a los titulos ya que se_
requiere del listado de los titulares en poder de las casas -
de holsa.

Son documentos que no estiin aptos para circular (Art., -
78 primer pirrafo LMV), por 1o que son titulos impropios que
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caen en consecuencia en el supuesto del articulo & de la Ley_
General de Titulos y Operaciones de Crédito. Consideramos que
se tratan {inicamente de docuemntos probatorios.

4.5,1.2 Listas que lleva el agente de valores.

Estas listas de titulares complementan a las constan- -
cias gue otorga el INDEVAL para gue juntas tengan plenos efec
tos jurfdicos al hacer valer los derechos que la ley otorga a
la accibn (Art. 78, primer pArrafo LMV). Las listas son formu
lados por los intermediarios y las envian a cada sociedad emi

sora, Estas listas contienen los datos generales del titular.

De tal forma que el tftulo se manifiesta de manera do--
ble, el primero de legitimacifn y el segundo accesorio de =-
identificaci6n: "...El primero autoriza el ejercicio del dere
cho y permite que si la obligacibn contraprestada es cumplida
en forma, el deudor se libere por completo. El segundo de --
ellos sirve para designar al titular con nombre, apellidos, y
deméis generales...". &)

Se considera que tales derechos se identifican con un =~
sistema de control adecuado y efectivo, ya que el intermedia-
rio no podrd por si solo hacer efectivos los derechos incorpo
rados al titulo accibn. ’

4,5.2 Derechos patrimoniales,

Dentro de estos derechos encontramos bésicamente dos: -
el derecho a participar en el reparto de utilidades y el derg
cho de obtener la entrega de una parte del patrimonio de la -
sociedad al disolverse.

4.5.2.1 Reparto de utilidades
Dentro de las utilidades por repartir encontramos al di
videndo, o dicho de otra forma, es la parte que en las utili-

96) Bugeda Lanzas, Jeslis. "El Depdsito Centralizado de Valo--
res". Academia Mexicana de Derecho_
Burs§til, México, D.F. 1986, pég. -
406,
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dades por distribuir le toca a cada uno de los accionistas -
por accién.

Rigen para los dividendos los principios de igualdad vy
realidad (Arts. 16, 17 y 112 LGSM), la Comisidn Nacional de -
Valores persigue también estos fines en los criterios que ha_
astablecido:

Derecho a dividendos.

"La Comisidn ha rechazado de acuerdo con la ley y en -
proteccién a los tenedores, las reformas a las escrituras --
constitutivas por las cuales se aumenta el capital social y a
las acciones representativas de ese aumento se les condiciona
la percepcién de utilidades hasta un término prefijado de an-
temano a diferencia de las antiguas que si conservan un dere-
cho especial a ellas". (Boletin Mensual 10, 1959, p. 409).

La Comisién de acuerdo a los principios arriba anota- -
dos, con merecida razbén se opone a que los nuevos accionistas
no participen de las utilidades junto con los antiguos, ha- =
ciendo valer asi el articulo 16 de la Ley General de Socieda-
des Mercantiles que establece la distribucién de las ganan- -
cias en proporcibén a las aportaciones, al 17 que ordena gque -
no se excluird a ningGn socio de las ganancias y al 112, tam-
bién del mismo ordenamiento, en lo referente a la igualdad de
valor y derechos gue otorgan las acciones.

Distribucién de utilidades efectivas.

"La distribuci6n de utilidades sblo puede realizarse -
con base en los estados financieros anuales; las sociedades -
que elaboren balances en épocas intermedias (por ejemplo cada
semestre}, deben conservar los resultados semestrales sin --
aplicacién hasta conocer los resultados del ejercicio comple-
to. (Memoria Anual 1952, p. 57).

Anticipo de utilidades.

Relacionado con el criterio anterior, en una posterior_
oportunidad la Comisién declaro:
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"La Comisifn ha rechazado la préctica de las sociedades
andnimas de conceder a los accionistas anticipos a cuenta de
utilidadeé antes de la aprobacidn por parte de la asamblea -
ordinaria del respectivo balance anual y del acuerdo tomado -
en la misma para repartir las utilidades obtenidas durante -
el ejercicio". (Boletin Mensual 11, 1960, p. 435}.

La ganancia repartible es s6lo la que provenga del ejer
cicio normal de las actividades lucratrivas gue integran el -
objeto de la sociedad emisora, de agqui que se descartan las -
garantias de las primas por locacidn de acciocnes o la devolu-
cién de las rescrvas constituidas por ese motivo. La Comisidn
al respecto ha establecido 1o siguiente:

“La Comisibn acordd que el sobreprecio en suscripcidn -
de acciones (primas), no puede considerarse como utilidades =~
de la empresa emisora, sino como una adicién a las aprotacio-
nes que hacen los accionistas y segfin lo dispone la Ley Gene-
ral de Sociedadus Mercantiles, deben llevarse a un fondo de -
reserva no rapartible a titulo de dividendos". {Memoria Anual
1952, p. 56; Boletin Mensual 9, 1957, p. 335).

No puede hacerse en contra del fondo general de benefi-
cios, las distintas participaciones sobre los mismos, para -
fijar el monto de ganancias, ya que tales repartos no son gas
tos ni forman parte dol costo directo o indirecto de las em-=-
presas, entre otros ejemplos se tiene a la participacidn de -
obreros en las empresas o el destino de los dividendos preser
vados para las acciones preferentes; asi tenemos el siguiente
criterio:

"aplicacién de dividendos preferentes.

"Los estatutos financieros anuales deben presentar la -
cifra total de utilidades obtenidas sin deducir directamente_
el importe de los dividendos que devenguen las acciones prefe
rentes". (Memoria Anual 1952, p. 54).

Otro criterio importante es el siquiente:
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"Cuando una empresa emite acciones en diversas fechas -
de un mismo ejercicio y de ellos puede derivarse una partici-
pacibén desigual sobre las utilidades de dicho ejercicio, ta--
les acciones deberin cotizarse separadamentc en.la pizarra de
la bolsa de acuerdo a la época de suscripcién’y pago". (Memo-
ria Anual 1952, p. 41).

En cuanto a la prelacidén del pago de dividendos, se si-
gue el procedimiento establecido en los articulos 113, 20. pé
rrafo; 136, fracc., IV; 137 y 114 de 1a'Ley General de Socieda
des Mercantiles, esto es, primero se satisface el dividendo -
minimo fijo acumulativo de las acciones de voto limtiado o -~
pleno. Después a las comunes u ordinarias, posteriormente a -
las de goce gque se hayan emitido en sustitucibén de acciones -
amortizadas con utilidades repartibles. Por (ltimo y depen- -
diendo de la escritura social, las de trabajo.

