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N T R o o u e e I o N 

Elaborar una tesis no es fácil, requiere de un estu­

dio cuidadoso y exig~ qu~ so siga una ticnica de investigación. 

I:.:s por ello que al r.mp~<!ür es~n es preciso proponernos objeti­

vos, motivos y plan de trabajo. 

Mediante el presente estudio, se pretende hacer un 

nnSlisis juridico de las acciones de saciedades an6nimas así -

como su regulación jurídica por la Comisión Nacional de Vale-­

res. Las causas que motivaron su estudio son, entre otros, el 

que al mercado de valores como campo de inversión tiene cada -

vez más auge, así como la intervención del Estado como inver-­

sionista y como vigilante del mismo. 

Es precisamente este último hecho, el que motivó el -

interés por estudiar las acciones dentro del mercado de vulo­

res desde un 5ngulo normativo, sobre todo debido a que la reg~ 

laci6n jurídica de este· mercado en Mé>:ico se puede considerar_ 

reciente. Con el presente trabajo, no pretendemos llenar el V2_ 

cio qu~ sobre la materia pudiera existir, sino sólo contribuir 

con algo al vnsto cilmpo del derecho mercantil, que en esta ma­

tcr ia actua lmcn te se di:?nomina bursá ti 1. 

Nuestro estudio lo iniciamos ubicando .a la acción cm 

el derecho mcrcnntil, sefialando sus diferentes ílcepciones y 

sus antecedentes. Posteriormente, nos referimos a la acción c2 

mo un título valor abarcando entre otros puntos, sus clases y 

caract"risticas, incluyendo adem5s a los organ~smos qué inter­

vienen ~n el mercado dP. \:alorc~ •• Inmediatamente después nos 

ocupamos de la Comisi611 Nacional de Valores, órgano estatal 

encargado de la vigililnci.i. y regulación de las acciones en di­

cho mercado. Por Gltimo abordaremos el tema de la regulaci6n y 

reglamentación de las acciones en el mercado de valores por la 

Comisión IJacional dP V;i 1 ores. 

Unn ve~ e~pucstos nuestros fines, motivaciones, y es­

quema de trabajo; ponemos a su consideración nuestro trabajo -

rle invcsti9aci6n como Te~i5 Profesional. 
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C/•PITULO 

1.1 Aspectos hist6ricos. 

l.1.1 Etimologia del vocablo. 

Lll ACCION 

Se le daba el nombre de acción a un documento, un reci­

bo dr. carácter probatorio que la sociedad extendía al tenedor, 

este recibo contenía la cuantía de la aportación y el nombre 

de la persona que se comprometía a reali;::ar la participación 

del accionista. Este recibo llñmado acción, en opinión de An­

tonio Brunetti, toma, a la vez, su nombre del holandés "aktie" 

que significa "actio". 

"El titulo de participación del socio en la Compañía· de 

1610 torna el nombre de "acción" del holandés "Aktie '' que sig­

nifica actiO, es decir, derecho del accionista a la cuota so­

bre el patrimonio común y sobre el beneficio", (1) 

Por su parte Nicola Gasperoni afirma que el vocablo -

" ••. fue usado por primera vez en Holanda en los albores del -

siglo XVI, con el signiíicado 11 de fracci6n del capital social" 

por las grandes compafiias creadas para la conquista y aprove­

chamiento dP.: las colonias de ultramar. Y como muy probablernen, 

te aquellas compafiíar. tuvieron su origen en el ,condominio na­

val, puede adelantarse la hip6tesis de que la acción se deri­

ve históricamente de los 11 cc'lrati 11
, esto es, de las cuotas de 

aquella comunidad naval ... ••( 21 

1.1.2 Desarrollo hist6rico de la acci6n, 

Escribe Nicol;:i. Gasperoni que el 11 
••• origen de la socie­

dad an6nima esta ligada con el origen de las acciones •.. •• 13 l 

1) Brunetti, Antonio. ''Tratado del derecho de las sociedadcs 11
• 

Editorial UTllEI\, Volumen II, Buenos 1\i­
rcs, /;.rgentina, 1960, pág. 13. 

21 Gasperoni, Nicola. 11 Las acciones de las sociedades mercan­
tiles. Editorial Revista de Derecho Pri 
vado, Mt1drid, Espaf1a 1 1950, p§g. 6. -

3) ;bidem, pág. 06. 
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De aquí que e>;ista una estrecha relación entre la acción j' la 

sociedad anónima, en consecuencia, es preciso determinar cuál 

es el origen histórico de la sociedad. 

Existe división entre los autores para cons~derar el 

verdadero origen de la sociedad anónima, los autores italia-­

nos consideran que tuvo su origen en l talia en el siglo XV y 

precisamente en los "montes" o 11 maonas", los cuales eran em-­

préstitos que suscribían particulares al Estado para lle\•ar a 

cabo obras públicas. Esta suma es tubo fraccionada en pequcf1as 

cuotas, se emitían certificados y reprtrnentaban una prueba 

del derecho a percibir los beneficios correspondientes al em­

préstito. Aunque la mayoria de los autores no italianos l 4 l se 

inclinan a considerar a la sociedad an6nima como de origen h.9. 

landés. 

En efecto, la sociedad anónima tuvo su origen en el si­

glo XVI en las compañías coloniales que se inician en 1602 

con la Compüñía Holandesa de las Indias Orientales, las cua-­

les nacen bajo la influencia de la doctrina mercantilista con 

prop6sitos políticos y económicos. Una construcci6n jurídica_ 

y razgos importantes de las actuales sociedades anónimas ca-­

racterizan a estas compañías. 

Como construcción jurídica toma sus bases del derecho -

marítimo, particularmente de ln comenda y de la sociedad de -

armadores de buques, fue necesaria la combinación de ambas fl 
guras para que se desarrollaran estas compañías. 

Durante esta primera etapa la compañía estaba estrecha­

mente ligada al poder público. Se entiende entonces porqué 

estas compañías nacen mediante disposición gubernativa, un 
11 oktroi 11

: la primera Compañía fue un oktroi de veinte de mar­

zo de 1602. l\unque no es seguro que estas Compañías tuvieran_ 

4) Entre loR autores extranjeros encontramos a Rodolfo Fis- -
cher, op., cit., p5g. 19. Joaquin Garrigues, ''Curso de De­
recho Mercantil'', Editorial PorrGa. M~xico, D.F., 1981, 
pSg. 408. Entre los autores mm:icnnos a Jorge B;irrern Gr(if, 
11 Las Sociedades en Derecho Mc:ücano". Edición UNi\M, Mfü:ico, 
D.F., 1983, plia. 7. 
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personalidad jur!dica, sí marcan el inicio de las sociedades_ 

an6nimas, las cuales posteriormente se extienden a nuevos ca~ 

~~5 ~al~s co~~ ~l s~~~~o, la banca, los transportes, la indu~ 

tria y el comercio. A mediados del siglo XVIII caracterizado_ 

por el liberalismo económico y político, la sociedad an6nima_ 

cntrn en una segunda etapa de desarrollo y se desliga del li­

neamiento estatal para nnmarcarse en el campo del derecho pri 
vado. 

Con este la concepción de carta (oktroi) que se otorga_ 

por el poder pGblico queda supeditada por el Código de Comer­

cio Francés de 1807, se reglamenta y sólo requiere' autoriza-­

ci6n de car:lcter adrniniRtrativo. Posteriormente e>~iste un de­

sarrollo legislativo en cuanto a la sociedad anónima se refi~ 

re en diferCntes paises, hasta que la Ley francesa de 1867 la 

reglamenta de manera general, introduciendo una compleja ,evo­

lución legislativa de la institución tanto en Europa como en 

América Latina. 

Como rasgos característicos de las compañias coloniales 

en relación a las modernas sociedades anónimas, mencionaremos 

la limitación de la responsabilidad de los socios y la divi-­

sión del capital en accio~es, títulos circulab~es, Cabe acla­

rar que en un principio·tales acciones crnn documentos proba­

torios pero rapidamente, debido a la necesidad de negociaci6n 

se transforman en documentos dispositivos, esto es, documen-­

tos necesarios para el ejercicio y transmisión de los dere- -

chas sociales. Esta transmisión en un principió fue nominati­

va ya que se inscribia la transmisión en el registro de la s2 

ciedad. La ncgociabilidad se expandió rápidamente, y durilntA. 

la segunda mitnd del siglo XVIII, se da paso n las accione~ -

al portador en Inglaterra, ilparecen también en esta época los 

cupones de dividendo. 

1.2 Formas de estudio de la acción. 

1.2.1 La acci6n dentro de la teoría general del derecho. 

La Rcción dentro del campo del derecho puede ser estu--
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diada desde diferentes puntos de vista, ya sea del derecho 

sustantivo: a) derecho legitimo que tiene un individuo para -

que se le administre justicia y b) partes alicuotas en que se 

divide el capital social de una sociedad anónima. También de~ 

de el punto de vista del derecho adjetivo )'a sea 9omo 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 acci6n en derecho mercantil. 

Cabe aclarar que para el estudio que estamos desarrollan 

do enfocamos a la acción como un derecho sustantivo, esto es, 

clel derecho de sociedades. Desde este punto de vista, la ac-­

ci6n se divide para su estudio en tres aspectos; como parte -

del capital social, como cy,prcsión de los derechos y obliga-­

cienes de los socios y como título de crédito 11
• 

1.3 La acción como parte del capital social. 

1.3.1 Acción y capital social. 

Es preciso manejar con cuidado esta terminología, pues 

ante todo hay que distinguir entre acción y capital social ya 

que ambos son totalmente distintos. El artículo 111 de la Ley 

General de Sociedades Mercantiles (LGSM) comienza diciendo: -

"Las acciones en que se divide el cnpital de una sociedad an~ 

nima ... '', adem&s de los artículos 91, frncc. II y 93 fracc. -

II y III del mismo ordenamiento, se desprende que el capital_ 

socinl esta dividido por las aportaciones de cada uno de los_ 

socio~ y que tal aportaci6n configura una acción. 

Esta aportación que representa la acción, tiene un va-­

lar nominal, tal valor es la suma desembolsada por el socio. 

Se entiende entonces porque cadD acción expresa un valor nom! 

nal en su te>:to (l\rt. 91, fracc. Il y 93 LGSMl, 

1.3.1.1 Cupitnl social y patrimonio. 

El patrimonio es según Joaquín Garrigues: " ... el conjun. 
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to efectivo de bienes en un momento determinado. Su cuantía 

esta sometida a las mismas oscilaciones que el patrimonio de -

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

:!is::-:..n·J~·-= t;?:1 ~l i:aso con':.rario. En el primer caso, el patrimo­

nio activo (dinero, cosas, derechos valores económicos de toda 

clase) será superior al pasivo (deudas). En el segundo caso 
ocurrirá lo contrnrio. (S) 

Joaquín Rodríguez Rodríguez por su parte, nos dice que -

patrimonio ".,.equivale a la suma de valores reales poseídos -

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

Capital social e~ por el contrario, nos dice el tratadi~ 
ta arriba citado " .•. un concepto aritm~tico equivalente a la -

suma del valor nominal de las aportaciones realizadas o prome­
tidas por l~s socios, estimadas en dinero. {?) 

Concluimos por tanto que capital social es entonces úni­

camcrnte una cifra constante de la contabilidad y dobido a gue 

este capital representa una cifra conr.tílnte, hay prestigiados_ 

autores que incluso le llaman cnpital nominal como es el caso_ 
de Mossa. ( 8 ) 

La idcntifica.ci6n entre capital y patrimonio únicamente_ 

se puede dar al momento de constituirse la socfcdad, una vez -

que la sociedad empieza a funcionar la línea del patrimonio e~ 

pe~ar.5 a moverse y si los negocios van bien quedará por encima 

de la del ca pi tal, y por deba jo si los negocios marchan mal. 

1) Clases de capital. 

al Capital autorizado (nomina). Es la cifra máxima hasta 

la cual puede la sociedad emitir acciones. 

5) Garrigucs Joaqu!n. op. cit., pig. 437. 

6) Rodríguez Rodtíguez, Jonquín. "Tratado de Socied;:ides Mercan 
tiles". Editorial Porrúa, Mé= 
:xico, D.F., 1981, pág. 241. 

7) lbidem., páQ. 241. 

8) Mossa Lorenzo. "Derecho Mercantil". 'I'rad. por Felipe de J, 
Tena, Editorial UTEll!\. Buenos AirP.s /ffgenti-: 
na, 1940, pftg. 153. 
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b) Capital suscrito. Es el valor nominal de las accio-­

nes que los accionistas han suscrito al constituir la sacie-­

dad o en sucesivos aumentos de emisión. Son las sumas que los 

accionistas se han obligado a aportar. 

el Capital integrado. Es el valor de los bienes efecti­

vamente aportados a la sociedad, se e:>:presa en un'n cifra num§ 

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 
cía del mercado. Esto último es confuso, porque confunde cap! 

tal con patrimonio. 

2} Diferente valor de la acción. 

El valor econ6mico da la acción puede ser: 

a) Nominal. Es de origen, se expresa en el título y Ge 

obtiene por división de la cifra del capital social. 

b) Contable. Es el que surge de los libros sociales, se 

aproxima al valor real. 

e) Bursátil o de mercado. Es el que se paga en el mere~ 

do de valores por una acción de igual sociedad y categoria. 

d) Real. Resulta de calcular previamente el valor total 

del activo social descontando las dcudns. 

1.3.2 Principios que rigen al capital social. 

No existe un número exacto para determinar estos princi 

pios, aunque la mayoría de los autores coinciden en cuanto al 

contenido ele ellos. El tratadista Joaquin Rodríguez Rodrí­

guez (9) los enumera en cinco, el primero de ellos con cuatro_ 

subprincipio::;. 

9) Rodríguez Rodríguez, Joaquín. "Tratndo ... " op. cit., pfig 
245. 



a. Principio de garantía del capital. 
lJ Subprincipio de unidad. 

T~1a Go~i~1a~ ~ic~~ un capital qu~ constituye una uni-­
dad económica y jurídica, de esta manera, una sociedad no pu~ 

de tener mas que un capital social. De aqui que nuestra legi~ 

lación se refiera el capital social en forma singular. Nues-­

tra legislación consagra este principio en los artículos 6, -

fraccs. V y VI, P.n lo que se refiere a la escritura constitu­

tiva de una sociedad; así como en los artículos 91, fracc. I; 

9, 1 B j' 20 de la Ley General de Sociedades M12rcantiles. 

2) Subprincipio de determinación del capital. 

Debe manifestar la escritura constitutiva la cuantia. 
e~acta del capital, así como su situación misma si ha sido 
exhibida o si sólo 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 este subprincipio los articulas 6, fracc. V, que -
claramente expresa: "La escritura constitutiva de una socie-­
dad deber:i con tener (, , • ) V. El importe del ca pi ta 1 social"._ 
Además si fue c¿.:hibido íntegramente o forma y términos en que 
deba pagarse /\rt. 91, fraccs. I y II LGSM). 

3) Subprincipio del capital mínimo. 
La ~ociedad anónima durante toda su vida ha de consti-­

tuirse y opcrnr con un capital mS:nimo fijado de antemano por 
la ley, este principio lo" encontramos en el articulo 89, - -­

fracc. II, al exigir que el capital minimo de bna sociedad -­
anónima al constituir5e '' ..• no sea menor de veinticinco mil -

pesos y gue esté íntegramente suscrito", además de que duran­

te la vida de la sociedad no disminuya a menos de la tercera_ 
parte del capital autorizado, bajo pena de disoluci6n (/\rt. 