En relacibn con el reparto de dividendos, la Comisibn -
Nacional de Valores expididé una circular (11-8 de B de abril_
de 1983), en el que sehala el procedimiento mediante el cual_
se cubrirén los dividendos de las acciones:

"a) Cuando las emisoras de las acciones depositadas en
INDEVAL distribuyan dividendos o utilidades en ecfectivo, a -=-
través de &ste, deberdn expedir cheque nominativo, no negocia

ble a favor INDEVAL", Los siguientes incicos en resumen son:

b) INDEVAL distribuirl los dividendos a las casas de =--
bolsa y sociedades nacionales de crédito depositantes, median
te cheque nominativo, no negociable,

c) Las casas de bolsa y sociedades nacionales de crédi-
to depositantes pagarin a los accionistas, también con che- -
gue nominativo no negociable, o acreditado en cuenta.

d) Deberfn retener el impuesto correspondiente y ente--
rarlo a mds tardar el dia quince del mes siguiente mediante -
declaracién en las formas aprobadas por la Secretaria de Ha--
cienda y Crédito Piblico, en las que constard: nombre o razbtn

social de los titulares de los valores, importe de los divi--
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dendos  y el impuesto retenido.

e) Enviarén a INDEVAL copia de la mencionada declara- -
cién, asi como los datos de identificacidn que corresponden a
los nccionistas a quienes se les hicieron las retenciones. En
caso de que los contribuyentes lo pidan, las casas de bolsa y
las sociedades nacionales de crédito expedirdn las constancias
del impuesto acreditable.

f) INDEVAL mandari copia de la mencionada declaracién a
la emisora para que &sta declare seglin la Ley del Impuesto sg
bre la Renta. Mediante tal forma se revela a las emisoras de_
la oblgiacibn de retener y enterar el impuesto de dividendos_
pagados, de acuerdo a la ley de la materia. '

4.5.2.2 Derecho de retiro o scparacibn.

"El valor de las acciones de sociedades andnimas de ca-
pital variable se atenderd a su valor intrinseco y no al que_
se hubiere predeterminado en la escritura social", (Memoria -
Anual 1956, p. 16; Boletin Mensual 12, 1956, p. 472).

Posteriormente, la Comisibn Nacional de Valores emiti--
ti6 una circular (11-14 de 20 de agosto de 1987) para regla--
mentar el derecho de retiro mismo que se restringe, ya que su
disposicibn primera enuncia gue las sociedades anbnimas de ca
pital variable deben establecer ",..un capital minimo fijo -
sin derecho a retiro que sea suficiente para apoyar las opera
cioens de la sociedad". .

4.5.3 Derechos no patrimoniales o corporativos.

Estos derechos son muy diversos, con sobrada razén Man-
tilla Molina expresa: "Los derechos de carfiicter corporativo -
son sumamente variados y no pueden ser estudindo:)sino en co-

naxién con las materias a que se ref:‘Leren...“.(9 Algunos de

de esrtos derechos ya los hemos mencionado en otros apartados,

97) Hantilla Molina, Roberto. "Derecho Mercantil", op. cit.,_
pdg. 210.
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por 1o que nos limitaremos al derecho de suscripcién preferen
te y derecho de voto.
4.5.3.1 Derecho de suscripcidn preferente.

Existe la duda en considerar a este derecﬁo como patri-
monial o corporativo, ya gque por un lado implica desembolsar_
cierta cantidad de dinero para cubrir las nuevas acciones y -
por lo tanto recibir los beneficios a elleos inherentes, y por
el otro el derecho preferente que se tiene de suscribirlas., -
Trataremos aqui este Giltimo supuesto.

Este derecho se ha tratado de eliminar, por lo que la -
Comisidn Nacional de Valores ha manifestado que:

"Cuando en las escrituras se establezcan limitaciones -~
a los accionistas para el ejercicio del derecho de preferen--
cia en la suscripcifn de nuevas acciones (Art. 132 de la Ley_
General de Sociedades Mercantiles) no se aprobari la inscrip-
ciGn de dichos tfitulos en la bolsa de valores, ni para efec--
tos de inversién". (Memoria Anual, 1952, p. 36).

El derecho de suscripcibn preferente sélc se puede res-
tringir por mandato de ley, existen dos supuestos. En el pri-
mero, se declara que tal suscripcion no tendrd lugar cuando -
se trata de obligaciones convertibles en acciones (Art. 210 -
bis, fracc. I y II de la LGTOC en relacidn al articulo 132 -
LGSM}. El otro supuesto consiste en la emisién de acciones pa
ra ser depositadas en el Instituto y posteriormente ser colo-
cadas a través de los intermediarios que hubiesen actuade co-
mo depostantes, esto es, las acciones son emitidas por la so-
ciedad emisora, pero no suscritas y de los que la Ley del Mer
cado de Valores permite su colocacién, previo su deplsito en_
el INDEVAL. Lo anterior con apoyo legal en el articulo 81, -
fracc. X de la misma Ley del Mercado de Valores.

4.5.3.2 Derecho de voto.
La Comisidn Nacional de valroes ha seguido también un -

criterio de igualdad, sobre el tema ha manifestado:
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Acciones de voto mltiple:

"Con fundamento en los artfculos 112, primer pérrafo; -
112 v 117 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, la Co-
misi6én Nacional de Valores resolvié que no se aprobardn para_
ser inscritos en bolsa, o como efectos de inversidn institu--
cional los tfitulos o valeores gque sean emitidos por sociedades
an6nimas cuyo capital este formado por acciones de distinto -
valro o con acciones de voto miiltiple". (Memoria Anuval 1852, _
p. 37).

Otro criterio de suma importancia es la relativa a gue
basta con suscribir las acciones para que el tfitulo tenga los
derechos corporativos, aunque no estén &stos integramente pa-
gados: "El derecho de voto de los accionistas no puede suje--
tarse a la condicibn del pago total de la accibn". (Memoria -
Anual 1959, p.. 19).

Las referencias que se hagan al quérum de presencia y -
de votaci6n debe hacerse en relacién al capital suscrito y no
simplemente como en las sociedades de capial fijo, al concep~
to de capital social". (Boletfn Mensual 2, 1959, p, 83). Obvia
mente este criterio es aplicable s6lo a las sociedades andni-
mas de capital variable.

a. Voto limitado.

El titular de la accifn puede ejercitar su voto dentro_
del marco legal para ello, para el caso de las acciones prefe
rentes de voto limitado que asi se contemple eh los estatutos,
la Comisi6n Nacional de Valores ha precisado que:

"Cuando el capital social estd formado por dos o mis se
ries de acciopes y una de ellas seca de voto limitado, el régi
men de voto de cada serie dentro de los limites establecidos_
por la ley, debe estar establecido con claridad:. (Memoria =~
Anual 1958, p. 16).

Existe una serie de criterios gue norman el régimen ju-
ridico de las acciones prefercntes:
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“La aprobacibn de acciones preferentes para inscripcién
en bolsa de valores, queda condicionada a gque tales titulos -
otorguen los derechos gue la ley confiere a esta clase de ac-
ciones, tanto en lo referente 3l voto y a participacién de -
utilidades como @ la permanencia de la inversién”. (Memoria -
anual 1952, p. 38; Boletin Mensual 10, 1958, p. 247).

Encontramos distintas modalidades de este tipo de accig
nes:

Acciones preferentes de voto limitado, participantes en
el excedente de las utilidades.

"Esta Comisifn, ha aprobado el ofrecimeinto al pliblico_
fuera de la bolsa de acciones preferentes de voto limitado, -
con dividendo preferente y acumulativo, pero participantes en
el excedente de las utilidades, en igualdad de las acciones -
ordinarias”. (Memoria Anual 1855, p. 25).

Acciones preferentes de voto limitado con dividendo pro
porcional.

"En el caso de acciones preferentes, de voto limitado --
con un dividendo, fijo acumulativo y otro adicional, no acumu
lativo, proporcional a las utilidades de la sociedad de acuer
do a por cientes variables, se ha considerado que no se ajus-~
tap a2 los principios establecidos por la Ley General de Socie
dades Mercantiles”. (Memoria Anual 1955, p. 25; Boletin Men-=-
sual 11, 1956, p. 432},

Acciones preferentes de voto pleno y dividendo limita~-
do.

"Las acciones de voto plenc y dividendo limitadc son -
suceptibles de aprobarse para ofrecerse al pfiblico y como ob~
jeto de inversidn institucional®. (Memoria Anual 1956, p. 24;
Boletin Mensual, 1956, p. 43},

4.6 Circulacidn de acciones.
Aungue el medic iddneo para transmitir unm titulo valor_
sea al portader, a la orden o de manera nominativa. Existen ~
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otros mecanismos jurfdicos tales como el contrato de compra--
venta, permuta, donacibn, cesién, etc. Sin embargo, estos Gl-
timos no azilizan el proceso circulatorio y menos afin si la -
transaccibn se realiza en bolsa, asi lo reconoce incluso la -
Comisibn Nacional de Valores (Boletin Mensual 12, 1959, p. =
467), Por lo que hubo necesidad de crear otro medio que agili
zard las transacciones en bolsa, ya que si bien estos (iltimos
mecﬁhismos son propios del derecho civil, los primeros no co-
rresponden totalmente a la agilidad gue requiere la transmi--
si6n de acciones en bolsa.

Por tal motivo, en reforma a la Ley del Mercado de Valo
res de fecha 28 de abril de 1978, publicado en el Dpiario Ofi-
cial el 12 de mayo del mismo afio, se introduce una modalidad_
a la transmisién de acciones: el desplazamiento de acciones -
mediante asientos contables.

4.6.1 DepGsito en INDEVAL,

La Ley del Mercado de Valores ha dispuesto que la trans
ferencia de acciones sea mediante asientos contables (Art. 67
en relacién al Art. 54 LMV) que haga INDEVAL, es l6gico en -~
'consecuencia que las acciones sean depositadas previamente en
este lugar (Arts. 54 y 55 LMV}, los cuales deben estar regis-
trados previamente en el Registro Nacional de Valeres (Art. =~
13 LMV.). '

En relacidn al depSsito, la Comisién Nacional de Valo--
res emitié una circular (10-33 de 17 de enerc de 1980) la --
cual en uno de sus considerandos manifiesta su objetive al de
cir que: "...a fin de hacer posible gque las transacciones se_
realicen con agilidad y economia y las transmisiones de titu-
los se restrinjan a meros asientos contables". Para enseguida
disponer que sec deposten los valores tanto los de cuenta aje-
na, como los propios; debiendo el instituto ademiis comunicar_
a la Comisibébn los valores que reciba "...de acuerdo con los -
programas que autorice esta Comisi6n®.

Tal ordenamiento es con el fin de que las acciongs en--
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tren plenamente bajo proteccidén de la Comisi6én Nacional de Va
lores, ya que anteriormente, la casa de bolsa tenia gue custo
diarlos, lo cual hacia normalmente por medio de alguna insti-
tucibn de crédito.

Es mediante este procedimiento como se separan o desin-
corporan los derechos inherentes al documento accibén y que -~
subsana con plenitud la ausencia del titulo, ello como conse
cuencia de no ser necesario la tradici6én del titulo para su -
transmisi6én y que ya hemos seflalado en su oportunidad. Este -
hecho es a lo que actualmente se denomina como la desmateria-
lizaci6én de los titulos de crédito.

4.6.2 Transferencia de acciones. .

La Ley del Mercado de Valores ordena que una vez consti
tuido el depb6sito {Art. 67, primer parrafo LMV}, los valores_
depositados se transferirfin por el: "..,procedimiento de giro
o transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los_
registros de la institucidn depostaria, sin que sea necesaria
la entrega material de los documentos, ni su anotacidn en los
titulos, o en su caso, en el registro de sus emisores"., {Art,
67, segundo pirrafo LMV).

La transferencia realizada en tales términos, tendrd -
plenos efectos circulatorios, sin que pueda oponerse al adqui-
riente "...las excepciones personales del obligado anteriores
a la transmisi6én contra el autor de la misma" (Art. 67, 50, -
pirrafo LMV). Coloca esta disposicién al nuevo titular en po-
sicién original y no derivada, creemos que en tales términos_
subsiste la autonomia como caracteristica de los tftulos de -
crédito en este titulo bursatil.

MAs afin, para complementar la transmisifn es necesario_
la inscripci6n de la transferencia en los libros registrados_
del emisor, tal inscripcién se lleva a cabo con las constan--
cias gue expida la entidad depositaria, acompaiiadas de las -~
listas de titulares que envien los depositantes (Art. 78, pri
mer pfirrafo LMV).
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La interrelacibn que existe entre los asientos conta- -~
bles, los listados de los depositantes y los libros registros
de las emisoras; conforman el nuevo sistema de transferencia_

de acciones en derecho bursftil.

Sin embargo, la transmisifén de acciones arriba expuesta
podria contradecir los articulos 128 y 129 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles, los cuales manifiestan que se con-
siderard como duefio de las acciones a guien aparezca como --
tal en los registros que al efecto lleva la sociedad. En opi-
nién de Jeslis Bugcda, este iltimo ordeanamiento complementa a
la Ley del Mercado de Valores, ya gue &ste se emite con poste
rioridad a la ley General de Sociedades:

"La ley del Mercado de Valores modifica y adiciona a la
Ley General de Sociedades Mercantiles, al establecer un nuevo
procedimiento legal de traspaso de acciones y otros valores -
nominativos. Dicho procedimiento consiste en sustituir las =~
inscrpiciones relativas en los libros de registro de los emi-
sores por los asientos contables de abonos y cargo y por las_
constancias con sus respectivos listados.

Procede tal interpretacién porque las reformas y adicig
nes a la Ley del Mercado de Valores fueron estéblecidas por -
Decreto de 28 de abril de 1978, publicado en el Diario Ofi-~ -
cial de la Federacidén del dfa 12 de mayo del mismo afo, an --
tanto que la Ley General de Sociedades Mercantiles es de 28 -
de julio de 1934 y la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito es de 26 de agosto de 1932,

El articulo séptimo transitorio de la Ley del Mercado -
de valores y el artfculo segundo transitorio del Decreteo que_
la reformd y adicioné determinan gque se derogan todas ague- -
llas disposiciones que se opongan a lo establecido en los De-
cretos promulgatorios. Afin cuando se estime que ne existe opo
sicién entre unos y otros preceptos, deberd entenderse al me-
nos complementado el viejo sistema de trasnferencia por este -
procedimiento mis reciente...“.(gm

98) PBugeda Lanzas, Jesfis. op. cit., p. 451.
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4.6.3 Opinién personal.