229, fracc, V I.GSM). En las sociedades de capital variable 

este principio se cumple con el capital mínimo ra sea legal o 

convencio11al en las acciones sin derecho a retiro del articu­
lo 217 dnl mimno ordenamiento, puerlP ser mílyor pero no menor. 
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4} Subprincipio de estabilidad. 

Mediante este subprincipio se e~dge que el ca pi tal so-­

cial se mantenga inalterable, y si se altera, deberá ser cum-­

pliendo estrictos requisitos; si disminuye se aminora la ga-­

rantía a accionistas y acreedores, si aumenta, e~iste derecho 

a suscribir nuevas acciones. Sus fines especificas son el de_ 

servir como instrumentos de operación social y de garantía 

frente a terceros y frente a lo~ socios. 

La Ley General de Sociedndes Mercantiles regula de man~ 

ra general este subprincipio en los artículos y 182, fracc. 

III; para aumento de capital, el artículo 132 y para reducir­

lo en el artículo 135. 

b. Principio de realidad del capital social suscripci6n y dg_ 

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 Joaquín Rodrigucz Rodriguez dice que la 

ley exige la constitución del capital social por la aporta- -

ción efectiva de una parte del suscrito y " ••• por el estable­

cimiento de la posibilidad juridicil de su cobro en aquella en 

que aeln no se haya desembolsado .•. " (lO). 1\sí que no sólo se -

rP.quicre que lo diga el papel sino que tamblén se cumpla. La 

ley establece el compromiso al desembolso de aportar numera-­

ria en el artículo 89, fracc. III; u otros bienes patrimonia­

les distintos de numerario según lo ordena la fracción IV del 

mismo precepto legal de la Ley General de Sociedades Mercant!_ 

les. 

c. Principio de rn~tricción a los derechos ele los fundadores. 

Este principio regula la actuación de los fundadores, -

ya que muchas veces son también los destructores, al respecto 

10) Rodríguez Rodrigue:., Joaquín. 11 Tratado ... ", op. cit., 
pfig. 248. 
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el articulo 102 {LGSM) establece que: "Toda opcraci6n hecha -

por los fundadores de una sociedad n11ónima, con excepción de 

~as n~c~i:;arias para cons~itui~la, será nula con respecto a la 

misma, sino fuere aprobado por la asamblea general". De la ª!! 
terior transcripci6n se deducen los siguientes términos: ope­

ración, necei::;iclad, sane ión, e íectos y aprobación. El ambi to -

de operación que se dn a los fundadores es muy amplia. La ley 

se refiere a "todas''; la necesidad, se refiere a las activid!!, 

des par~ constituir la sociedad; la sanción será la nulidad -

de la operación cuando la asamblea no la apruebe. 

d. Principio de intervención privada. 

Los socios Ron los que deben intervenir en el manejo. de 

la sociedad, ellos la conocen mejor. La ley consagra una se-­

ric de derechos en su favor. Algunos de estos derechos se re­

fieren al socio como ente individual, algunos otros como der~ 

chas de mayoría. Ente principio esta muy relacionado con los 

derechos del socio, tema que sera objeto de estudio en otro -

apartado. 

e. Principio de intervención pública. 

Es aqu!. donde el Estado tiene control en la vida de la 

sociedad por pilrtc tle sus 6rganos especiales. c,onsideramos 

que se tratan dn aquellas dependencias públicas que regulan -

el funcionamiento de las sociedades desde su constitución y -

dur~1nte l<t vida de P.stns. 

1.3.3 Cnractcristicas de los acciones dcrivadaS de los princi 

pioR qur rigen al capital socinl. 

a. Ln acción r el principio c.lc detcrminnci6n. 

Si el capital 5ocial ha de estar expresado º." una canti 

dad dinerarfa., también la acción tendrá esta característica -

será el \'alar niminal de lu acción. Principio consagrado en -

el articulo 125, fracc. IV, primer phrrafo. 

Puede hnbr.r tnmbién nccionc!; sin valor nominal, pero 

que 5in embnrgo expresn ttnn cuotn a~terminndn del capital so-
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cial haciendo referencia a una cifra exacta. Estas acciones -

de cuota de la fracción IV, párrafo 3o. del artículo 125 - -­

(LGSM) no óeben confundirse con las acciones 11 non par vnlucs 

shares" del derecho norteamricano. Cervantes J\humada las cri­

tica al decir que '' •.. Estas úl timns acciones pueden ser emi ti 
das (diríase mejor vendidas) a diferentes prec10°s, según las 

circunstancias del mercado ... '' ( 111 , estas acciones van en CD,!! 

tra ñel principio básico de que las " •.. acciones serán de 
igual valor y conferirán iguales derechos 11 U\rt. 112 LGSM). 

b. La acción y el principio de capital mínimo. 

Así como la sociedad no puede tener un capital inferior 

al mínimo legal ln .:icción nea cuul f'J~re la pérdida de ln so­

ciedad siempre representarán partes del capital social. En 

caso de que las sociedades amorticen sus acciones y emiten «E, 

cienes de goce, estas últimas representarán partes alicuotas 

del capital mínimo. 

La ley no er>tablQce una disposición que marque un valor 

mínimo para las acciones como partes fraccionarins del cnpi-­

tal pero exige que todas las acciones cic una misma clase sean 

de igual valor (A.rt. 112 LGSM). •ranto las que se emitieron c2 
mo las que se emitnn salvo que éstas y loE> otros se cambien a 

un nuevo valor. 

En cuanto a los diferentes valores que puede tener la -

acción nos remitimos a su estudio al apartado anterior. 

c. La acción y el principio de estabilidad. 

Signi fici.I que la disposición óel derecho que la acción_ 

incorpora no es una di~posición incondicional, sino que queda 

condicionada al cumplimiento ric varios reguisitos instaurados 

por la ley, así el derecho del socio al capital social se CO,!l 

diciona a que la soci~aad pngu~ toda~ s115 a~udns nl liquidar­

se o clo que incluso, como e>:pn~sa Mario llerrcra: "Mientras la 

11) C~rvantcs Ahumada, Rnfil. ''Derecho Mercantil". Editorial -
Herrero. México, D.F., 19R4, pfig. 
3G. 



- ll -

sociedad no se disuelva (en forma total o parcial por retiro_ 

del social éste no puede pretender la obtención de la parte -

illi~u~ta d~l copita! sQ:ial que le corresponde en propiedad,_ 

!illlO G.111cam·~11te ul (ruto ck~ la operación social, esto C!r., el 

di\"ic1ando''. ( 121 

d. Ln acción y el pri11cipio de indivisibilidad. 

La división del capital en acciones esta hecho en la e~ 

critura constitutiva, por tanto ya no puede haber más divi- -

si6n. De la legislación (l~rt. 122 LGSM) se deduce que sólo 

puede reconoccrr.e un titular jurídico y un sólo voto para ca­

da uno rle elloR IArt. 113 LGSM). Para el caso de que existan_ 

varios propictilrios cie unü.acción, ér.tos nombrariin a un repr~ 

sentante comGn (Art. 122 LGSN). 

e. La ncción como c>:pre!:;j.ón de los derechos y obligaci2 

nes de los socios. 

l. 4 La acción como <:~xpresión de los derechos y obligaciones 

de los socios. 

l. 4 .1 La acción y lii calidad do socio. 

Los titulas de crédito so utilizaban para dasignnr úni-

camcnte a aquellos documento:, por medio de los cuales sólo 

conferían el derecho a reclamar una prestaci6n'dincro, tales_ 

como la letra de cambio o pa9arf. La pr~ctica, sin embargo, -

cnsofi6 que existc11 títulos que no sólo se refieren a 11nn pre~ 

taci6n en dinero, 5ino que tambi&n existen aquellos que rapr~ 

sentan mercancías tal<~s como los certificados de depá!üto y -

la de los ti tu los quro constituyen la c~rti fic;irlón de> un dcrg 

cho complejo consir.tcnte t•n la calidad de miembro integrante_ 

de una entidad colectiva, parn designor esta calidad se han -

propuesto varios tfirminos nr.cptándose <ictu<ilmcntP ln de tftu­

los de pnrticipnci6n. 

Se ltn trat~do de cnmbiar el n11terior t~rmino por el de 

121 llerrer.i 1 Mar jo. "i\CC iones de Socicdc1des Inciust.r ia les y Ca 
mcrcilcs". Editorial Cultura, México, o . .f: 
195~. pftg. 14. 
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título valor por creer que así i'!barca los \'nrios derechos que 

confiere, sin embargo, tambi~n ha sido criticado por no in- -

cluir a las obligaciones que emiten las sociedades anónimas._ 

En nuestra legislación subGiste el t~rmino titulas de cridito. 

1.4.2 La acción como representante de los derech~s y obliga-­

cienes los socios. 

Estos derechos y obligaciones resultan de la calidad de 

accionistas y que están absolutamente ligados a la posesión -

de la acción, esta calidad no.ce como rcsul tado de temer part.f. 

cipación en el capital social do una soci~dad. De estamanera, 

del hecho de ser titular de una acción deriva el derecho de -

socio de una sociedad anónima, el cual estar~ representado 

por el documento mismo, tal circunstancia se desprende de la 

lectura del nrtículo 111 de lil Ley General de Sociedades Mer­

cantiles: "I.ñs acciones en que se di\•idc el capital social de 

una sociedad anónima cstarñn rC?prcscntodan por títulos nomin!! 

tivos que servirán para acreditar y transmitir la calidad y -
los derechos de socio .•• ". 

La ncci6n otorgn a su tcneóor varios derechos de disti_!! 

ta índole de aquí que atinadamcnte 5e diga que "r,n acción re­

pr1?senta para su titular un conjunto dP. derechos que corrcs-­

ponden al socio por su calidad de tal. .. 11 
( 

131 , cada acción 

atribuye un puesto de socio, la influ0ncin del socio en ln sg 

ciedad se medirá por el nú1ncro óc acciones que posca. 

Los dercc}1os que otorga una acción 110 en el de prop1c-­

<lad o el de únicamente un derecho óe crf!dito, sino que impli­

ca el goce de una ''posición juridica'' que r.o puede ser arbi-­

trariamcnte violada. Esta posición e11tre el socio ~· la socie­

dad se concreta en una cualidad JUr6ico personal, de conteni­

do patrimonial: ele lñ cual se deriva una s~rH' de dercchor. y 

13) RodríqU(":! Rodríguez, Joaquín. "Cnrr;o º'-' Derecho Mercan- -
til". f.ditorial PorrÚil, f.\Í!Xico, D.F., 1947, pfi1:1. O!j, SU\\.!, 
lar opinión sostiene Hi1Úl Cen·;int~s /\humada "Título!'i ..• •·, 
op. cit., pág. 137. 
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oblioaciones concretos. 

Estos derechos y o~ligaciones son requisitos que la ac­

-:1 i:iu ti•!li'· rn:pr•_.1>.:1:- (l\:-t. 12:::., !:riicc. IV LGSMJ. Tilles derechos 

)' obligaciorws, resultnn como hemos dicho, de la calióad de -

accionisbi y que están ab'solntamente ligados a la acción, nd~ 

más de que se trnnsmite exclusivamente por la cntrP.ga de la -

acción misma, de tal manera que los derechos j' obligaciones -

que rcprcscntn una acción no se puede transmitir por otro ac­

to jurídico que no implique la entrega, por ejemplo la cesión. 

Ello debido a que para transmitir tales derechos es ne­

cesario la entrega misma del documento acción, de forma till -

existe u11a unión entre el papel como entidad material y dere­

cho consi9nndo en él, o dicho de otra forma, e>:iste una 

compenetración o conexión permanente entre el documento y el 

derecho { .•. ) conte11idos en ~1·1114 ). Esta cnracteristica dcri 

va del hecho dr. que la acción sea un titulo de crédito (Art. 

111 LGSM y 4 de la Ley General de Titulas y Operaciones de -­

Crfidito) y como tal tiene lo cnrncteristica coman a los titu­

las de cr&dito, la incorporació1l, caracteristica que será ob­

jeto de estudio posteriormente. 

Los derechos y obligaciones que nacen de ''la condición -

de socio son iguales, ello como consecuencia de que las accis_ 

nes de> una misma clase son iguales (l\rt. 112 LGSM). Respecto_ 

a los d~recho5 del accionista son fundamentalmente los de par 

ticipaci6n de utilidades tdividcndos), los del.haber social -

(cuota de liquidación) e intervenir en las delibernciones so­

ciales (dcrPcho de voto). En cunnto al derecho de voto se re­

fiere, cnbc <lnst<lcflr quE! h.iy .:ilgunus accion.ns 'JU€' pueden te-­

ncr voto en drtcrmi11ados asuntos (Art. 113, primer p5rrafo) ,_ 

llnm5ndose acciones de \'Oto limitado. 

141 Enncccerus ~~ipp Wol f, citlH1o por Rodolfo Fontanarrosa Las 
acciones de la sociedad ,1nón1ma -eñ 
el sistema ó~ los títulos v~lorcs -
en R~v1sta de C1cnc1as Jurid1cns y 
Sociales. Santa Fe, hrgent1nn, afio 
X>:, n(mu:~ros 9íl ¡¡ 99, pág. 310. 
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Los autores no presentan notacia cliscrcpcncia ~n cuanto_ 

a los derechos y obligaciones de los socios sé· reficrf'!, Mario 

Herrera (lS) los divide en corporativos y pecuninrios. Lo sin­

tetizaríamos de la siguiente forma: 

rcorporativo~ 

Perechi:n; 

pccuni\rios 

{

corpor."l ti vas 

Cibligacionc 

pecuarios 

der<lcho a recihi.r el titu­
lo de la nccii'm. 

d!!rechci n lll 9'!sti611 dC' 
lo!; negocios lt1'!dinnle. 

drncho nl dividendo. 

ó<:?r1~cho a ln cuoti\ de 
liquid.:i.ci6n. 

ra) tlC°Cf.?fiO a lo~ ÓOr:Ur.to:!n-

¡ t.o5 i;oc:ialcs. 
! b) presenc:Hl )'voto en 

~ nr.mnhle<l. 

l:l ;;;:~:oi;;r.~~=~~'.~~j:: 
( 

ilS«tnblea. 
e) cjcrdcH1 de ;1c­

ciones de intl'!rl!~ 

colecti\'o, 

t 
11) de disolución dC! la 

r;ociednd. 
b) <iCto Ó~ di.solución 

píln:inl de ln socir.­
dad. 

oblignci6n de ncept:.ir cl."1u:.ulas dt! estatutos soci."1-
lcs. 

'obliqación de haccrsn rrprcscnr..-u por Ul\ titulo úni­
co r.n ca!io d(• ccpt:opiPdnd, 

ohligación dc.pa~.u- lr1 aporta.et.fin clcbidn. 

oblic:rnción de> p.irtic1par dr· las pcrd1d1u; d(! la sncie­
dod har,ta por el lir:i1tr~ Oc 1.1 <lpnrtac:1fm. 

1.5 Clase~ de accione~. 

Es difícil tratnr a~ hacer una cln5ificación de las ac­

ciones, ya que ello depc-ndP di] lo q\le Ro tome como base par.;1 

hacerlo. Sin embargo tomamos en C\.lenta la;. clasj fic(i.cioncs 

que hacen los maestros llHJY.lCl\OOf. P.ob~2rto L. Mantilla Malina r 
Joaquín Rodrígue: Rodríguc: por ser dos autores que hacen un 

estudio exhaustivo sobre> el temLi qur] nos ocupa. l\clemás de que 

15} llerrera, Mario. ''r\ccioner .... " op. c1t.., pt1g. 7.¡. Vr.asc.> 
adem5s Roberto L. Mantilla Molinn. ''Derrch<> Mercantil''. -
Editorial Porr6a. M4xico, D.F., 1980, pág. 208. 