Nosotros consideramos que si bien es cierto ambos orde-
namientos se complementan, tambi&n su &mbito de aplicacidén -
determinada. De manera gue aquellas sociedades que no quieran
hacer pGblica la oferta de sus acciones en el ‘mercado de valg
res, seguirdn en consecuencia sujetas a la Ley General de So-
ciedades Mercantiles, incluso para el caso de aquellas socie-
dades gque deseen retirarse del mercado de valores al no gue--
rer cotizar ya sus acciones en bolsa. Refuerza esta posicién_
lo establecido en el articulo 67 in fine de la Ley de Mercado
de Valores:

"Cuando los valores dejen de estar depositados en las -
instituciones para el depbsito de valores, cesarén los efec--
tos del endoso en administracién, debiendo la institucidn de-
positaria endosarlos, sin su responsabilidad, al depostante -
gque solicite su devolucién, gquedando dichos valores sujetos -
al régimen general establecido en las leyes mercantiles y de-
mis que les sean aplicables".

4.7 La Comisi6én Nacional de Valores y Sociedades Emisoras,

Nos referiremos a continuacién a los requisitos que de-
ben cumplir las sociedades emisoras, en relacibn a las accio-
nes gue emiten, como parte integrante del capital social, ins
cripcidén en el Registro Nacional de Valores, su venta en el -
extranjero, asi como algunas disposicionas de la Comisifn Na-
cional de Valores.

4.7.1 Integracidn del capital social.
En lo referente al capial social la Comisién Macional -

de Valores ha sustentado los siguientes criterios.

4.7.1.1 Aumento y disminucidn del capital social.
Para el case de variacidn del capital ya sea d= aumento
o disminucién, la Comisibén ha dicho:

"La Comisi6n Nacional de Valores ha e¢sablecido crite- -
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rios en el sentido de gue se apegue estrictamente a las leyes
mercantiles ya sea para su aumento’'o disminucidn, con el fin_
de no perjudicar a accionistas. En el caso de disminucibén, -
lzg acciones que deban de reembolsarse se elegirdn por sorteo
ante Notario Plblico o Corredor PGblico". (Memoria Anual 1956,
p. 18: Boletin Mensual 1, 1957, p. 35).

Aumento del capital social,

"Esta Comisibn siempre ha cuidado que en los aumentos -
de capital realicen las socicdades emisoras de valores se cum
plan los requisitos legales para cfectuar dichos aumentos y -
no realicen précticas gue vengan a perjudicar a un grupo de -
accionistas". {Boletin Mensual 4, 1959, p. 116}.

Reduceibn del capital.

"Para el caso de que la sociedad prevea en sus estatu-=-
tos un sistema distinto para la disminucién del capital, debeg
r& modificarlos para ajustarlo a la Ley General de Titulos y_
Operaciones de Crédito", (Boletin Mensual 7, 1959, p. 284).

4.7.1.2 Mitodos de liberacidén de acciones.

Pueden las acciones ser emitidas, suscritas y liquida--
das siguiendo distintos procedimientos, estos ﬁan sido regula
dos por la Comisibn Nacional de Valores, tenemos los siguien-
tes supuestos:

Exhibici6n de acciones con letras de cambio o pagafes.

"El suscriptor s6lo puede girar letras de cambio a su -
cargo hasta el B0% de su aportacibn, el 20% debe hacerse efec
tivo y al momento de suscrihir las acciones”. (Memoria Anual
1952, p. 40).

Pago parcial.

“Se puede aprobar para cotizacibn en bolsa las acciones
exhibidas parcialmente a condicién de que las emisoras. se su-
jeten a las normas de publiicidad que les sean fijados en cada
caso”. {(Memoria Apual 1952, p. 40).



- 122 -

Acciones pagadas en especie,

"Las acciones que hayan sido pagadas en especie no son_
titulos que puedan aprobarse para cotizacién en bolsa, en tan
to no se cumplan las previsiones del art. 141 de la Ley de So
ciedades Mercantiles®. (Memoria Anual 1952, p. 40). El articu
lo 141 se refiere a que las acciones deben permanecer por dos
afios en la sociedad emisora, si es menor al 25% de su valor,_
el suscriptor debe cubrir la diferencia.

4.7.2 Acciones emitidas para representar una revalorizacibn -
de activos,
Pueden aprobarse tales valores, si la emisora cumple -
con las leyes mercantiles, ademds de las siguientes condicio-
nes (Memoria Anual 1952, pégs. 38 y 39):

Un estudio en el gque se indigue la "...justificacién de
la reorganizacién en el que se cuantifiquen los factores que
han afectado el valor del activo gue va a revaluarse entre -
los cuales, alin cuando muy importante ne es el finico el de la
revaluacién monetaria...". Los demis estudios son de cardcter
técnico y contable,

Ademds, las bases que se requieren son los siguientes -
(Boletin Mensual 5, 1955, pfias. 188-190)

Dar publicidad al proyccto de organizacidn de la empre-
sa para que sea del conocimiento del pliblico inversionista. -
El importe de la revaluacién no se debe agregar al costo del_
mismo, sino mantenerse por separado,

AL momento de cotizarse en bolsa la emisora deberd pro-
porcionar todos los datos a f£in de que el inversionista conoz
ca como se integrdé el capital social.

4.7.3 Reglas para establecer el capital social de sociedades_
anénimas de capital variable.
Cabe por Gltimo mencionar la circular 11-14 de 20 de -

agosto de 1987, con apoyo juridico en e} articulo 14, fracc._
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te conducente ordena que:

"Para aobtener ¥, en su caso, mantener la inscripcién de
185 acciones representativas de su capital social en la Sec--
cién de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermedia
rios, independientemente de cumplir con las demds disposicio-
nes aplicables, las emisoras que se ubiquen en los supeustos_
gue se indican, deberfn prever en sus estatutos sociales lo -
siguiento:

1. Sociedades Anbnimas de Capital Variable:

1.1 El1 establecimiento de un capital minimo fijo sin
derecho a retiro que sea suficiente para apoyar_
las operaciones de la sociedad.

1.2 El1 establecimiento de su capital méximo, cuyo -~
monto no podrd rebasar diew veces el importe del
salario minimolfijo sin derecho a retiro, o bien
el pacto expreso de gue el monto del capital va-
riable no podrd exceder diez veces el importe =--
del capital minimo fijo sin derecho a retiro.

1.3 La estipulacibn de que los aumentos y, en su ca-
so las disminuciones a la porcidén variable del =~
capital social, excepcibn hecha de cuando los -
accionistas ejerzan su derecho a retiro, serfin ~
aprobados por la asamblea general de accionistas
{ordinaria o extraordinaria, segfh se convenga -
por los estatutos), debiendo protocolizarse en -
cualquier caso el acta correspondiente.

1.4 La modalidad de gue el procedimiento para el --
ejercicio del derecho de retiro de los tenedores
de las acciones de la parte variable, ademis de_
cefiirse a lo ordenado en los articulos 220 y 221
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, se
sujete a que ¢l reembolso correspendiente se pa-

gue conforme al valor que resulte mis bajo de -
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los siguientes: E1l 95% del valor de cotizacibn en
bolsa, obtenido del promedio de operaciones que -
se hayan efectuado durante los treinta dfas en -~
que se hayan cotizado las acciones de la emisora,
previos a la fecha en gque el retiro deba surtir -
sus efectos, o bien el valior contable de.las ac--
ciones de acuerdo al estado de posicidén financie-
ra correspondiente al cierre del ejercicio en que
la separacién deba surtir sus efectos, previamen-
_te aprobados por la asamblea general ordinaria de

acccionistas.

El pago del reembolso serd oxigible a la sociedad
a partir del dfa siguiente a la celebracién de la
asamblea general ordinaria de accionistas que ha-
ya aprobado el estado de posicién financiera co--
rrespondiente al ejercicio en que el retiro deba_

surtir sus efectos".

Por otra parte, para el caso de acciones cmitidas en Mé-
xico o por personas morales mexicanas, se inscribirln en una -
seccidn especial del Reyistro Nacional de Valores {art, 11 --
LMV). Esta disposicién ya se sostenia por la Comisidn Nacional
de Valores de 1946:

"Los valores mexicanos gue pretendan ofrecerse en el ex-
tranjero deberéin registrarse en esta Comisidn, independiente--
mente de los requisitos que deban cumplirse en los paises en -
que vaya a efecuvarse el ofrecimiento. Memworia Anval 1964, p. -
41,

En cvanto a la inscripecidn de los valores, las emizoras_
deben cumplir con los requisitos que establece el articulo 14_
de la Ley del Mercade de Valores y con fundamento en ésta dis-
posicién se emitié la circular 11-14 de 20 de agosto de 1987 -
ya en parte transcrita, crea ademis esta circular reglas para_
sociedades controladoras (holdings). Las cuales a efecto de -
mantener la inscripcidn de sus acciones en el Registro Nacio--

nal de Valores, deben cumplir con las siguientes disposiciones
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de la misma. circular:

wy,

Sociedades controladoras:

2.1,

La determinacibn de que las sociedades en -
las cuales la controladora tenga la titula-
ridad de la mayorfa de las acciones partes_
sociales, no deban directa o indirectamente
invertir en acciones de la misma, ni de nip
guna otra sociedad gue sea accionista mayo-
ritaria de la propia controladora, o que --
sin serlo tenga aquella conocimiento que es

accionista de ésta.

La condicibén consistente en que el consejo_
de administracién regquerird de la autoriza-
cibn previa de la asamblea general ordina--

ria de accionistas, para aprobar la adquisi

cibn o enajenacibn de acciones, o el ejerci
cio del derecho de vetiro, en los siguien--
tes supuestos:

2.2.1. Cuando el valor de adquisicién de ac
ciones de otra sociedad, por virtud_
de una o de varias adduisiciones si~-
multaneas o sucesivas, exceda del -
20% del capital contable, segfin el -
Gltimo estado de posicifn financiera
de la sociedad controladora. Tratfn-
dose de sociedades controladoras cu-
yo objeto comprenda, ademis de la -
inversibn en acciones o partes socia
les de otras sociedades, la realiza-
cidn de actividades industriales, co
merciales o de servicios, ho se re--
querird la aprobacién de la asamblea
cuando adquieran acciones de otras -
sociedades cuyas actividades sean -

coincidentes con las actividades --
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industriales, comerciales o de ser-

vicios de la controladora.

Cuando el valor de la enajenacibén -
de acciones de otra sociedad, por -
virtud de una o varias enajenacio--
nes simultineas o sucesivas, exceda
del 20% del capital cotnable, segin
el Gltimo estado de posicién finan-
ciera de la sociedad controladora._
Trat&ndose de sociedades controlado
ras cuyo objeto comprenda, ademés
de la inversidén de acciones o par--
tes sociales de otras sociedades, -
la realziacidn de actividades indus
triales, comerciales o de servicios,
se requeriri igualmente la previa -~
aprobacién de la asamblea cuando -
la enajenacitn de las acciones im--
plique, por virtud de una o de va--
rias operaciones simultédneas o suce
sivas, la perdida del control de la
sociedad emisora de acciones, cuyas
actividades sean coincidentes con -
las actividades industriales, comer
ciales o de servicios de la contro-
ladora.

Cuando el ejercicio del derecho de_
retiro en las sociedades de capjtal
variable represente, por virtud de
uno o varios actos simultfincos o su
cesivos; al reembolso de acciones -
cuyo valor exceda del 20% del capi-
tal controlable, segin el Gltimo -~
estado de posicién financiera de la
sociedad controladora. Tratfindose ~
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de sociedades controladoras cuyo ob-
jeto comprenda, ademiis de la inver--
sifén en acciones o partes sociales -
de otras sociedades, la realizacién_
de actividades industriales, comer--
ciales o de servicios se requerira -
igualmente la previa aprobacién de -
la asamblea cuando el retiro impli--
que por virtud de uno o varios actos
simultineos o sucesivos, la perdida__
del control de la sociedad emisora -
de las acciones, cuyas actividades -
sean coincidentes con las activida--
des industriales, comerciales o de -
servicios de la controladora,

2.3, El pacto de que corresponderi en exclusiva al --
consejo de administracidén, determinar el sentido
en que deban ser emitidos los votos correspon- -~
dientes a las acciones propiedad de la sociedad_
controladora, cn las asambleas generales extraor
dipnarias y ordinarias de accionistas de las so~-
ciedades en que sea titular de la-mayorfa de las

acciones".

Por filtimo cabe referirse a la publicidad que la emi-
sora debe hacer de sus valores a la ComisiSn Nacional de Valg
res, bolsa correspondiente y al pfiblico ivnersionista., Tal su
puesto esta previsto en el articulo 14, fracciéin IV de la Ley
del Mercado de Valores, se reglamenta adems en la circular -
11-11 de fecha 1P de diciembre de 1984.

4.8 La Comisién Nacional de Valores y agentes de valores.

La ComisiSn Nacional de Valores ha emitido diversas -
circulares, las cuales tienen que ver con las casas de bolsa.
Es preciso hacer notar gue no hemos considerado a las casas -

de bolsa en el presente estudio come sociedades emisoras; ya
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que aungue sus accciones pueden ser cotizadas en bolsa, estén
tales acciones sujetas a un régimen juridico especial: por lo
que nos limitamos a tratar los finicamente como intermediarios

dentro del mercado de valores.