- 15 -

las clasificaciones que hacen se refieren a la Ley ~eneral de 

Sociedades Mercantiles. 

Roberto L. Mantilla Melina hace la ~ig11iente clasifica-

ción: 

"h. Atendiendo a su circulación: 

al Acciones al portado1· 

b) Acciones n la orden lno pre\•istas por la iey) 

e) /\ce iones nominativns 

ch) Acciones nominativas de circulflción restringida 

n. Atendiendo a su duración: 

a) Certificados provisionales 

b) Acciones ''stricto sensu" 

C. Aten~icndo a su valor: 

a) Acciones con valor nominal 

b) /\cciones sin valor nominñl 

Cll. 1\tenclicndo al documento qun lar- representa: 

a) Títulos simples (de una acción) 

b) Títulos mGltiples {de varias acciones) 

D. Atendiendo a la nat~ralc~~ de las oportaciones: 

n} Acciones de numerario 

b) J\ccioncs de aporte 

r:. 1\t.r.ndiendo a los derechos que confieren: 

n} hccio11cs ordinnrias 

b) Acciones prcferontos o privilegiadas,'que a su vez -

pueden snr: 

l) Prcfcrcnt'.!S en cunnto a los clividcndo5 

2) PrcfPrentes en cua11to al capital 

3) Pre fc.•rcn tes en curinto il los derechos corporativos 

(ncc:ion~s de. voto múltipleJ 

Las ncciones de vo:.o limitado pueckn consiclcr.:irsr? como_ 

u110 clase especial rle las prcícrcnt~s. 

f. Atnr1diendo n las obligRc1ones qu~ las aravar1: 

i1) Acciones lib~rndo~ 

h) l\CCiOBC'S piHHldorns 
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G. Atendiendo a su relación con el capital social: 

a) Acciones de capital 
b) Acciones de trabajo {?) 

e) /\cciones dr: goce 

ch) Partes de fu~dador (?)
11116

1 

l. Atendiendo a su circulación. 

a. Accio11es al portador. 

Son aquellas acciones q11e no son expedidas a favor de -

persona determinada, su tril.IH'.f<:!re11c1a es por lil simple entre­

ga manual de la acción y no r.o r~quiere de otro acto, la pos_g 

sión de la acción ns suficiente pnra ejercer los derechos en 

él conferidos. Las acciones al portador ya no se permiten por 

reforn1a legal de lo. de enero de 1983. 

La Ley General de Títulos y Opernciones de Crédito 

(LGTOC) contempla a loa títulos al portador en sus artículos 

69 )' 70. 

b. /\ce iones a la orden. 

Para que se perfeccione la transn1isi6n de los titules a 

la orden es ncccnario que el tcJH!dor firme en la acción misma 

y la entregue al adquirente. EAtas acciones no son previstas_ 

por la ley mercantil, adcmfis do que no se usan en la prfictica 

c. Acciones nominativa~. 

Son aquellas Acciones que se registran ei1 los libros de 

la sociedad emisora y de l.1s que rcsul tn el carácter de sacio. 

Se emj ten por lo tanto a filvor óe persona rlctcr111ifü1da, la so­

ciedad esta obliguda a re9istrilr .1 cuulguier t~ncdor lcgitimjl 

do por la cadena de endosos. F.l articulo 129 de la Ley Gene-­

ral de Sociedades Mercantilas os muy clara al respecto: 

"Lil sociedad con:::;idcr;1rd como tlueüo ó~ lns acciones a -

quien aparezca inscrito como tal on el registro n ql1c so rc-­

ficr.e el urtículo unter1or. 1~ este efecto, la sociedad dnbcr:i 

inscribir en dicho registro, Ll petición de cualquier titulrtr, 

16) Mantill.i MolinLt, Roberto. op. cit., peígs. 31:10 j' 3Hl. 
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las transmisiones que se efectGe11'', 

d. Acciones nominativas di';! circulación restringida. 

son n=:::1oncs n'Jr.:ir.a~i·:as, pero que p::ir permitirlo la e~ 

critura social, es 11eccsario la autorización del consejo de -

administración pnra qur. se perfeccione su transmisión, en cu­

yo caso designc1rá un compr<:iclor para la acción a precio corrien 

te en el mercad.o (l\rt. 130 LGSM) . Debe entenderse a precio -­

justo o al valor real de las acciones. La finalidad de esta -

norma jurfdicu es lil de conservar este tipo de acciones en m~ 

nos de un determinado número de personas. 

Cabe destacar que el nrtículo 130 de la Ley de Socieda­

dos Mercantiles contine 1ii mftxima restricción a la circula:.. -
ci6n de las. ilccioncs, significu ademti.s la introducción "intul 

tu perscrnae" f?n la socicdnd anóniina. 

2. Atendiendo a su duración. 

a. Certificados provisionales. 

Son aquellos titulas gue la sociedad emite y entrega 

los socios, los cuales acreditarán su cnlidad de tal hasta 

que la emisora otorgu~ los definitivos, teniendo plazo de un 

año para entregar los títulos definitivos IArt. 124, lo. y 

2o. p:irrnfos LGSM). Se tratan óc rice iones "lato sensu" consi­

dernndo al autor que nos ocupa. 

h. Acciones ''strictu sensu''. 

Son los titulas definitivos a quP nos referimos en el -

ap.1rtndo inmediato anterior. 

Consideramos gue se trata de una acción y que podemos -

definir, empleando ln teoría dominante, co1no el título de cr.§. 

dita que representa capital social asi como tambión represen­

ta los dorechos y oblignciones de los socio~ (c11lidnd <le so-­

cio). 

3. Atendiendo a nu valor. 
a, Acc1on~~ co11 valor nominal. 

Este tipo di'? nccionc!> son lüs que consagra 1;1 L(>y de S~ 

Ci~d~d(>~ nlPTCflllti}i:::?S en r,U .irtÍCUlO 125, früCCiÓl1 IV, ]er, 
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p5rrafo y son los que se utilizan en la prfictica. En cunnto -

al valor nominal óe lñs acciones se refit;!:re, nos permitimos -

remitir al apartado anterior. 

b. Acciones sin valor nominal. 

Son acciones inspiradas en lñs ''no para vdlue shares'' -

del derecho angloamericano, no indican Vñlor nominal, por t.in 

to tampoco el ca pi tal social. 

Sus ventajris, son las siguientes: a) No pern1iten la su­

pervaloriznción ñe las acciones, dehido a que no determina su 

importe. bl Fácii. colocación en caso de aumento de capitill s.e 

cial, puede venderse por la cifra que st: obtenga. el Permite_ 

repartir dividendos con íacilidad, pues no hay cílpital predc­

tiJrminado que conservar intncto¡ y di Ha inducen a error so-­

bre su vnlor reñl. 

Sin embargo, envuelve este tipo de ncciones innumera- -

bles peligros, se puede aparcntnr un cilpital que no existe y 

pudiera dar lugar il fraudes. Al respecto .1argc Bnrrcrn Grar 1171 

dice que el ordenamiento legal (hrt. 125, fracc, IV, 3er. p5-

rrafo LGSM) e~ muy confuso, ya que no existe un reglamento ml 
nucioso aplicable, además de que vulnera normcJ.s ele nuestra l~ 

gislaci6n tales como el de que las acciones tcndr5n valor 

igual lnrt. 112 LGSMI. 

Discr.epa Raúl Cervantes /d1umada 1181 , de lo arribn dicho 

por Mantilla Malina y Jorge l~nrrcra Graf al decir que las ac­

ciones sin valor nominal del derecho positivo mexicano no son 

inspiradas en el '1no por valuc sharesp del derecho anglosaj6~ 

~in0 qHP. 1nlis bien son acciones por cuota, que si bien no cx-­

prcsan un valor numérico en dinero, sí. en forma proporcional_ 

con referencia D. una cuota parte clc~l capital i;ocil.11, arlcrr.ús -

17) Burrera Gruf, Jorge. Las ,1cc1onr:r- ~•in vtilor nominal ~n Uo 
letín del ln~tituto de Der1._•cho -Comp.irudo óe M<!~:ico. Mé,.:(: 
ca, D.f., uño III, número 8, ma10-ñ-Jo~to dP. 1950 1 pá9. 9. 

lBl Cervantes /\humadn, P.n1íl. "'l'itulos ... 11
, oµ. cit., páqs. 

136, 137. 
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de que son benéficas pues indican el porcentaje que correspo~ 

a~ al titular de la acción en el activo social. 

a. 'fitulon simplr_!s, 

El autor que nos ncupa no hace referencia a este tipo -

de títulos. pero creemos que se tratan de aquellos titulas 

que únicam~nte .1mparan una t1cción. 

b. Títulos mGltiplos. 

Son aquellos que permiten que un sólo título ampare una 

o mSs acciones {126 LGSM). Se puede solicitar como es lógico, 

que un título que ampare varias acciones se divida y ampare -

menos. 

Como Ofi natural, lA indivisibilidad de las acciones no 

se refiere a los títulos que la representan. 

S. /\tendiendo a lt1 n;iturale;-:a de las aportaciones. 

a. Acciones de numerario. 

Lan acciones de numernrio son aquellas cuyo vnlor se C.!!, 

brc o se cubriní con rhno:?ro, tnl hecho se desprende de la le.s 

tura del artículo 89, fr<icción IV de la Ley de Sociedades MeE. 

cantiles. 

b. Acciones cfo aporte. 

Contrarinmentc a las de numerilrio, las de Ltportc fion 

aquellas que 50 cubren con bicn~s distintos de numerario. Pr~ 

scntan estas acciones dos vertientes~ a) llan de cubrirse e11 -

su intearidad al momento mismo de constituir lh sociedad {Art. 

eg, !racc. IV LG5M) y b) ~uedB11 depositndas en l~ sociedad 

por dos años, si en ege tli:>mpo su v;i]o!" es rri~nor ,, 25 por 

ciento, el accioni~ta que lo nport6 tiene la obligación de e~ 

brir la difcre11cia. Cs adcmfis un dcrccl10 que tiene el tenedor 

de este tipo de acciones por encima de cunlq11icr acreedor so­

br~ nl valor de ln~ ncciones cieposit~dns. 

f,n la exposición de moti\'Os de lu Ley General de Socie­

dades Mercantiles el legislador expone que la finalidad de la 

norin_;1 lec_rnl C!!'> l.i. df' prot~~rer a los socios que «porten en nu-
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merario y evitar enga~ar de lln capital superior al real, de -

aqui " ... el deber de pagar la diferencia del valor cuando 16-

gicamente debe estimarse que va más all\l de los nuturnles 

errores de valuaci6n" (Art. 89 LGSM). 

6. Atendiendo a los derechos que confiernn. 

a. Acciones ordinarias. 

Esta clnf;c de acciones son las quu comunmcnte !'.e utili­

zan en la práctica y que contempla el articulo 112, lcr. p5-­

rrafo y 113 de la Ley General de Sociedndcs Mercantiles. 

b. AccionRs prefnrcntes o privilegiadas. 

Se subdividen estas acciones en prefcrentcfi en cuanto a 

dividendos, preferentes en cl1nnto nl capital y preferente~ en 

cuanto a los derechos corporativos. 

La acci6n ordinaria tiene derecho a un voto (Art. 113 -

LGSM), pero en la escritura constitutiva se pueden scñnlar 

ncciones que sólo puedan votar en óetermim1dos asuntos (/\rt, 

182 LGSM), éste es el caso de las acciones c.l'-'? voto limitado. 

Las accio11es con tal disn1inuci6n en sus derechos corporativos, 

por imperativo legal, deban di~frutar de mayor beneficio pa-­

trimonial: Dividendo proferente, acumulativa, no 1Honor del 

cinco por ciento de su valor y ;.crár. recmbols<idos al liqu1-­

darsP la sociedad, antes que las ordinarias. El Rrticulo 182 

ya mencionado es criticable, loG casos que ¡a ley le concede 

voto a la~ acciones de \'Oto limitado son il1!>Uf1cientcn, no se 

le consulta para emitir m5s acciones privilP~iarias, ni honn~_ 

u obligaciones, lo que pu0<le ir en detrimento de las utilida­

des repartibles, esto es, on ou dividendo preferente. No obs­

tante, las acciones de voto limitado ti~nen loo derechos de -

minoría!:'.. 

E:dstcn también lc15 «ccioncs de voto limit;1clo no p.:irti­

cipnntes. Son nccioncs prcfC.'rentes qu~ han sido cubiertor. en 

cuanto u su dividendo fiJo y 11cumulc.tivo 1 las utilidndes r.c -

repnrtcn entonces cxclu~ivam0nte entre las ~ccio11cs ordi11i1- -

rins. Esto es ilegnl, viola el articulo 17 do la Ley General_ 

de Sociedades Morcnntilcs, ya qlie en co11~ncuenc1a no partic1-
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pan de las garantins soci~lcs, sin que se les asigne un inte­

rús sujeto a la condición de que e:-:istan ganancias parn cu- -

::::.:las. Sit.un::-ión ne 1:1:: :a·:0:-ab1e 1 te:n¿rí.an una participa-­

ci6n inferior n )¡1 del .iccionista sin ningún centavo más de -

rédito a su inversión. 

La funci6n económ=ia de csú1.s acciones es el de servir_ 

pnra nquellos socios que s6lo quieren i11vertir y tener cierta 

renta, no teniendo capacidad técnica ni tiempo para asistir a 

il5<11nblea. 

7. htendie11do a las obligacior1cs que las gravan. 

a. hcciotios liberadas. 

Son nquell.:u; cuyo valor no hn sido totalmente cubier'to_ 

por nl ~ccioni~ta, la oxigibilidod se puede establec~r en la 

escrituro constitutiva, el monto de su exhibición i' su perio­

dicidad, aunque se puede dejar al .1rbitrio de lor; órganos so­

ciales {a~amblen o co115cjo de administraci6nl, pero n co11di-­

ción de que pre\•iamente s;c publique tal situación por lo mi::--­

nos con trninta dins <ln ~nticipaci6n en el peri6dico oficial_ 

de? ln entidad. 

Sí el accionista no paga, la sociedad rnwd~ proc!C'c1er 

contra él Judicialmente, o vender los derechos ~di::l socio mor2 

so extraJudicialmcnte, por medio de corredor público. Una vez 
cumplido esta Gltimo supuesto, lo sociedad cancela las accio­

nes originalc;. (por a1udo9í.u de los artículos 34 y 45 I~GTOCI 

y e:\p.idP. nuevos títulor, al adquirente (Arts. lfB y 120 t.GSM). 

Si hubi~rc remnncntc de la venta, se aplicar&. parít cubrir. los 

divid~11rio~ pnsivos insol\1tos, y si es posible, intcr~sc$ y 
gastos de venta: en casa de GU~ afi11 exista remanente, queóarL 

a disposición del prim1~1vo nccio11ista dur~nt~ un afio, Pste -

t~rmino ~~ realmente inJustifi~ado. 

8. Atendic11dc a su relación con el capital social, 

Son acciones pr1~v1¡:;tas por el artículo 111 de };¡Ley G~ 

nernl de So~iod~de~ M~rcnntiles, e~to C$, accion~~ ~uy~ nntu­

rala~a Jtiridico ustn l1iqn deíit1i<lD como partes <ln capital so­

cial nl momr~ntn de cons:ituir la socicd:id. 
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b. Acciones de trabajo. 