Los agentes de valores deben llevar un libro foliado_
y encuadernado que debe autorizar la Comisifén, en el que de--
ben registrar diariamente las operaciones efectuadas, seflalan
do por orden cronoldgico, emisor, titulo de que se trate, prec
cio, cantidad de titulos, cupdn adherido, comisién percibida,
comprador y vendedor (Circular 10-3 de 27 de agosto de 1975).
Esta circular es resultado del articulo 26 bis de la Ley del_
Mercado de Valores, aunque posteriormente esta misma circular

dispone:

"En los casos en que las operaciones que haya que re-
gistrar sean de las que se consuman en la bolsa, bastard que_
el agente anote el importe de las operaciones, separando las
de compra de las de venta y comisiones percibidas, que habran
de corresponder con la ligquidacién diaria que hagan las bol--
sas al agente respectivo...". ya que las operaciones que se -
hagan fuera de bolsa, deberin observar un registro detallado_
como el que seiialo,

Termina la circular ordenando que "Las anotaciones -~
que hagan cumpliendo con las disposiciones de esta circular,_
deber&n corresponder con los asientos de sus libros y regis--
tros contables".

Tres afios después, la circular 10-3 bis de 16 de octu
bre de 1978, en el mismo sentido, sefiala en su disposicidn -~
primeras:

"Se releva a las casas de bolsa, de la obligacifn de
apotar en su libro de registro diario de operaciones materia_
de la circular 10-3, las transacciones efectuadas por las mis
mas a través de la bolsa de valores".

Por otra parte, el articulo 26 bis 1, de la Ley del -

Mercado de Valores se refiere a las cuentas que deben llevar_
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la casa de bolsa. Las cuales deben ajustarse estrictamente a_
lo que dispone la Comisién Nacional de Valores, Al efecto, -~
esta Comisidn ha emitide la circular 10-26 de 20 de septiem--
bre de 137¢% con sus respectivas modificaciones en las circula
res 10-26 bis, 10-26 bis 2, 10-26 bis 3, 10~26 bis 4, 10-26 -
bis 5, 10-26 bis 6, 10-26 bis 7.

El contrato que regula la relacién juridica entre ca-
sas de bolsa y su clientela, con respecto a valores, la ac~ -
cién entre ellos, aes reglamentado por la circular 10-46 de fg
cha ¢ de agosto de 1981, el cual contiene el contrato aproba-
do por la Comisibn entre el agente de valores y su clientela,
¥y para cualquier modificacifn a tal contrato se requeire auto
rizaci6n de la Comisibn Nacional de Valores. Resalta de la -
lecturn de este contrate la cliusula tercera, la cual dice -
que el cliente ".,.mediante Ordenes por escrito, verbales o -
telef6bnicas podri instruir al agente para que #éste realice -
las operaciones,.."”,

Creemos que esta clfusula tiene un sentido muy vago -
y en la prdctica causard§ problemas; si a este punto se guicre
simplificar las operaciones, debe por lo menos haber constan-
cia de tales instrucciones.

Para aprovechar los avances que en materia de comuni-
cacibn y electrbénica existen, se ha buscado su aplicacién pa-
ra los contratos que sobre las acciones como valores de renta
£ija se dan, as{ como para establecer una comunicacién efecti
va entre el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores v
la casa de bolsa,

Tal es el seialamiento del considerando segunde de la
circular 10-11 de 25 de octubre de 1988:

"Que la aplicacién de los beneficios que trae consigo
la evolucién tecncl6oica debe orientarse hacia una mayor efi-
ciencia y agilidad de los servicios que prestan las casas de
bolsa, fomentando y favorecieando la seguridad en las operacip

nes y el trato equitative entre inversionistas, afin de dife--
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rentes plazas...".

Esta misma circular también reglamenta el "sistema de
asignacién”, del cual podemos decir que es una forma de con--
trolar las operaciones de una casa de bolsa utilizando los -
avances tecnolégicos a gue haciamos referencia, de tal forma_
que este sistema viene a complementar al contrato de comisibn
mercantil de la anterior circular.

Podemos resumir este sistema de asignacién de la mang
ra siguiente:

El sistema de asignacidn sc introduce para las opera-
ciones de compra venta al contado de titulos de renta varia--
ble y de renta fija que se cotizan en la bolsa de valores. Ca
da casa de bolsa someterd a consideracién de la Comisién Na--
cional de Valores su sistema de asigrzci6n manual o electréni
ca qgue una vez aprobado se acompafiara a la circular 10-46 --
{que regula el contrato de comisién mercantil entre casas de_
bolsa y su clientela). Tal sistema de asignacifn puede ser -
operario a través de sistemas de computacidn y comunicacibn,_
cuidando siempre de evitar alguna intromisibn que altere su -
ejecucibn.

hdemfis sc manejar8 ordenes de compra y venta de valo-
res, existir8 también una mesa de control que llevard la casa
de bolsa, la cual transmitird instrucciones al operador de -
piso de la casa de bolsa cn la Bolsa Mexicana de Valores para
que concerte las solicitudes de compra venta o modificacifn,_
de aqui que el operador de pisc sblo atender§ y operard lo -
que le indique la mesa de control

Resta ahora s0lo destacar lo siguience. Las operacio-
nes que realizan las casas de bolsa deben tener un cardcter -
pliblico, tal imposicién lo establece el articulo 46 bis de la
Ley del Mercado de Valores, sureglamentacidén la encontramos -
en la circular 10-96 de fecha 14 de octubre de 1986.
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CAPITULO ESPECIAL DE REFORMAS
A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES 1990

. £l presente trabajs fve aprobado a finales del afo de
1989, sin embargo, la Ley del Mercado de Valores sufre algunas
reformas publicadar en el Diario Oficial de la Federacin el
dia 4 de Enero de 1990, entrando en vigor un dia después., En -

® virtud de que consideramos sumamente impcrtante tales reformas
y de que ademds afectan al presente trabajo, anotamos a conti-
‘nuacibn los artfculeos reformados, adicionados y sefalaremos -
los derogados que de alguna manera influyen en nuestro trabajo
de investigacibn.

En primer lugar el articulo 50. ahora reformado sefiala
una mayor libertad de los intermediarios de valores y muestra
un mayor nivel de simplificacifn administrativa, elle al no rg
guerir que los servicios u operaciones gue realice las casas -
de bolsa y bolsas de valores tengan que ser previamente aproba
dos por la Comisién Nacional de Valores,

De forma tal gue ahora s6lo vigilard que las operacio-
nes o servicios estén acordes a sanas précticas del mercado. -
Quedando en consecuencia el articulo 5o0. de la siguiente mane-
ra:

“Toda propaganda o informacidn dirigida'al plblico sg
bre valores astard sujeta a la previa autorizacifn de la Comi-
si6n Nacional de Valores,

La citada propaganda o informacidn asi como la que con
cierne a los scrvicios u operaciohes de las casas de bolsa, -
especialistas bursfitiles, bolsas de valores, cuando sea reali-
zada por ellos, no requerird la autorizacién prevista en el pd
rrafo anterior, pero deberd syjetarsc a los lineamientos y cri
terios gue cstabhlezca la propia Comisibn mediante disposicio--
nes de cardcter general tales disposiciones estardn dirigidas
a procurar la veracidad y claridad de la inforwacibn que se -
difunda; coadyuvar al desarrollo sano y equilibrado del merca-
do de valores, asi como evitar una competencia desleal en el -
sistema financiero.