Son acciones derivada:. ciel i1.anduto Constitucional si- -

guicnte: "Los trabajadores tendrán derecho a una participa- -

ci6n en las utilidades de lil.s cmpref.ns" u~rt. 123 fracción IX 

de la Constitución Política de los Ectaaos Unido~ Mc~icanos). 

1\ su vez la e~posición de n1otivos óe la ~ey General de Socie­

dades Mercantile5 manifiesta que para podAr cumplir con el 

mandato Constitucional (ln·t. 114 l.GSHl. 

La anterior terminología es criticable. Lu Ley General_ 

de Sociedades Mercantiles se contriltlicr:?, no fort11c"rn las accio­

nes de trabajo capital social como lo c>:pnisa la referida Ley 

de Soc1cdade~ Mercantiles en su art~culo lll, adcmfi3 ae que -

diCE> ya el mcncionndo artr.culo ¡j,t, CjlJ() se c:.tnbiecer;\n norma5 

para su 11 inalincabilidad'', las nccionos son para circular. 

Por tanto, no son propiamr>ntc ac~ioncs. aunqu·~ participen en -

las utilidades sociales. 

En la pr5cticn no han teni.rio 6xito, ello debido n que -

los patrones no quieren a los trilhajüóorcs como socios y los 

sindicatos no las pelean por tficticas politicas, creen p~rder 

conciencia de clase. 

En rJ? forma de 21 óe diciembre de 1862 a ln frncciún IX_ 

del nrticulo 123 Constitucio1\al, se da mnyor precisi6n al t~~ 

to que obliga participar a los trabnjc1dnr~s ó~ lils utilidades 

óe las empresas y se confinre a una Comist6n ~acionnl forrn~da 

por trabajr.1dores, patrones y gobierno determinar el monto que 

se deba repartir de lns empresas prt•\·ios cst.udios e invcstigQ_ 

ciones, que tomen en cucnt.a el íomcnto industrü1l en lil Repú­

blica {lu:t. llR i.ey F~deral (ls::?l 'l'rc.il.1t·:.:10). L:;ta prtrticipac1ón_ 

sin embargo, no autot:i:::1 n jo.s trahn.jildore5 su intervrrnciéin -

en lR administración de lns cmpr~sas (Art. 131 Le~· Federal -­

del 'rrabujol. 

c. l\cci.onet:; de goce. 

Son acc:ion•.!S que se otorc .. rnn una ve: que se han .o.mortiz~ 

do por la sociedad aqu0llns acciones ord1nar1os lhrt. 136, 

fracción 1V LGSMI. l~a ~.scr1tura socinl fijnrá que ch~rechor. le 
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corrcsponder~n y que pueden ser ~ ... a) participar en las uti­

lidildcs sociales, después de cubierto determinado diYidendo a 

las acciones no reembolsadas: b} participar también en el re­

parto del haber social a la liquidación de la S.A., )' despuis 

de reembolsadas¡ las acciones que no lo hubieren sido durante 

la existcncin de ellas¡ e} votar en las asambleas de accionis 

tas ••• " n 9 i. El artículo 137 LGSM las permite pero no las -

obli~a. 

ch. Partes de fundador. 

EStos títulos no constituyen capital social (107 LGSM}, 

por lo que se les aplica la misma crítica que a las acciones_ 

ele trabajo, se conceden a ·los trabajadores de la sociedad por 

un período no mayor a diez años, ni su utilidad anual excede­
r5 por m5s del diez por ciento. 

Se regulan en los artículos 100, fracc. III y 105 a 110 

de 1.-1 Ley General de Sociedades Mercantiles. 

2. Clasificnci6n propuesta por Joaquín Rodríguez Rodríguez. 

El autor citado divide el estudio de la acción en consi 

dernci6n a ser título valor, de acuerdo a los derechos que 

atribuye y como parte del capital social. De aquí el siguien­

t~ cundro de Joaquín Rodríguez Rodríguez (20): • 

Como H tu lo ¡nominativo 
valor 

portador 

comunes 
Derechos que 
atribuyen 

preferentes 

Como parte del 
capital 

{

ropias 

impropias 

{

con valor nominal 

sin valor nominal 

{

acciones de trabajo 

acciones de goce 

19} Mantilla Molina, Roberto. op. cit., p6g. 377, 

20} .Rodrígue:: llodríguc7., Jonquín. "Curso •. ," 1 op. cit., págs. 81_ 
87. 
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a. La acción como título valor. 
Se clasifica en nominati\•a 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 a~ 

bas acciones, se puede hacer tomando en cuenta e.l 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 únicame.!!_ 

te deben rnencion<l.r tal cláusula sin hacer mención a nombre al 
guno (Art. 69 LGTOC). 

Las acciones nominativas han de constar en el registro_ 

que al efecto lleva la sociedad (l\rt. 129 LGSM). Estas accio­

nes requieren además de la anotación en su texto de tal cir-­

cunstancia y registro de endoso o inscripción $imilar en el -

libro de accionistas o registro ya citado {Art. 21 LGTOC y 

129 LGSM). La transmisión que se hace en el registro social -

tiene carácter constitutivo, de modo tal que la sociedad sólo 

considerará como dueño de las mismas a. quien aparezca inscri­

to en el libro de acciones nominativas y cuyos requisitos en~ 

mera la ley !Art. 128 LGSM). 

Las acciones al portador se transmiten por simple trad.! 

ci6n material, la etnrega (Art. 70 LGTOC). Aunque por impera­

tivo legal sólo pueden emitirse acciones nominativas. 

b. Las acciones comunes y preferentes. Las comunes fiOn 

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 (/\rt, 

112, 2o. párrafo LGSM}, expone enseguida el autor que nos oc~ 

pa que " ... cuando esos derechos especial~s suporten ventajas -

hablamos de acciones preferentes". 121 ) 

Ex:isten acciones preferentes en cuanto al derecho de V!! 
to, al atribuir a una acción más de un voto, situación prohi-

21) Idem. 
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bida por la legislaci6n mexicana. El maestro Joaquín Rodrí- -

fue: Rodríguez, no obstante, dice que estas acciones se perrn1 
tan en un sentido nega>;ivo 11 

••• en cuanto pueden emitirse las 

!.:a::-:-.aeas acci':lnr:?s de -.•oto limitado, que sólo participan en 

ciertas votaciones excepcionales que la ley fija". <
221 

Joaquín Rodríguez Rodríguez dice que '' ••• puede haber 

también preferencias en cuanto al cobro de dividenos y de la 

cuota de liquidación, consistentes en una percepci6n anticipa 

da, mínima o garantizada ... 111231 • Existe también otro tipo d~ 
preferencias que se deben fijar en escritura constitutiva, 

tales como los derechos a ciertos socios para la elección de 

administradores o comisarios. 

El au~or arriba citado en otro trabajo publicado amplía 

lo anteriormente dicho, en lo que se refiere al valor ·nominal 

y específicamente a la igualdad de la acci6n a que se refiere 

el articulo 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles._ 

ES ta es una igualdad te6rica que sin embargo, 11 
••• es totalmen. 

te compatible con un diverso valor efectivo, porque como con­

secuencia de la diversidad que puede incorporar, según admite 

el párrafo del articulo citado, pueden cotizarse de modo dis­

tinto por el ~Íiblico". 124 1 

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, 1
'., .posibilidad de adquirir los mismos derr.chos especia-­

les para las mismas condiciones .• , 11. '
25 ) 

c. Acciones como parte del capital. 

Se dividen en acciones propias e impropias. Las prime-­

ras Don lns que representan partes de capital. Las segundas -

22) !dom. 

23 l Idem. 

24 l Rodríg\1e:? Rodrigue;:, Joriquiín. "Tratado .•. ", op. cit. ,¡:ág. 267. 

25) Phillip, Walter Frisch. ''La Sociedad Anónima Mel':icana 1
'. Edito 

rial Porrúa. Mó:<ico, D.F., 1979, pág.-
114. -
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mantienen su nombre por tradición, pero al no representar Pª! 

tes de ca pi tal no son acciones aunque así les denomine la ley 

con evidente imprecisión técnica. 

Acciones propias. Las acciones de capital ~e dividen en 

acciones con valor nominal y sin valor nominal, en acciones -

de numerario y de aportación, en acciones con prima y sin pri 

ma. Nos ocupamos a continuación de ellas. 

Las acciones con valor nominal son aquellas en las que 

su texto menciona su valor literal o abstracto, la cuantía 

del capital y el número de acciones en que se divide la misma. 

Son las que más se usan en la práctica. 

Las acciones sin valor nominal no expresan textualmente 

su valor {Art. 125, fracc. VI; 2o. párrafo LGSM), son una co­

pia de las "no par value shares" de algunos Estados de la 

Unión Americana. En México raramente se recurre a ellas. 

Acciones de numerario y de aportación. Son de numerario 

aquellas cuyo importe se paga exclusivamente en dinero. Las -

de aportaci6n 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 aún no están tata! 

mente cubiertas aunque sí 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. !V 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 V!!, 

lar. 

Acciones con prima r sin prima, Nos dice el maestro Jo!!_ 

quín Rodríguez Rodríguez que "Las acciones con prima son aqu_g_ 

llas que se entregan a los suscriptores por su valor nominal_ 

m6s un (plus),,, 11
(
26 1. La acción sin prima, por el contrario, 

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

261 lbidcm., pág. 87. 
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de éste, si esto fuere licito .•. 11
(
27 ), La emisión de acciones 

bajo la par, bajo su valor nominal, se prohibe por el articu­

lo 115 de la LGSM. 

l'\ccion-cs impropias, REciben este nombre las acciones 

que no constituyen capital social y por tanto contradicen su 

naturaleza misma~. El autor en cita, con sobrada razón, se re­

fiere a ellas de la siguiente manera: 11 De las acciones impro­

pias (no acciones) haremos una breve referencia a las llama-­

das acciones de trabajo y acciones de goce'1
• (

281 

ACciones de trabajo. Son acciones introducidas por man­

dato constitucional y previstas por el artículo 114 de la 

LGSM: "cuando así lo prevenga el contrato social" podrán emi-­

tirse en fayor de las personas que presten sus servicios a la 

sociedad acciones especiales en la que figurarán las normas -

respecto a las forma, valor, inalienabilidad y demás condiciQ 

nes particulares que les correspondan", 

Tales títulos no pueden considerarse como auténticas 

acciones al no representar capital y aún su carácter de títu­

lo participativo es muy dudoso. Este tipo de acciones s6lo 

pueden emitirse si est5n previstas en el contrato social así 

como las condiciones que se impongan. Estas ac~iones además -

tienen carficter inalienable de aquí que no se puedan vender, 

aunque sí embargar, ya que según 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 práctica, aún en el 

país 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 títulos de las acciones amortizadas quedarán 

271 Ibidem., pág. 50. 

28) Idcm. 
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anuladas y en su lugar podrán emitirse acciones de goce. 

No son acciones con propiedad ya que han perdido ese C! 
rácter en el momento en que la sociedad les devolvio su apor­

tación primitiva, esto es, al hacer la amorti~ación del títu­

lo. Reúnen las características de un título aC participaci6n_ 

porque tienen derecho a las utilidades líquidas después de h! 

ber pagado a las acciones no reembolsables su dividendo ca- -

rrespondiente y en caso de liquidación podrán tener una cuota 

del patrimonio social, una vez que las no reeernbolsadas hayan 

percibido el suyo, y si el contrato social lo establece, ten­

drán además el derecho de voto. 

1.6 Requisitos de la acci6n. 
Los requisitos que debe contener una acci6n los enumera 

el artículo 125 de la Ley General de Sociedades Mercantiles._ 

Joaquín Rodríguez Rodríguez los clasifica de una manera sist~ 

mática en requisitos personales, reales y funcionales. Nos 

permitimos elaborar el siguiente cuadro de acuerdo a la clasi 
ficaci6n propu~sta por él. {29 } 

Personales 

Fea les 

Denominación 
Domicilio 

Relativos a la sociedad Duración (frac. Ill 

De sus representantes 

Del titular 

¡Referentes al tltulo 

Concernientes íl la 
sociedad 

Fechu de constitución 
fecha de su constitución en el Rr.gis-
tro público de Comercio 

F'inna autogrAfa de los 
administradores lfracc. IVl 

Nombre 
nacionalidad 
Domicilio 

Número total i' valor nomianl de las -
acciones (fracc. IV) 
Exhih1cioncs que sobre la acción se -
han hecha Uracc. V) 
Serie y númcr:> de acciones, con indi­
cación del número dr!l númro total que 
le corresponde a la serie (fracc. Il 

Indicación del capital 
Si el cap1tal se integra med1ante di­
vcrs.:is o suces1v,1s series d<:? acci.oner 
Húmero de acciones que alcance cad,1 
unn dt• lai; r,P,ries {fracc. I\') 

29} Rodríguez Hodríguez, Jonquín. "Tratado, .. ", op. cit., p.;~. 273. 
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¡.,, ......... ~ .. 

{

Lof; derechos concedidos ;· las obligaciones impuesta al tenedor 
de la acción, y en su ca!;o la limitaci6n al derecho de voto 
(fracc. XII). 

1utH~l'lh•1l.1!: ~l lü ooclt!oad •.n1 o aaqu1r1r bienes inmueble~, la i.ndi.caci6n 
del ,i.rtlculC1 4o. del ~cglamcnto ñe la Ley Orgánica de la frac­
ción l del articulo 27 Constitucional. 



- 30 -

CAPITULO 2 LA ACCION Y LOS TlTULOS DE CREDlTO 

2.1 Clasificación de los documentos según su función dentro 

del derecho. 

2.1.l El titulo de crédito es un documento di&positivo. 

Los documentos son la representación graf ica de un he-­

cho y se clasifican según su función, en tres grandes, rubros, 

aunque existen otros autores()Q) que los clasifican en más; -

siguiendo la doctrina dominante( 3ll los clasificaremos en prg 
batorios, constitutivos y dispositivos. 

a) Probatorios. Tienen la función procesal de probar la 

existencia de una relación jurídica, Dicha eY.istencia del do­
~umento es aut6noma, en virtud de que su falta no impide acu­

dir a otros medios de prueba. 

b) Constitutivos. El documento forma parte del acto o -

relación jurídica misma y ejerce una función creadora inicial. 

Integra la substcincia de la causa "solemnitatis causa". 

e) Dispositivos. Es cuando el documento sirve de instr~ 

mento para hacer valer o transmitir derechos y obligaciones -

que derivan de la relaci6n jurídica, A este respecto Bolaffio 

dice que este documento tiene como funci6n primordial la de -

" ..• atribuir la exclusiva disponibilidad a quien legítimamen­
te la posee. (32 > 

Los titules de crédito entran en esta última categoria, 

ya que la cesión legitima del titulo mismo permite la transmi 

sión del derecho de crédito que ampara sin acudir a la rela-­

ción fundamental. 

a, La acción es un documento dispositivo. 

3Ó) Tal es el caso de Roberto Estevn Ruíz l'" 11 Los Títulos de 
Crédito en el Derecho Mexicano". Editorial Cultura, Méxi':' 
co, D.F., 1938, plg. 63. 

31) Gasperani, Nicola.. ap. cit., pág. 60. 

32) Bolaffio, citado por Roberto Esteva Ruí~, op. cit., pág. -
63. 
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La acción es un documento dispositivo porque es porta-­

dar de derechos y obligaciones, estos se unen tanto al docu­
m~n~o, qu~ se da el fen6m~no de la incorporación. La disposi­

ci6n del documento lleva consigo la disposición de los dere-­

chos a él incorporados circulando ambos conjuntamente. 

Por ser un documento negociable, éste adquiere un valor 

propio en el que influyen, además del valor a él incorporado, 

otros valores (comerciales, de mercado, etc.) de aquí que a -

estos documentos se les denomine títulos valores. 

b. Clasificaci6n de.los títulos valores. 
Los títulos valores, ·se clasifican para su estudio en -

títulos representativo de mercancías, de crédito y de partic! 

paci6n. 

1) Representativo de mercancías.- El documento represen 

ta la propiedad sobre mercancías, es el caso del certificado_ 

de dep6sito. 

2) De crédito.- Representan un derecho estático, tal es 

el caso del pagaré o cheque. 

3) De participaci6n.- No incorpora derechos estáticos,_ 

sino que pueden numentar o disminuir y dar gan~ncias a pesar_ 

de tener valor determinado (valor nominal), no presentan cré­

ditos líquidos en dinero, sino una participación, por lo que 

confiere derechos sociales y no s6lo patrimoniales. Este es -

el caso de la acci6n. 

2.2 Características de los títulos de crédito. 

Las características de los títulos de crédito derivan -

de su definici6n misma, definici6n que César Vivante( 321 ela­

bora y recoge nuestra legislaci6n: "Son títulos de crédito 

los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal -

33) Vivante, César. ºTratado de Derecho Mercantil". Traduc- -
ci6n de Miguel Cabeza y Anido, Editorial 
Reus, Madrid, España, Vol. lil, 1936, p§Cj. 
136. 
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que en ellos se consigna 11 IArt. LGTOC). Las principales ca­

racterísticas de los títulos de crédito son l~ incorporación, 

legitimación, literalidad y autonomía. 

2.2.1 Incorporación. 
Significa que el derecho que se menciona en el título 

de crédito va unido al documento mismo. Al respecto Messineo_ 

dice que en el título de crédito " .•. el derecho esta como 

transfundido de tal manera que documento y derecho (o promesa) 

están en conexión permanente ••• 11
• 134 1 

Por su parte el maestro Felipe de J. Tena nos dice que_ 

el derecho consignado en un título de crédito " .•• es un dere­
cho que no vive por sí solo, porque desde el momento que se -

opera su consagración en el título irá prendido por dondequi~ 
ra que éste vaya, nutriéndose con su vida misma, corriendo su 
misma suerte, expuesto a sus propias contingencias y vicisit~ 

des. Si el título se destruye o se pierde, a un mismo tiempo 
se pierde o se destruye el derecho que menciona ..• •t. l 3S) -

De lo anteriormente expuesto podemos entender entonces 

aquella expresi6n de Bolaffio: "La posesi6n del título es el 
t1 tu lo de la posesión". ( 36 ) 

El anterior enunciado no quiere decir que el documento_ 

sea titular del derecho que incorpora, sino que lo que existe 
es una relaci6n y que ha sido llamado 11 relaci6n de necesidad", 

ya que el Gnico que puede ser titular de derechos es el hom-­
bre. 

" ..• cuando hablamos de incorporación del derecho en un 

título de crédito, queremos significar, sencillamente, esa 

34) Messineo, citado por Pedro Astudillo Ursúa, "Los Títulos 
de Crédito". Editorial Porrúa, México, D.F. 1983, p5g. 23. 

35) Tena, Felipe de J. "Derecho Mercantil Mexicano". Editorial 
Porrúa, México, D.F., 1984, pág. 300. 

36) Bolaffio, citado por Mario Herrera, "Acciones .•. 11
1 op. -­

cit., pág. 56. 
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"relaci6n de necesidad" de que nos habla el propio Braceo en_ 

virtud del cual el que es poseedor del título es por eso mis­
~~ ~i~ular d~l d~recho y para ser titular d~l derecho es pre­

ciso ser poseedor del titulo ••• 11 .1 37 1 

Podemos afirmar que esta conexi6n o unión funciona tan­

to en la circulaci6n regular, como en la irregular del título 

de crédito. 

El derecho que ind·ica el documento como cosa incorporal 

y el documento mismo del título de crédito como cosa corporal 

son distintos, pero en el ámbito de su conexión representa 

una creaci6n unitaria. Con·sidera el Maestro Joaquín Garrig;ies 

que en el aspecto activo el nexo entre cosa corporal e incor­
poral -relación de necesidad para Felipe de J. Tena- se mani­

fiesta en dos sentidos: lo. La posesión del título es "candi.E, 

tío s:ine qua non" para ejercicio y transmisión del derecho, 
por tanto, el crédito cambiaría s~ cede con la entrega misma_ 
y: 2o. La vigencia y extención del derecho se rigen exclusiv~ 
mente por lo que resulte del título " .•• resultan dos notas 
esenciales del título valor desde el punto de vista del dere­
cho incorporado: Legitimación por la posesión y literalidad -
del derecho". l 3 Bl 

2.2.2 Legitimación 
La legitimación es consecuencia de la incorporación, 

puesto que para legitimarse ya sea como acreedor o deudor del 

título de crédito, es necesario exhibir el título. 

Felipe de J. Tena señala que la legal posesión del tít~ 

lo cumple dos funciones: la facultad del poseedor de hacer v~ 

ler efectivo el título en contra del deudor y la de asegurar_ 
al deudor la liberación definitiva medinnte el cumplimiento¡_ 

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

37) Ibidem., pág. 305. 

38) ,Garrigucs Joaquín. "Curso.,,", op. ·cit., pág. 29. 
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la propiedad que tiene el título de crédito de facultar a 

quien lo posee según la ley de su circulación para exigir del 
suscriptor el pago de la prestaci6n consignada en el título y 

de autorizar al segundo para solventar validamente su obliga­
ción cumpliendo en favor del primero". (J 9) 

La obligación de exhibir el título es requisito indis-­

pensable para que el acreedor se legitime (Art. 17 LGTOC). De 

aquí que la legitimaci6n sea una carga para él, pero también_ 

sea una prerrogativa, puesto que sólo basta exhibir el título 

para que se legitime sin que sea necesario que sea real Y ve.,;: 

daderamente propietario del mismo y, por tanto, titular del -

derecho que se menciona. En los títulos a la orden, el posee­
dor se legitima demostrando su nombre en el título si es que_ 
no ha entrado en circulaci6n, si ya entr6, mediante la serie_ 
de endosos o excepcionalmente por constancia judicial que su~ 

tituye el endoso (Arts. 28 y 38). En el caso de los títulos -
nominativos, la legitimaci6n requiere que se exhiba el título 

con el nombre del poseedor y que coincida además con la ins-­

cripci6n en los libros de la sociedad emisora (Art. 24 LGTOC). 

Por otro lado, el autor arriba citado nos hace rcflexi2 

nar sobre si está obligado el deudor a cubrir un título aGn -

sabiendo que el tenedor es de mala fe, de acuerdo al artículo 

42 de la LGTOC o debe reusarse a su pago sin poder justificar 

su negativa ante la demanda del poseedor. 

Se manifiesta aquí el artículo 39 de la LGTOC que Feli­

pe de J. Tena comenta: 11 
••• ese precepto no s6lo libera de to­

da obligación en parte a cerciorarse de la autenticidad de 

los endosos, sino que le niega expresamente la facultad de 
exigir que ésta se le compruebe ... ". (4ol 

39) Tena, Felipe de J. op. cit., pág. 307. 

40) Ibidem., pág. 319. 
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Aunque lo más seguro es que el propietario de un título 
perdido o robado se apresure a promover el procedimiento de -

cancelaci6n, pidiendo la suspensión del paga. El deudorpodrá, 
en ~st~ Oltimo supuesto, excepcionarse del pago con apoyo en 

el artículo B, fracción IX de la Ley General de Títulos y Op~ 

raciones de Crédito que a la letra dice: "Contra las acciones 

derivadas de un titulo de crédito pueden oponerse las siguien 

tes excepciones y defensas: 1 ••• ) IX. Las que se funden en la 

cancelaci6n del t~tulo, o en la suspensi6n de su pago ordena­

da judicialmente, en el caso de la fracción II, del artículo_ 

45". 

En cuanto a los t1tulos al portador, el poseedor se 1e­
gitima Gnicamente con la exhibición del título y la tradición 
(entrega) d~l mismo (~rt. 70 LGTOC) • Es por tanto jurtdicamen 

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, Raúl Cervantes Ahumada explica que la -

función legitimadora que cumple de título de crédito se divi­

de en activa y pasiva: "La legitimación activa consiste en la 

propiedad o calidad que tiene el titulo de cré4ito de atri- -
buir a su titular, es decir, a quien lo posee legalmente, la 

facultad de exigir del obligado en el título el pago de la -­
prestación que en el se consigna, ( ••. ) En su aspecto pasivo_ 
la legitimaci6n consiste en que el deudor obligado en el tít~ 

lo de crédito cumple su obligaci5n y por tanto
0 

se libera de -
ella, pagando a quien aparezca como titular del documen­
to,,,", (4l) 

De esta manera, el acreedor se legitima activamente al 

presentarse a cobrar mostrando el documento, es este un docu­

mento renl, por ello también se le llama de exhibición o pre~ 

tación. El deudor se legitima pa~ivamente al pagar a quien 
activamente se legitima. 

41} Cervantes Ahumadn, Raúl. "Títulos.,.", op. cit., pág. 11. 
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La legitimación, en consecuencia, e::-:ime 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 caracterís­

tica de los títulos de crédito son los artículos 8 y 24, 2o._ 

párrafo, respecto a los títulos nominativos; 71 sobre títulos 

al portador, además del 150, 151 y 152 de la Ley General de -

Títulos y Operaciones de Crédito. 

2.3.3 Literalidad. 

'Consiste en que el derecho consignado en el título de -

crédito estará medido por el que el título mismo consigne. 

Eduardo Pallares, al hacer la exposición sobre la literalidad 

hace referencia al documento y derecho en los títulos de cré­

dito. Con gran claridad el jurista expresa que el documento -

de los· títulos, es un documento constituttivo ya que éste, es 

condici6n necesaria para la existencia de la relación jurídi­

ca -entre documento y derecho- ya que no es sólo originaria -
11 
••• SINO PERMANENTE •.• El derecho y el documento existen s6lo 

compenetrados de modo que el documento es CONDICION NECESARIA 

Y SUFICIENTE Pl\RA CONSTITUIR el derecho". <42 J 

Concluye finalmente el autor arriba citado, afirmando -

lo siguiente: "La literalidad de los titules de crédito, con­

siste en que la letra es elemento constitutivo y esencial del 

derecho consignado en ellos. El documento es la causa jurídi­

ca del derecho. Este existe en los términos que el título ex­

presa, s6lo subsiste en función de lo escrito en el documen-­
to". (43) 

Al mencionar el artículo So. de la LGTOC el ºderecho li 

teral", se refiere .:i que el documento tiene lil virtud jurfñi-

42) Rocco, citado por Eduardo Pallares. "Titules de Crédito -
en General". Ediciones Dotas, Néxico, D.F., 1952, 
pág. 26. 

43) lbidem., pág. 28. 
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ca de que crea el óerecho que expresa y que lo mantiene vivo_ 

después de nacido, obviamente dentro de los plazos legales t~ 

les como caducidad y prescripción. 

Felipe de J. Tena al hacer una exposición sobre la lit~ 

ralidad como característica de los títulos de crédito, nos di 
ce que el derecho consignado en el título ya no recibe su vi­

da del derecho subyacente, esto es, de la confesión -confe- -

ssio- de quien suscribía ~l título cuando este era sólo un a2 
cumento probatorio, sino que nace "ex novo" del título en que 

se plasma y para enseguida decir que " •.• la redacción del do­

cumento dará la medida de su contenido, de su extensión y de 

sus modalidades¡ que el tenedor del título será decisivo en -

este re?specto, y que constituir5n sus cláusulas su única nor­

ma y disciplino", 1441 

Si el titulo de crédito conservara aan solamente su efi 

cacia probatoria y la literalidad s6lo actuara en el ámbito -

procesal, significarI.a ello una inversi6n de la carga de la -

prueba, una presunci6n 11 iuris Tantum 11 y que ampararI.a al po­

seedor del titulo. Sin embargo, la literalidad implica algo -

rn.5.s ", •• significa la exlusi6n de las convenciones extrañas al 

documento, que han perdido toda relevancia jur~dica. El pose~ 

dor, como tal poseedor, es titular del derecho documental, no 

del nacido de la relación subyacente, a la que aún puede ser_ 

ajeno en absoluto por no haber sido nunca sujeto de esa rela­

ción. Esto basta parn que quede eliminada toda posible invoc~ 

ci6n a aquellas relaciones, ya pretenda hacerlá el poseedor -
del documento, ya el suscriptor del mismo", ('1S} 

De aquí que el tercero que adquiere de buena fe un tít~ 

lo de crédito, sabe con ccrtczn que el derecho en él documen­

tado no puede limitarse ni modificar!;c en modo alguno por el 

suscriptor del titulo. Y si quiere oponer una excepción, para 

que prospere debe apoyarse necesariamente en el conte>:to lit~ 

44) Tena, Felipe de J. op. cit., pág. 326. 

451 Idcm. 
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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 legislaci6n misma. 

Esta característica de los títulos, es contemplada por 

nuestra legislación en el artículo 125 de la Ley General de -

Sociedades Mercantiles y B, fraccs. V, VI, y VII de la Ley G~ 

neral de Títulos y Operaciones de Crédito en lo que se refie­

re a las excepciones derivadas de los elementos que un título 

de crédito debe contener. Además de los artículos 13, 14, 15_ 

y 16 de este último ordenamiento en lo que se refiere a las -

obligaciones que nacen de la lectura del texto del título. C~ 

be mencionar la disposici6n del artículo 14, primer p5rrafo -

de la misma LGTOC: "Los documentos y los netos a que este ti­

tulo se refiere, sólo producirán los efectos previstos por el 

mismo cuando contengan las menciones y llenen los requisitos_ 

señalados por la ley y que ésta no presuma expre~amente". 

2.34 l\utonomía. 

La autonomía puede considerarse desde dos puntos de vi~ 

ta: Por uno, desde un punto de vista etimológico consiste en 

el hecho de que está sujeto a su propia ley y que las normas_ 

jurídicas que lo rigen son diversas de las que conciernen al 

acto o contrato generadores del documento. 

Por el otro, se considera a la autonomía desde un punto 

de vista menos general, y la refiere los derechos y obligaci_g 

nes de cada uno de los diversos poseedores del título de cré­

dito. Es en este último concnpto corno los trntodistas me>:ica­

nos conciben la autonomía. 

Felipe de J. Tena sostiene que 11 La voz autonomía aplic!!. 

da a los títulos de crédito, no puede significar más que una 

condici6n de independencia de que gozn el derecho en aquellos 

incorporados. Pero este derecho puede conüiderarse indepen- -

diente, o bien con relnción al derecho de un anterior poseedor. 
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La doctrina refiere siempre el concepto de autonomía a este -

último supuesto •.. ". l 4Gl Esto es, el derecho de que goza un -

ul~~=ior poseedor de un titulo de crédito es diferente al de 

los anteriores poseedores, de aqui. que " ..• ninguna influencia 

pueden ejercer sobre él las deficiencias o nulidades de que -

acnso adolecí.a. el derecho en cabeza de quien lo traspaso". 147 1 

Dende este punto de vistn, a la autonomía 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 

tenía el que le transmitió el titulo, incluso puede ser aL- -

guien que no tenga derecho para transmitirlo. Por el lado pa­

sivo autonomía es la obligaci6n de cada uno de los signata- -

rios de un título de crédito, dicha obligación es independieE 

te y diversa de la que tenía o pudo tener el anterior suscriE 

tor del documento. 