. La Comisién Hacional de Valores podrd ordenar previa -



audiencia del interesado, la suspensidén o rectificacién de la
propaganda o informacifn gue a su juvicio se realice en contra-
vencidn a lo sefialado en este articulo.

La propaganda que realicen las instituciones de crédi-
to as{ como las organizaciones auxiliares de cyédito y las so-
ciedades de inversién sobre los valores que emitan o garanti--
cen, estar§ sujeta a las disposiciones legales que le sean -~
aplicables.”

Por su parte el articulo 13o. es ahora mis explicito -
al sefalar gue existird la Scccidn Bspecial del Registro tiacio
nal de Valores e Intermediarios, respecto de los documentos -
que sean objeto de oferta pliblica en el extranjero de valores

emitidos en México o por personas morales mexicanas:

“8$6lo podran ser materia de intermediacidn en 2l merep
do de valores los documentos inscritos en las Secciones de Va-
lores o Especial del Registro Naciecnal de Valores e Intermedia
rios,

Las casas de bolsa podridn operar ceon valores inscritos
en la Seccibn Especial del citade Registro, de acuerdo a las -
disposiciones de carfcter general que expida la Comisidn Nacig
nal de Valores y con sujecidn a las leyes del pafs en que so -
realicen las transacciones.”

En cuanto al articulo 41, el cual sefala las faculta--
des de la Comisidn Nacional de Valores, las reformas gquedan de
la siguiente manera:

I.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las -

casas de bolsa, especialistas bursftiles y bolsas de valores,
oG T O O S
1V.- Establecer criterios de aplicacidn general acerca
de los actos u operaciones gue se consideren contrarios a  los
usos bursftiles o sanas pricticas del wercado, y dictar las -
medidas necesarias para que las casas de bolsa, especialistas_
bursdtiles y las bolsas de valores ajusten sus actividaders y -
operaciones a la presente ley, las dispusiciones de cardcter -
general que de ella deriven y a ios referidos usos y sanas -—-



pricticas del mercado.
V.- Dictar las disposiciones de caréfcter general rela-
tivas al establecimiento de indices que relacionen la estructuy
inistrativa y patrimonial de las casas de bolsa y espe--
cialistas bursdtiles, con su capacidad mixima para realizar -
las operaciones gue les autoriza la presente Ley, tomando en -
cuenta el volumen y riesgo de dichas operaciones, los intere~-
ses del pliblico inversionista y las condiciones prevaleccientes
en el mercado.
VI civenun

VII.- Intervenir administrativamente a las casas de bol~
sa, especialistas bursfitiles bolsas de valores, con objeto de
suspender normalizar o resolver las operaciones que pongan ' en
peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o aguellas viola
torias de ln-presente Ley o de las disposiciones de cardcter -
general que de ella deriven.

R B I

IX.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las -

instituciones para el depésito de valores asi come autorizar y
vigilar sistemas de compensacibn, de informacifén centralizada,
calificacibn de valores y otros mecanismos tendientes a facili
tar las operaciones o perfeccionar el mercado de valores.

%.- Dictar las disposiciones generales,'a las que debg
rén sujetarse las casas de bolsa y especialistas bursitiles en
la aplicacibn de su capital global, asi como las bolsas de va-
lores en la aplicacifn de su capital contable.

D0 | T

XV.- Dictar normas de registro de operaciones a las gue
deberfin ajustarsc las casas de bolsa, especialietas bursitiles
y bolsas de valores.

V1.~ Determinar los dfas en que las casas de holsa, especia~
listas bursftiles y bolsa de valores, deberin cerrar sus puertas
y suspender sus opevaciones.

XVI1.- Actuar como conciliador y proponer la designacifn_
de arbitros en conflictos originados por operaciones que hayan
contratado las casas de bolsa y, en su caso, los especialistas
bursfitiles con su clientela, con arrealo a esta Ley.
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KV1II.- Imponer sahciones por infracciones a la presente -
Ley o a las disposiciones de cardcter general expedidas confor
me a la misma.

XI¥.~- Participar en organismos internacionales en la ma
teria de su competencia y celebrar convenios con dichos orga--
nismos asi como con entidades reguladoras de mercado de valo--
res en otros paises, con sujecidn a las normas legales aplica-

bles y la aprobacién de las autoridades correspondientes.

.~ Las que sefalan otros ordenamieuntos.

Las facultades a que se refieren las fracciones II, -
II1 y VIII no comprenden atribuciones respecto a instituciones
de crédito organizaciones auxiliares de crédito e institucio--
nes de seguros y fianzas cuya inspeccién y vigilancia corres--
ponde a la Comisidén Nacional Bancaria de Seguros y Fianzas, se
gfin el 4mbito de su competencia."

Tales reformas se orientan en el sentido de ampliar -
las facultades a la Comisidn, vigilando ademids ahora al espe--
cialista burs&til, el cual no se contemplaba anteriormente.

En cuanto a la Junta de gobierno como miximo organismo
de la Comisidén, la Secretaria de lacienda y Crédito PGblico ya
no designa a siete vocales, sino sblo a cinco, el Banco de Mé-
xico designari a dos y ya no s6lo uno y la Comisifin Hacional -
de Seguros y Fianzas designari el otro, ¢l articulo 43 queda -
en consecucncia redactado asi:

"La junta de Gobierno quedarf intearada por once voca-
les. La Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico designard cip
co vocales, unc de los cuales seri Presidente de la Comisibn._
El Banco de Mévico designard dos vocales; la Secrctarfa de Co-
mercio y Fomento Industrial, 1a Comisidn Racional Bancaria, la
Comisién Hacional de Seguros y Finanzas y Nacional Financiera,
§.N.C., designardn cada una un vocal.

Segundo parrafo. (5¢ deroga).

En cuanto a las facultades de la Junta de Goblerno, eg

tas se amplian, de forma gue ya pueden nombrar vicepresidentes



y establecer procedimientos para resolver de manera expedita -
asuntos de su competencia, las reformas al articulo 44 son las
siguientes:

P PTICULD A .m ittt it e

T 8l IVeo itiinneneerenonsnnnnnns

V.- Aprobar los nombramientos de vicepresidentes, per-
sonal directivo y Srbitros a propuestas de su Presidente. La -
Secretaria de la Contraloria General de la Federaci6n designa-
ri el auditor o auditores externos.

L2 S R

VIiIl.~ Establecer los criterios a qgue se refieren los ar-
tfculos 20. y 41, asf como procedimientos para gue se resuel--
van de manera expedita todos los asuntos gue son competencia -
de la Comisibn.