La autonomía se regula en la legislaci6n mercantil por_ 

los articules 8, fracc. IX¡ 168 y 169 de la Ley General de 

Titulas i' Operaciones de crédito. El primero de ellos se re-­

fiere a ln excepci6n qu,e puede invocar el demandado contra el 
actor, debido a que como se ha expuesto, el derecho del tene­

dor del titulo es diferente al que tuvieron los anteriores t~ 

nedores. El segundo precepto legal establece que si de la re­

laci6n jurídica que di6 origen al titulo de crédito, surge nl 

guna acci6n, ésta sub:;;istirá a pesar de ttquélni. Situación 

que se entiende con base en la autonomía del título y la rel!! 

ci6n de la cual surge. Entendemos que el artículo 168 de la -

Ley General de Titulas de Crédito se refiere únicamente a la 

''relaci6nfl debido a que 6sta puede ser comercial, juridica, -

etc. En cuanto al artículo 169, aborda la caducidad de la ac­

ci6n de regreso contra el girador. 

46) Tena, Felipe de J. op. cit., pág. 328. 

471 ~dom. 
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2.2.5 Otras características. 

Aceptan dos características más los títulos de crédito: 

Abstracci6n j' solemnidad. 

a. Abstracci6n, 

Se refiere esta característica a que el.título de crédi 

to nace con independencia del negocio que le dio origen· y se 

atribuye efectos jurídicos a la declaración de voluntad pura_ 

y simple que consigna el documento. 

Refiriéndose concretamente a la abstracción, el maestro 

Pallares nos dice que " ..• los títulos nacen desvinculados de 

la relación jurídica fundamontal, negocio o contrato que les 

dio nacimiento y entrar a circulación completamente desprendi 
dos del seno materno •.. 11

, f 4B) 

Las obligaciones son abstractas no porque padezcan de -

causa, sino que el legislador, por razones económicas así lo_ 

dispuso, La ley lo desliga para proteger los derechos de los 

poseedores de buena fe, y riege la abstracción cuando el tít~ 

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 carácter abstracto de los tí­

tulos de crédito sintetizados de la siguiente manera. 

a) 11 La abstracción debe referirse a los derechos y obli 
gaciones incorporados en el titulo, no a éste mismo 11 • (

49 ) -

b) "No es cierto que, en todo caso sea necesario que 

exii:;ta una relación cam;al, un negocio jurídico que explique_ 

el nacimiento del titulo con todo lo incorporado a Gl ..... (SO). 

Porque el título contiene derechos literales que son engendr~ 

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

48) Pallares, Eduardo. op. cit., pfig. 36. 

49) Ibídem., pág. 38, 

50) Ibídem., pág. 40. 
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Basta que se emita el titulo de acuerdo a la ley para que e:-\i.§. 

tan los derechos que consigna. Si alguien emite una letra de -

cambio sin el Snimo de negociarla -ejemplifica el autor- y cn­

";::a en cir-:ulaci6n sin su voluntad la p~rsona di.:! quien Si:! tra­

te '-'5ta obligndi1 a pagarla nl tenedor de buena fe. 

e) Del artículo 8 de la LGTOC no se desprende ninguna 

excepci5n que haga ineficaz al título cuando no provenga de un 

negocio o relación fundamental. 

d) Exigir que el documento proceda de un negocio o rela­

ci6n fundamental eo olvidar lo que se ha escrito sobre la lit~ 

ralidad, 11 La literalidad significa que la causa generadora de 

los derechos y obligaciones.incorporados en el documento, es -
lo escrito en el título ... ", (5 lJ 

" ... I.os derechos li terüles tienen su causa en la re la- -

ci6n y otorgamiento del titulo, y subsisten de acuerdo con 

ella. ¿para quó buscarles otra causa en el negocio jurídico 

que prccedl6 al titulo? ¿Van atenerdos causas? ¿El negocio y 

la letra?. f52 1 

e) Si los títulos tuvieran como causa el negocio jurídico, 

a él se subordinarían; y no lo est5n en principio. " ... en cam­

bio si lo est~n a la letra, y de acuerdo con eíla (aunque no -

de manera absoluta porque nada hay absoluto en derecho) se de­

terminan y limitan", c53 1 

f) " ••• La abstración significa que el título no tiene 

por causa el nngocio juríd~co que MOTIVO su otÓrgamicnto, sino 

la letra del documento, en el escrito de acuerdo a la ley 11
• 

154 ) 

Precisamente por no ser esa su causa la ley no otorga a los 

obligados excepciones que deriven del negocio. Sólo las " ... -

PERSONALES que tengan contra c:>l acreedor quC! demñnda porque 

así lo exigo la buena fe y la Pquidad". (551 

51) Ibidem., P•'9· 43. 
52) Id cm. 
53) Idem. 
54) Ibidem., p5g. 44. 
55) IdC!m. 
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g) " ••• No toda excepci6n personal es necesariamente ex­

cepci6n derivada del negocio jurídico ni viceversa". (SG) 

h) " .•. Un negocio puede motivar la creación de los der~ 

chas incorporados en el título, pero éstos nacen y subsisten_ 

por lo escrito en el título. Tal es la razón por la cual la -
ley los llama literales". (S?) 

Con la palabra solemnidad se quiere decir que para la -

validez y eficacia de los titulas de cridito, la ley requiere 

que se otorguen en determinada forma y con ciertas enunciaci.2. 

nes. Este principio se reconoce en los artículos 7, 8, fracc. 

V¡ 14 y 15 de la LGTOC y que n la letra los dos últimos artí­

culos enuncian: 

"ART. 14 Los documentos y los actos a qu~ este título -

se refiere, sólo producirán los efectos previstos por el mis­

mo cuando contengan las menciones y llenen los requisitos se­

ñalados por la ley y que Gsta no presuma exprer;amente. 

La omisión de tales menciones y requisitos no afectará_ 

la validez del negocio jurídico que dio origen al documento o 

nl acto". 

"ART. 15 Las menciones y requisitos que el título de -­

crédito o el acto en él consignndo necesitan para su efica- -

cia, podrán ser satisfechos por quien en su oportunidad dcbi6 

llenarlos, hnsta antes de la presentación del título para su_ 

aceptación o para su pago". 

2.3 ¿Es la acción un titulo de cr~dito7 

2.3,l Problema terminológico. 

A la acción se le considera como título valor y dentro_ 

de éste, se le clasifica como título de participaci6n, ello -

debido a que la ncción no incorpora únicamente derechos de 

crédito, sino tnmbién una "cunlidnd" un "status'' de socio. 

56) Idcm. 
57) ldem. 
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Sin embarqo, la anterior denominación -la de títulos va 

lores-, no ha p~evalecido pese a que numerosos tratadistas (S8) 

están de acuerdo con él. Existen razones históricas y juridi­
cas, como adelante •Jcrcmor., que permiten mantener y denominar 

a la acción como título de crédito. 

En efecto, así lo manifiesta Ascarelli y Raúl Cervantes 
Ahumada. El primero argumenta razones de tipo histórico y el 

negundo razones jurídicas. 

Ascarelli expone que por su importancia tradicional pr~ 

fiere llamarle títulos de crédito: "En este volumen continua­

ré hablando de títulos de crúdito, conforme a la terminología 

italiana en vista del hecho· de que este término se haya pu'es­

to en uso, )' de que no c>:inta peligro de su empleo puesto que 

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 común en la doctrina y en la 

práctica". ( 59 ) 

Cervantes Ahumada por su parte sostiene " .•. que los te.s, 

nicismos jurid.i.cos pueden tener acepciones no precisamente 

etimol6gicas y gramaticales sino jur!dicas ( ••. ) por otra pa.r 

te podria alegarse que tampoco dicho tecnicism~ es exacto 

( ••. ) porque hay muchos títulos que indudablemente tienen y -

representan vnlor y no estSn comprendidos dentro de la categQ_ 

ria da los ti tu los de crédito ..• ". (GO) 

2.3.2 Opinión personal. 

PensamoR nosotros, que la acción no es un titulo de cr~ 

dita, sino un titulo valor y más especiíicnmente un título do 

participaci6n, ya que la acci6n no cor.tiene exclusivamente un 

58) Tal es el caso de Joaqu!n Rodriguez Rodrigue~, "Tratado .• 
. ," op. cit., pág. 278 

59) Ascarelli, Tulio. cit. por Pedro Astudillo Ursún, op. cit., 
pfig. 17. 

60) Cervantes Ahumada, RaGl. "Titules ... ", op. cit., p5g. 9. 
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derecho de crédito. Hemos visto en apartodos anteriores que -

la acción contiene además derechos corporativos, amparn en 
,,status" de socio. 

Por otra parte estamos completamente de acuerdo en la -

clasificaci6n que sobre los títulos valores realiza Héctor 

Alegría. (Gl) Esto es, contener dentro del vocablo título va-­

lar a los títulos de crédito {pagaré, cheque, etc.), título -

representativo de mercancías (como es el cano del certificado 

de depósito) y título de participación {obligaciones, nccio-­

nes ,e te.). En este orden de ideas colocamos al título acción 

como un título de participación -stricto sensu- y como un tí­

tulo valor -lato sensu-. De tal manera que la acción no podrá 

ser un titulo de cri:!dito, 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 

denominación correcta. Título valor. La regulaci6n general de 

las acciones se hace en la Ley· General de Títulofi y Operacio­

nes de Crédito (LGTOC) y que le denomina títulos de crédito._ 

Su regulación de manera particular se realizil en la Ley Gene­

ral de Sociedades Mercantiles (LGSM) , cambiando el nombre a -

valores literales. Pero su rcglaci6n especial para aquellas -

acciones que se cotizan en el mcrcüdo de valores, la Ley del_ 

Mercado de Valores (LMV), le denomina valores . 

.. Ahoril bien, la Ley General de Títulos y Operaciones de_ 

Crédito, como ya hemos anotado, le denomina a la acción títu­

lo de crédito, segurarnente, porque fiste ordenamiento no únic~ 

mente regula a los título~ óe participación como es P.l cnso -

de las uccioncs, sino qui'? también al pagñrsc o letra de cain-­

bio, los cuales son efectivamente títulos de crédito en scnti 

do estricto -titulo valor en sentido lato-, según hemos ya e~: 

61} Alegría, Héctor, "Sociedad Anónima'', F.ditorinl De palma,_ 
Buenos Aire~, Argentina, 1971, p5g. 52. 
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puesto. /\demás es importante hacer notar que de acuerdo al a_;: 

tículo 111 de la LGSH, la Ley General de Títulos y Operacio-­

n~s de Cr~dito rcqulará a las acciones, solamente en cuanto -

este último ordcnnmiento contradiga la naturnleza del título_ 

ncci6n o a la misma Ley Gcnernl de Sociedades Mercantiles. 

Más aún, la Ley del Mercado de Valores dice en su e>:posición_ 

de motivos lo siguiente: "El régimen jurídico vigente en la -

materia, se integra por un muy considerable número de ordena­

mientos y disposiciones rcglnmentaric'ls, expedidos durante un_ 

lapso de mfis de siete lustros. Estas normas, carentes de uni­

dad, presentan omisiones y deficiencias de significación, que 
deben subsanarse ... ". 

Posteriormente, en el artículo 3o. de la misma Ley dBl_ 

Mercado ele Valores expresa que 11 Son valores las acciones, 

obligaciones y dem5.s títulos de crédito que se emitan en se--
rie o en mnsñ 11

, 

Sin embargo, el artículo 3o. transcrito nos remite nue­

vmnentc a la confusi6n en considerar a ln acción como titulo_ 

de crédito o titulo de participaci6n y contradiciendo además_ 

a su exposici6n de motivos, aunque sí admite, según su rednc­

ci6n, al titulo de crédito como un título valor. Pese a ello, 

tenemos ln firme con\•icción de que las acciones' son títulos -

valores, por los razonamientos ya expuestos aunque lc9islati­

vamente se les denominl'! valores literales (l\rt. 111 LGSM) o -

tHulos de crédito (Art. 5 LGTOC). 

SurgP otro prohlcmn dcri\•.ido del mi.~mo artículo Jo. óe 

la Ley del Mercado de Valore!>, pues no nerínn tí tu los valores 

los_ tí tu los que no se expiden en mnsa tales como el cheque o 

paga<~ó. Aún siendo así, es bueno rücordar que la Ley del Mer­

cado de Valorüs es una ley especial para los valores que se -

cotizan en bolsa, creemos que la ley hace la distinción para_ 

que no concurrün al mP.rcado d~ valores tales t! tu los valores_ 

y sólo acudan aquellos que por sus características se emitan_ 

en serie, tal como la obligaci6n . 

. En rr:osumen, las accibnes son títulos valores en sentido 
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amplio y títulos de participación en sentido estricto. Pero 

debido a que de la ley derivn el nombre de título de crédito,_ 

seguiremos empleando tal término, aunque sería bueno una refoE_ 

ma legislativa por virtud de la cual, prevaleciera el término_ 

título valor en vez del de título de crédito, .ya que como he-­

mas anotado el primero es más amplio. 

2.3.3 Características de los títulos de crédito referidas a 

las acciones. 

Si aplicamos las carncterísticas que rigen los títulos -

de crédito a las acciones, estas funcionan con determinadas m2 

dalidades, en virtud de que ambos titulas se identifican por -

ser títulos valores. 

2.3.3.l La acción incorpora derechos y obligaciones. 

La incorporación funciona plenamente en materia de acci2 

nes. La acción incorpora el derecho de participaci6n social -­

del titular. Adem5s la acción es indispensable para el ejerci­

cio de Jos derechos a él incorporados. La incorporación tam- -

bián se deriva de la ley al establecer el artículo 111 de la -

L.G.S.M, en su parte conducente: "Las acciones en que 5e divi­

de el capital social de una sociedad anónima estarán represen­

tados por títulos que (, •• ) se regirfin por las disposiciones -

relativas a valores literales". 

2.3.3.2 Carácter literal de la acción. 

Pese a que el título acción no es un documento abstracto 

sino causal, al no desvincularse del negocio que le dio origen, 

el caráctP.r liter;1l de la acci5n no se dc5truyc. Para ello ns 

necesario distinguir entre literalidad e integridad. 

La literalidad se refiere a lñ influcnci.1 directa que 

ejerce lñ letra del documento sobre la determinación de los d!:, 

rechos y obligaciones que del texto mismo derivan. Sin embargo 

esta circunstancia no es un ohst5culo para que el texto mismo_ 

se remita a otros elementos externos que complementen el títu­

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 -

las ::.'Jda!..idadr:?s 'l i::?X:t~nsi~nes di? los dS?recho~ y ohligaciones_ 

que deriven del toxto mismo del título. 

Es entonces el título acción un titulo incompleto, pues­

to que hay que recurrir a elementos externos para conocer las 

modalidades y extensiones de los derechos y obligaciones que_ 

emergen d(?l título acción, tales como la escritura constitut! 

va o las actas de asamblea. De esta forma aquellos elementos_ 

externos que dan origen a la acción forman parte misma de la_ 

acción por la simple menci6n de esta circunstancia en el tex­

to mismo del título. ne tal manera que el principio de liter~ 

lidad, aunque atenuada, queda a salvo en la acci6n. 

En cuanto n las menciones que la acción misma debe con­

tener, la misma Ley General de Sociedades Mercantiles lo est.!!, 

blece en su articulo 125, fraccs. I a VIII. Tales términos li 

tcrales de la acci6n, constituyen los derechos y obligaciones 

del poseedor. Expresando además el artículo 111 del mismo or­

denamiento que se regirán por las disposicionefi de los "valo­

res liternles 11
• 

2.3.3.3 La acción y autonomía. 

El derecho que incorpora la ncción es autónomo porque -

se apoya en la inoponibilidad de las excepciones, esto es, el 

demandado no podr~ oponer las e>:cepciones que pudo haber ten! 

do con los anteriores tenedores del documento."se dice enton­

ces que el derecho a él incorporarlo es independiente, de tal_ 

manera que quien adquire de buena fe un título de crédito no 

pueden oponérscle las excepciones personriles que tal vez pu-­

dieron oponer~e n sus tenedores. 

Tratándose de la acci6n, cnbe dintinguir las dos var- -

tientes dC' derechos que el titulo incorpora: 11 los de natur~ 

leza patrimonial y 21 los de naturaleza personri.l. Para ambos_ 

derechos la trnnsfercncin de la acción implica también la de_ 

los dc~rechos incorporarlos al título y esos derc>chos no pasan_ 
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al nuevo poseedor por sucesiónf sino que constituyen origina­

riamente en cada uno de los sucesivos titulares. 

2. 3. 3. 4 La acción y legitimación. 

Mediante el principio de le~¡itimoci6n, e"l tenedor de la 

acción únicamente podrá hacer efectivo su derecho consignado_ 

en el documento a través de la tenencia r exhibición del títE_ 

lo respectivo. Este principio deriva tanto de la LGSM como de 

la LGTOC. 

De la LGSM es claro el multicitado artículo 111 que a -

la letra dice en su parte conducente: "L,1s acciones en que se 

divide el cnpial de una sociedad anónima estarán representa-­

das por títulos nominativos que servir5n para acreditar '1 

transmitir la calidad y los derechos de socio.,.". Del que se 

puede deducir que ningún otro documento diferente al título -

acción se podrá invocar paril hacer vnlcr los derechos a la as_ 

ción incorporados. Existen similares preceptos tales como los 
artículos 112 y 113 pórrafo quinto y 125, f:rncc. VII, del mi_!! 

mo ordenarnainto. El primero de ellos se refiere a que las 

ncciones conferirán iguales derechos, los dos últimos precep­

tos se refieren a los d~rechos que confieren las acciones me­

dionte su tenencia. 

El artículo 129 de la I.GSM considera corno dueño de las_ 

acciones nominativas " ..• a quien apurezcn inscrito como tal_ 

en el registro il que se refiere el artículo anterior 11
• El pr~ 

cepto citado hay que interpretarlo en relación al artículo 24 

de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito que or­

dena: "Cuando por expresarlo el título mismo, o prevenirlo la· 

ley que lo rige, el titulo dcha ser ingcrito en un registro -

del emisor, éste no estará obligado a reconocer como tenedor_ 

legitimo sino a quien figure como tal u la ve¡: en el título -

Y en el registro, ningún otro acto u operación referente al -

crédito surtirá efectos contra el erllisor, o contra los tercn­

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

En resumen, pensnmos que ln lc~it1mnci6n no se ve vuln~ 
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rada, puesto que la misma ley mercantil dispone que se puede_ 

acudir a otros medios externos, si la ley que rige la materia 

o el mismo título así lo dispone. La acci6n en este sentido -

et un titulo incompleto, 

2.4 Clasificnci6n de la acci6n. 

El orden en que clasificamos a la acci6n es el que pro­

pone el mncstro Rnúl Cervantes J\humada. (G 2 l 

2.4.1 Es un título nominado o típico. 

Su reglamentación en lo particular se encuentra en el -

capítulo V, nccci6n segunda de la Ley General d~ Sociedades -. . 
Mercantiles, en su artículo 111 preceptúa: "Las acciones en -

que se divid~ el capital social de una sociedad anónima cst<1-

rán representadas por títulos nominLl.tivos que servirán para -

acreditar y transmitir ln calidad y los derechos de socio, y 

se regirfin por las disposiciones relativas a valores litera-­

les, en lo qur. RfHl compatible con su naturaleza y no sea mod! 

ficado por la presente ley". En cambio su reglamentación en -

lo genernl lo encontrarnos en la Ley Gcnernl de Títulos ':J' Ope­

raciones de Crédito, y que en su artículo So. dispone: "Son -

títulos de cr~dito los documentos necesarios pqra ejercitar -

el derecho literal que en ellos se consigna". Aclernás el artí­

culo 22 del mismo ordcnnmicnto dice: ºRespecto n los títulos_ 

de deuda pública, a los billetes de banco, o las ncciones de 

sociedades y a los dem5s títulos de crédito reglados por le-­

yes especinlcs, se aplicarfi lo prescrito e11 las disposiciones 
relativas y, en cuanto cllan no prevengan, lo dispuesto en CJi 

te capítulo". 

De lo anterior resulta r¡u!:' n las acciones se le aplican 

las di.i:;po::;iciones de la Ley General de Títulos y Operaciones_ 

de Crédito únciamentt::? con do~ excepciones: lo. Que no es ten -

en contradicción con la naturaleza propia de las nccioncs y,_ 

62} Cervantes /\humadn, Raúl. "Títulos ... ", op. cit., pág. 134. 
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2o. Que no haya preceptos expresos en contra del régimen jurí 

dico en el texto especial que regula las acciones: tal como -

lo dispone el artículo 111 in fine de lll LGSM ya transcrito y 

del artículo 22 de la LCTOC. 

2.4.2 Es un título personal o corporativo. 

Reciben diferentes ncepciones las acciones tomando en -

cuenta que no atribuyen propiamente un derecho de crédito, de 

aquí que se le considere como título de derecho corporativo,_ 

título de participación o título que no atribuyen propiamente 

un derecho de crédito. Los maestros Roberto L. Mantilla Moli­
na (G)) y Raúl Cervantes Ahumada( 641 consideran a la acción de 

contenido corporntivo. 

Esta característica implica además, que los derechos 

que consigna la acción no son estáticos, pueden aumentnr o 

disminuir, dar ganancias. Confiere ·derechos patrimonial•?s 

(utilidades) y sociales 1 tules como el derecho de voto). De -

aquí que la acción confiere al tenedor la posesión de la cal! 

dad de socio, de un status como miembro de una corporaci6n. 

Creemos oportuno sciialar que como resultado de ser un ti 

tulo corporntivo, la acci6n no so ngotn al ejercer el accio-­

nista sus derechos (por ejemplo el de voto) ya que es un tí.t;!, 

lo de derecho continuado, la acción al representar la calidad 

de socio asume por necesidad un papel permanente e ininterru!!! 

pido en ln vida social. 

2.4.3 Es un título sorial. 

Es un título que se expide en musn, se le llama también 

título masivo o serinl, f!sta incorpora una parte o frí1cción -

de ln tott1lidad de las obligaciones y derechos surgidos del 

negocio fundamental de till manera qut? los efectos de éste en-

63) Müntilla Melina, Roberto. "DcrP.cho M~cantil", op. cit., -­
pfig. 3 50. 

641 Carvnntes l\httmada, Raúl. "Títulos ... •·, op. cit., pág. 13'1. 
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tres! en su~ características fundamentales. Como es evidente, 

en este Oltimo supuesto, la masa de títulos es creada por un 

s6lo negocio. 

Poseen estos títulos ndem5s, ln caracteristica de la 

fungibilidnd, ente es, que se pueden sustituir las acciones -

de una misma categorin sin que varie el contenido del derecho 

que representan. 

r.a Ley Gcnoral de Socieda<les Mercantiles hace referen-­

cia a las uccioncs como titulas seriales al mencionar que el 

capital hn de estar representado en acciones no menor de cin­

co (f\.rt. 89 LG'l'OC). Cabe destacar además que la ley habla en 

plural cunndo se refiere a la acción, tal es el caso del ai:t.f 
culo 111 del mismo ordenamiento al decir que las "acciones" -

configuran el capit.il social. Menciona aüimismo que una de 

las cnusas de disolución de la sociedad es que el nGmero de -

tenedores de acciones llegue a ser inferior al mínimo que la 

ley establ~ce (Art. 229, fracc. II LGSM). 

2.4.4 Es un título principal. 

Es principal porque no requiere de otro título para su 

validez, sin cmbargo 1 de él si óepende un títu~o, el cupón. -

De tal manera que por lo general se le asocia a este último -

documento. 

2.4.5 Es t1n título nominativo. 

Las acciones dC'jnron de ser al portador Por r.cforma le­

gal, es lmportante señalar tmnbién que la ley mercantil no rg_ 

9ula las acciones a la ordi:>n. 

llace algunos afias lar:; acciones eran al portador, prime­

ramente por vigencia ele la Ley de Inversiones Extninjeras 

(LIE) en su artículo 25 se 11ace la conversión de las acciones 

del portador a nominativas <le aquellas acciones en manos de -

extranjeros y la de sociedlldes con la mayoría de sacios ex- -
tranJeros. Por.teriormente todas las acciones tamíln ese carác­

ter. 
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Es de hacer notar que pese a la prohibición de emitir -

acciones al portador, existen normas que se refieren a ellas, 

tal como señala Osear Vázquez del Mercado: " .. . J\ pesar de las 

prohibiciones para emitir acciones al portaóor, nos referimos 

a ellas, toda vez que no se han derogado las disposiciones 

que permiten emitir títulos al portador 11
• (G 5 ) • 

Los títulos nominativos son aquellos que para su trans­

misión requieren la entrega, y que figure en el documento el 

nombre del tenedor así 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 títulos incompleto. 

Es incompleto si atendemos a su eficacia procesal. Por 

sí mismo el título no puede servir de base a los derechos que 

incorpora, esto es, a cobrar dividendos o cuota de liquida- -

ci6n, hay que acudir a elementos externos, tales como actas -

de asambleas, juntas de consejo o documentos que comprueben -

la liquidación para hacer efectivo el derecho que en el títu­

lo se consigna, resulta esta circunstnncia debido a que los -

derechos que incorpora la acción no resultan la integridad 
del título. 

2.4.7 Es un titulo concreto. 

El título acción es un título concreto si atendemos a -

su causa, ya que la acción siempre esta vinculado al acto cene 

titutivo de la sociednd, es la causa típicn de la que siempre 
deriva. 

La acción no puede co11tcner 11,~s darucl1os q11e los g11e ia 

escritura constitutiva le designe. De aquí resulta que rmtrc_ 

el acto generador y la e1nisi6n existe un vinc11lo estrccl10 que 

desaparece únicamente con la disolución de la socicdnd. Esta_ 

65} V5zquez del Mercado, Osear. ''A~amblc~s, rus16~ !" Liquida­
ción d~ Snciedad~c Morcanti-­
lcs'', Editorial i'orrúa. ~\6xi­
co, D.F. 1987, pág. 70. 
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vinculación produce los siguientes efectos: 

a) Los vicios que afectan al pacto social, afectarán 

los t!.<:ulos. 

b) En caso de discrepancia entre la escritura social y 

el te>:to del t!tulo acción, prevalecer[\ el de la escritura. 

e) La sociedad emisora está facultada para ejercer las 

excepciones ''in rem", esto es, aquellas que derivan del nego­

cio subyacente y que no poseen el car.áctcr de excepciones pef. 

sonales o derivadas de circunstancias objetivas del autor, 

por tanto se puede ejercer aún contra el tP.nP.dor de buena fe. 

2.4.8 Es un titulo de especulaci6n. 

Es un título de especulaci6n atendiendo n su función 

económica. Ln persona que adquiere una acci6n no sabe los fr!:!_ 

tos o ganancias q11e habrá de producirle ya que 6stos precisa­

mente dependen de los resultados de los negocios que la soci! 

dad realice, Es un valor que se cotiza en bolsa y su especul!!, 

ci6n se funda en las altas y bajas que tenga. 

Emerge tal situación debido a que la acción ns un títu­

lo de rnnta varinble. Los títulos de especulación tionen me--

nor seguridad y mnyor promesa de renta 

porcionada que se obtenga de la compra 

cio que se pa~rn por ella constituye Su 

2. 5 La ilCCl.Óll burr.Stil. 

" ..• r~a gpnancia despr.e, 

de una acci6n y el pre 

especulación •.. ". 1661 -

Trntemo~ ahora de referirnos a aquellas a~ciones que ti! 

nen un amplio mnrgen especulativo, las acciones burs5tiles. -

Este tipo de accionP.s son aquellas que se cotizan en bolsa. -

De aquí que se les nplique. un marco jurídico especial, concrg 

tamcnte la Ley del Mercado de Valores (LMVI. Es importante h~ 

cer notar que el estudio detallado de este titulo valor se h~ 

rá en un capítulo posterior. B.:tste por el momento dejar fijas 

661 llcrrr.ra, Mario, "l\cciones ... 1' 1 op. cit., pág. 70. 
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algunas ideas y las razones por las que su estudio se hará 

más adelante. 

Las acciones bursátiles han aumentado y comercializado_ 

en forma excesiva en los últimos años. De la ~isma forma los 

mecanismos y medios de creación, manejo, transferencia e in-­

cluso extinción también han evolucionado. Encontramos cnton-­

ccs que los usos bursátilr..:s y de mercado hacon que el derecho 

se adecue a ellos para otorgar seguridad a los actos jurídi-­

cos dentro del mercado. 

Planteada la situación, nos damos cuenta que las carac­

terísticas propias de los títulos valores tales como incorpo­

ración, legitimaci6n, etc. ya no r.e aprecian en su totalidad_ 

en la acción como título valor. Ello debido a la introducción 

de nueva tecnología y medios de simplific<ición en el mercLtdo_ 

de valoras. Actualmente es frecuente que la sociedad emisorü_ 

deposite directamente las acciones en el Instituto pnra el D.!:, 

pósito de Valoras (INDEVAL), la comerci.:ilización y transferen 

cia que se lleve a cn.bo en bolsa se rr~gistra por computadora_ 

para cobrar dividendos o ejercitar algún derecho {el de voto_ 

por ejemplo) ; el accionista nunca ve su acción. De aquí que -

exista la idea de que los títulos valores (para otros títulos 

de cr&dito según ya hemos explicado) y en especial la acción, 

se estén desmciterializanda. 

El manejo actual de las acciones bursStilcs y su conse­

cuente desmaterialziaci6n, ,1unque creemos deba hacerse en es­

te apartado, no lo haremos c:iohido a que: 

a} La desmaterialización óc las accione5, aunque no de 

manera total se esta rigiendo ya por la Ley del Mercado de V!! 

lores y otros ordenamientos, y 

b) El organismo encarg.1do de vigililr el mercaáo de val2 

res r en hacer que se cuinpla la Ley del Mercado de Vn lores, -

e~ la Comisión Nacional de Valores. 

Por lo tanto, pcnsan~s que es recomendable conocer la -

naturnleza, estrt1ctura y funcionílmiento de este orqn11ismo de 
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la adminsitraci6n pública centralizada, para después hacer el 

analisis de la ley del Mercado <le Valores al regular y regir 

~s~e ~ipo d~ accion~s. 
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CJ\PITULO 3 LJ\ CQMISJON NJ\CIONJ\L DE V1\LORES 

3.1 Antecedentes jurídicos. 

3.1.l Código óo COITI(!rcto ñc 188•'1, 

Tal parece que la protc.cción que se dio a la emisión de 

valores en México, comienza con la protección 'jurídica que se 

da a sus tt'medores en el Código de Comercio de 1884, ya que -

en él 11 
••• se hnblaba de la expedición de bonos hipotcc.:irios ,_ 

sujeta a una publicación y a un registro trat5ndose de ferro­

carriles, canales, muebles y dique:;uotr.i.s obras públicas". l 67 l 

En cuanto a la protección de los tenedores d·~ bonos 

",,,el artículo 951 est.'lbli:!CÍil que en Una ]Unta gcnurnl j' COL! 