L 0 G

La propuesta del vicepresidente la deberd hacer el Pre

sidente de la Comisién, perc que deberd aprobar la Junta de -

Gobierno (Art. 44, Fracc. V). Existe una adicidn al articulo -
45 el cual sefiala las facultades del Presidente:

"ARTICULO 45.- ......

b T 0
¥.- Proponer a la Junta de Gobierno el nombramiento de
vicepresidentes y personal directivo de la Comidién, asi como
arbitros y nombrar el personal t@cnico y administrativo de la
misma seifialéndoles sus atribuciones y remuneraciones, con suje
cidbn a los reglamentos, instructivos y presupuestos en vigor.
D R R R T T T
En cuanto a las sanciones por infringir la Ley del Mer
cado de Valores, se¢ dejan ahora a la ComisilOn Nacional de Valo
res, sin embargo persiste su dependencia de la Secretaria de -
Hacienda y Crédito Pliblico, en cuanto a gque ésta sc¢ reserva cl
otorgamiento de la concesibn correspondiente a las bolsas de -
valores, de aguf que la Comisidn Hacional de Valores {inicamen-
te pueda proponer a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pibli-
co, la revocaci@n de tal concesibn cuando asi lo estime conve-
niente, Al respecto el articulo 51 reformade en su parte condu
cente dispone:
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*...la Comisién Nacional de Valores, considerando la -
gravedad de la infraccién podrd imponer las multas estableci--
das en este articulo, o bien proceder a la suspensién regis- -
tral o a proponer a la Secretaria de ilacienda y Crédito Pfibli-
co gue revoque la autorizacidén o concesién de la casa de holsa
o bolsa de valores correspondiente.”

La figura del especialista bursfitil se adiciona a la -
Ley del mercado de Valores, el cual es un intermediario mis -
del mercado de Valores y cuya funcibn es la de proveer de 1li--
quidez o de titulos a oferentes y demandantes en cl mercado de
valores.

u

de bolsa o se pueden constituir en forma independiente, en es-

especialista bursdtil lo puede ser tanto una casa -

te sentido consideramos que se suma al intermediario persona -
fisica que regula el articule do. transitorio de la Ley del -
Mercado de Valores. El especialista bursétil actGa por cuenta
propia y respecto de los valores de los que se¢ encuentra ins--
crito en la bolsa de valores. Sus operaciones las realiza con
casas de bolsa, otros especialistas y con el pGblico, cuando -
asi{ se lo autorice la Comisidn Nacional de Valores.

La regulacién y vigilancia al especialista bursitil es
muy similar a la de las casas de bolsa, debido a su calidad de
intermediario, por lo que las reformas y adiciones se orientan
en ese sentido; el capftulo 3o. se denomina ahora: "De las ca-
sas de bolsa y los especialistas bursitiles". El articulo 21 -
prescribe:

“La inscripcibén de una sociedad en la Seccién de Inter
mediarios, da a ésta la calidad de intermediarios en el merca-
do de valores, Dicha inscripcién no implica certificacidn so--
bre la solvencia del intermedairio.

Los intermediarios en el mercado de valores tendrdn el
cardcter de casas te bolsa o de especinlistas bursitiles segGn
sea el caso."

La regulacidn juridica en lo particular del especiali

)

ta bursdtil, se hace en los articulos 22 a 27 de la Ley del -
Mercado de Valores.

Una de las inovaciones de suma importancia a la Ley -



- 137 -

del Mercado de Valores, es la adicién del capitulo octavo denp
minado: "De la Contratacién bursdtil™. Es de gran trascenden--
cia, ya que anteriormente se acudia a la comisibn mercantil, -
dejande e¢n consecucncia su interpretacidén y elaboracidn con -~
los linecamientos jurfdicos del C&édigo de Comercio, elle en 1a
prictica producia efectos no acordes con los usos bursdtiies.

Es por tanto la contratacidn bursftil un contrato nomi
nado previsto en la legislacidén, en consecuencia la contrata--
cifn que los intermediarios realicen respecto de valores con -
su clientela ya no tendri gue sujetarse a circulares que emi--
tfa la Comisién Nacional de Valores. Conviene transcribir el -
artfculo 90, el cual define a la contratacibn bursfitil.

"Por medio del contrato de intermediacifn bursdtil, el
cliente conferird un mandato general para gue, por su cuenta,
la casa de bolsa realice las operaciones autorizadas por esta
Ley a nombre de la misma casa de bolsa salvo gue, por la pro--
pia naturaleza de la operacién, deba convenirse a nombre y re-
presentacién del cliente, sin que en ambos casos sea necesario
que el poder correspondiente se otorgue en escritura piliblica”.

¥
a fondo, consideramos, debe ser objcto de estudio de otro tra-
bajo de investigacién.

Este contrato es sumamente interesante y cuyo estudio

En resumen, consideramos gqgue con las reformas, deroga-
ciones y adiciones a la Ley del Mercado de Valores sc otorga -
al mercado de valores maycr versatilidad en lo que al aspecto
jurfdico compete, principalmente en lo que se refiere a las =
facultades de la Comisibn, el especialista bursatil ¥y la con--
tratacidn bursftil; ademfis la Comisifn se esta restringiendo a
su verdadero papel dentro del mercado, esto es, el de vigilan-
cia.
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CONCLUSIONES

La accidn en derecho mercantil es un documentc que sirve
para acreditar la calidad de socio con sus consiguientes
derechos y obligaciones, expresa una parte del capital -
social y es un titulo valor.

La accibn no es un titulo de crédito, puesto gue éste -~
s6lo consigna un valor crediticio, la accidn confiere -
ademis derechos corporativos, de aquf que sea un titulo_
de participacién (sentido estricto} y un titulo valor -
(sentido lato).

El mercado de valores ha impuesto a la accién caracterfs
ticas especiales gue no corresponden a los tradicionales
de los tftulos de crédito.

La Comisién Nacional de Vvalores es un organismo descon--
centrado de la Secretarfa de Hacienda y Criédito Piblico,
con el fin de alentar, regular y vigilar el mercado de -
valores, de acuerdo a las disposiciones relativas a tal_
mercado.

La Comisidn Nacional de Valores regula juridicamente a -
la accidn, como valor bursdtil, por medio de la Ley del_
Mercado de Valores y demds leyes rclativas, asi como por
circulares gque la misma emite e incluso por criterios o
politicas. que ha establecido.

La Comisi6n Nacional de Valores actia en un campo muy es
pecializado, el mercado de valores, por lo gue debe emi-
tir resoluciones fdgiles y accrdes, para ello esta facul-
tado para actuar con funciones no sdlec administrativas,_

sino que incluso jurisdiccionales y legislativas.

La transmisibn de acciones en el mercado de valores, Ya
no corresponde a la forma tradicional de los tftulos de
crédito.

De agui la justificacién de las facultades de -la Comi- =~
si6n Nacional de Valores, ya que debe proteger a inver--
sionistas.
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En cuanto a las sociedades emisoras, debe regularse efi-
cientemente en lo relativo a los poderes de la sociedad,
actualmente la junta de accionistas ya no gobierna, debe
existir en conscecuencia un control efectivo, mediante -
normas juridicas para proteger a accionistas.

Tal proteccibn puede darse en el sentido de imponer a -
los administradores, la obligacién de otorgar una fianza,
wayor que la que actualmente existe, para garantizar el

buen desempefio de su labor.
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C6digo Civil para el Distrito Federal de 26 de, marzo de 1928.

Reglamento Interno de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A., de --
C.v.

Ley Orgénica de la fraccién 1 del articulo 27 Constitucional.
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