(arme a las reglas de las sociedades anónimas, dcberí~n nom-­

brar anualmente una comisión ele viqilanciti de cinco indivi--­

duos y que, en caso de falta de pago del c11p:ital agregaba el 

artículo R52, debería decretarse lil entrega de la obra hipotg 

caria a la comisión de vigilancia para que la administrnra en 

tanto se decidía deíinitivmncnte la cuestión ri?spectiva". (tlB) 

3.1.2 Código de Comercio de 1089. 

Una vez abrogado el anterior ordcn.imiento 1 el Código de 

Comercio de 1889 no regul6 de ma.nera c:-:haustiva el control de 

cmisi6n de obligaciones, posiblemente por el antccedentl? del 

Código anterior, mencionado íinicamcntc que las emisiones sa -

anotaran en la hoja de registros d~ cada comerciante (Art. 21, 

fracc. XIV). 

3.1.3 Ley de 29 de noviembre de 1897. 

A su vez 1 esta ley regulab.:i la emisión de obligaciones_ 

o de ·bonos de empresas tales como ferrocarriles o minas, tam­

bién la de aquellas sociedndes anónimas o de comanditas por -

67) Reina ilcrmosillo, Pra>:edes. Comir;1ón Nt"-Cionul de Vulores­
cn Revista de Administración PGbl1cn. Mfix1co, D.F., nGme­
ro 1, cncro-mnrzo de 1956, pfig. 56. 

681 ldem. 
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rtcciones. La protocción que se daba a los tenedores de valo-­

res y obl ig.1ciones era mediante una asnmblca 9cnr.>ral en la -­

que éstos se tenían que reunir dcntr:o de los treinta días si­

gui·~nt~s a la r,ub~cripci6n, ello con el objeto de comprobar -

la subscri.pci6n y podinn incluso n~ducir el monto de la no 

emisión -en caso de que no se hnyan emitido-, así como el de 

elegir un representante. 

3. l. 4 Ley Gcncrül de •ritulos }' Operaciones de Crédito. 

La c:Xpc:!dición de cst<1 ley sigue los mismos lineamientos 

de la Ley de 1897, se tratnba de tener bases económicas para_ 

lü emir;i6n de obligaciones y crear scguriduñ a sus tcncdor~s, 

desafortunilda111cntc esto no siempre se cumplía. t.a necesidad -

de crear un- orgnnismo para tal efecto empieza a ser necesario. 

3.1.S Situaci6n Jurídica del mercado de valores. 

En este apartado trataremos de sintetizar los ncontcci­

mientos m:ís sobresalientes del mercado de Vülorcs en lo que -

respecta a la cmisi6n de valores bancnrion, pQblicos y priva­

dos as! como la creciente ncccsid~d da 11n oraanismo de vigi-­

lancin. 

En lo que respecta a la emisi6n de vaiores hancarios es 

bueno scfl;llar dos momentos: el anterior a 1U97 y el posterior 

a esta fecha, la diferencia principal nrn que a11tns <le este -

ai10 no se n .... qucrfa nntorizacii)n para su eminión y posterior-­

mente sr.. 
En lo que .se rcfir1re a 1.1 inversión institucionnl ele V.f!. 

lores, se carnctcriznn los primeros ordenamientos, en que se­

ñalan q\lc las institucionr-r. bancnrias podían invertir recur-­

sor: en valores. d~ pri111er orden Rci1c1lando condiciones, además_ 

de montos sobrl? lil inven<ión y prohibiciones expresas pttra i!!_ 

vcrtir en algunos; do tal rnnn0rn ~11e la inversión en acciones 

o bonos no debía e>:ceder del l O por ciento óe la suma del ca­

pital pagado de los bancos rl~ i11v~rsión y lo~ fondos de rcoa~ 

va, excluyendo aquellos que contnb.:111 con apoyo fryd~ral {Art. 

29 dn I~cy de 1908). 
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Posteriormente con la ley óc 1924, se hace patente lt1. -

cxigibilióaó al que la invnrsión de valores debía estar suje­

ta, ya que depcndííl de un .1cuerdo Ó".! c.:i.rácter general que emi 

tiera la Secretaría de liaciendil y Crédito Pública. En materia 

institucional de segurm:; tP.nemor. que, la Ley de 1910 es la 

que detalla su inversión. En 1935 se establece que la Secret~ 

ría de Hacienda tendría que aprob.1r la E>mi.sión de valores. 

Sin embargo aún no existía un;¡ regniaciún o control es­

pecífico para lns sociedades, existía y aún existe un control 

jurisdiccional con la Loy Genc>ral de Sociecioñcs Mercantiles -

de 1934 (Art. 261 y 262) para aql1~llns sociedades que quisie­

ran inscribirse en el Registro Público de Comercio. Desnfort~ 

nadamente este control es únicnmcntc cuando la sociedad cons­

tituye o modifica su escritura constitutivu, pero no cuando -

la sociedad quisiera colocar sus acciones entre el público. 

En lo que se refiere a las bolsas de valores, lugar en 

el que comanmcnte se rc.:ilizan tran5acciones sobre valores, -

no exist{a una regulación jurídica que se les aplciara, aun-­

que sí se hacía mención de ellas. Es h'-lstn la 1.cy de Títulos_ 

y Operaciones, en la que se llegó a convertirlas en Institu-­

ciones Auxiliares de Cr6dito, sujetas a control, no solnmente 

contable, sino en materia de designoción de socios e inscrip­

ci6n o cancelación óc v11lores. El control de las bolsas recae 

en la banca y con el tiempo en la N.1cional Financiera, esto es 

a lo que se llama mcrcndo oficial. Dentro de este mere.ido i;e 

incluía ademfis a las sociedades que controlaba el gobierno o 

tuviera participación. 

Existía para las demils sociedades no incluidas en el 

merecido oficial, un mercndo libre, el cuai no C!staba sujeto a 

reglas específicos; por tal mot1vo surge en 1939 l.:i Ley que -

establece requisitos p.1ra la venta al públ1.co de acciones a~ 

sociedades anónimris, se crea asimismo a la Comisión para aut~ 

rizar la vcwta al público de acr.ionPs. 

De cstn manera se regulaba lu emisión de valan~s -ln 

acción entre &llas- e11 el 111e1c~<lo of1c1al por rios entidodc~: 
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la bancaria y la Nacional Financiera; y en el mercado libre -

por la Comisi6n para autorizar ln venta al p(tblico de accio--
h'?S. 

3.2 ~ntecedentes econ6mícos. 

La situación econ6míca posteríor a 1897 y hasta antes -

del establecimiento de la Comisión Nacional de Valores, era 

la siguiente. 

El periodo comprendido entre 1897 y 1924 se caractcri~a 

par la ernisi6n de ordenamientos legales diversos, aunque pos­

teriormente al año de 1917 ·se trata de reordenar la economía_ 

y sentar nuevas bases por el rGgimcn que esta por iniciar •. 

Despu~s de 1924 nace el naneo de México, sin embargo 

aparece la depresión de 1932, aunque se crean leyes bancarias 

que favorecen la circulación de la rique;:a y con la legisla-­

ci6n bancaria de 1936, se impulsa de alguna manera el desarr2 

llo ngr~cola e industrial. 

Podemos decir que la situación econ6mica de México no -

era muy satisfactoria, principalmente, como ya hamos indicado, 

debido al nacimiento de un régimen político. Sin embargo,_ 
la legislaci6n jurídica que pretendía regular el mercado est~ 

ba muy disgregada, a ello habría que agregar lo siguionte: 

E~ístía escasez. de capital derivado del hecho de que MQ. 

xíco sea un pnrs en vía~ de desarrollo, el ahorro de la pobl~ 

ción era pobre derivado del bajo ingreso. Contribuyen además_ 

a obstaculizar el cnpital, el despilfarro, la especulación de 

toda clase de bienes, el atesoramiento y la exportación de C,! 

pi tales. 

Las nltüs tnsas de interés a corto plazo influyen tam-­

bién a estancar la economía, pues ello provoca que las tasas_ 

de interés n corto y largo plnzo no cumplan un papel equíli-­

braclor y perjudica la producción al limitar la inversi6n. La 

banca incluso cannlizu recursos principalmente crediticios 

para el comercio y el consumo. l~a .i.I)estnbilidad monetaria co.!! 
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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 inversi6n, la gente prefiere la especulación a corto plazo 

(comprando dólares por ejemplo) . 

Pese a las anteriores circunstancias que frenan el mer­

cado, existió de 1936 a 1946 un crecimiento, aunque moderado, 

de la vida económica del pais. Contribuyen a este crecimien-­

to; la segunda guerra mundial y de algún modo la expedición -

de leyes de carácter financiero. Por el momento es bueno de-­

jar la explicación de este periodo, pues le corresponde a la 

Comisi6n de 1939, por lo tanto analizaremos lo que fue de es­

ta Comisión para después proseguir con la referencia al mere! 

do de valores. 

3,3 La Comisión de 1939. 

Esta Comisión fue creada por la Ley que establece requi 

sitos para la venta al pGblico de acciones de sociedades an6-

nimas de 30 de diciembre de 1939, publicada en el Diario Ofi­

cial de la Federación el primero de febrero de 1940. 

La mayoría de los estudiosos( 69 l en esta materia, seña­

lan a esta Comisi6n como antecedente directo de la Camisi6n -
Nacional de Valores de 1946. Cabe aclarar que la Comisión de 

1939, no regulaba al mercado oficial, esto es, aquellas accig 

nes que se cotizaban en bolsa, las emitidas por empresas de -

concesión federal, ni las de participación estntal o bajo el 

control del gobierno federal. Explica la exposición de moti-­

vos de la Ley que crea esta Comisi6n, que se instituye para -

vigilar el mercado de valores. 

La Comisión era un órgano colegiado constituido por 

69) Reyna Hermosillo, Praxcdes. La Comisión Nocional de Valo­
res en Revista de l\drninistraci6n Pública, número 2, abril 
-junio, 1965 pág.39. Veáse también Jorge Eduardo Carrillo. 
Antecedentes Jurídicos de la Comisión Nacional de Valorcr; 
en Revista de la Facultad óe Derecho. México, abril-Junio 
de 1965, núm. SB, T. XV, pii;¡.237. 
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tres personas: dos nombrados por el Presidente de la Repúbli­

ca a propuestas de la Secretaría de Economía y de Hacienda, y 

o~ra designada por la Bolsa de Valores de la ciudad de Mé~ico 

(~ra la única que cY.istía en ese tiempo) . 

Para l.i promoción y publicidad de que las acciones se -

debía hacer, era necesario pedir autorización a esta Comisión 

acompañando documentos relativos al funcionamiento de la so-­

ciedad tales como escritura o balances. Ln Comisión otorgaba_ 

la autoriznci6n únicnmente si el solicitante cumplía "con los 

siguientes: 

Ofrecer garantías normales a los adquirentes de accio-­

nas de ncucrdo con la naturaleza del negocio¡ admitir las 

aportncione~. distintas de numerario, al valor que resultara_ 

del avalGo que la Comisi6n mandara prácticnri aceptar además_ 

que la Comisi6n vigilara las inversiones y la marcha de los -

negocios. Ln Comisi.6n contnba con la facultad para provocar -

la asamblen de nccionistns y nombrar con cargo a la sociedad, 

un auditor permanente con amplias facultades de fiscalización 

de la contabilidad r de los dem:ís documentos de ln empresa. 

r~as rcsolucionns denegatorias eran recurribles ante la 

Secretaría de Economí.a Nacional aunque se intetponía ante la 

propia Comir.i6n en un plazo de cinco días al de la notifica-­

ci6n, ln autoridad tenín quince días para resolver. 

Una vez concedida ln autorización, se podia ini.cinr la 

publicidad de acciones indicfindose además las Condiciones de 

la empresa. 

Las sanciones por infringir esta ley eran diversas, la 

pena corporal podín ir de tres a scís afies por ofrecer nccio­

nc~ no autorizadas, e>:istí.a multa pecunaria por vender tales_ 

acciones, además con unc1 agravante si se realizara tal venta_ 

en oficinns o despachos dedicados a la práctica de operacio-­

ncs con titules o valores; los personas controladoras de la -

sociedad tcndrinn la obli~aci6n subsidiaria e ilimitada fren­

te a terceros, esto último con arreglo nl artículo 24 de la -

liey Gbncrnl de Sociedadct; Mercantiles. 
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El quince de agosto de 1940, se publicó el Reglamento 

de la Ley que establece requisitos para la venta al público -

de acciones de sociedades anónimas. 

El reglamento al detallar la ley decía entre otras co-­

sas que, se extendía el requisito de la autorizaci5n de la 

venta de acciones a las aportaciones de los socios, comandit~ 

rios en las sociedades comanditas por acciones. 

La Comisión aún se reserva el derecho de investigar a -

las sociedades solicitantes de autorización, y después de 

otoigaaa la autorización respectiva seguía conservando tal f~ 

cultad¡ obvia1nente cualquier cambio que la sociedad efectua-­

ra, debía que notificarlo a la Comisión. 

Hay que precisar además que los requisitos para autori­

zar la venta al público de acciones emitidas en el extranje-­

ro, aumentaban, ya que se exigia, además de los mismos requi­

sitos para las acciones nacionales, el de depositar las acci2 

nes en una institución de crédito del extranjero, proporcio-­

nar todos los informes en castellano, comprobar que la emiso­

ra este operando normalmente y exhibir ante la Comisión una -

constancia de una autoridad del lugar en que rc5ide la emiso­

ra que exprese la legalidad de la miGma. 

Sin embargo esta Comisión realmente s6lo protegía a los 

tenedores de acciones, no rec¡mlabü a los valores de renta fi­

ja ni podía intervenir las bolsas de valores. l\Cerca de la 

emisión de obligaciones, su normatividacJ era la Ley General -

de Títulos y Operaciones de Crédito de 1932 y podían ofrecer­

se al público sin autorización previn aunque los tenedores 

tenían la protecci6n que la misma ley señalaba. ~ún así el 

sistema de protección no se cumplía eficazmente, la Comisi6n_ 

de 1.93~ no era muy completa. 

La Comisión aunque significó un grnn avance aclol.ecia de 

grandes y graves deficiencias, en opinión de Jesús Rodríguez_ 

Rodríguez, principalmente porque su campo era muy rcstringicJo, 

ya que quien quisiera evadirlo " ... no s6lo tenía a su alcance 
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la constitución de una sociedad comanditaria por acciones, si 
no también el recurso de constituir la sociedad de todo el 

capital. procediendo con posterioridad a la cesión de las ac­

cion~s". t 70J Cnl1c ~clarar qu~ en cuanto a las sociedades co-­

mandi tnrias por acciones, su omisi6n se corrige con la emi- -

si6n del Roglan1ento que crea a la Comisión. 

3.3.1 Caracteristicas de la Comisi6n de 1939. 

Las características que presentaba estil Comisión, eran_ 

las siguientes: 

"a J federal 

b) agente 

e) colegiado 
d) cfÚttralizado 

e) de policía 

f 1 jur isc1iccionül: y 

g) técnica". 
{71) 

3.4 Situación del mercado de valores entre 1939-1946. 

Durante el inicio de la década de los cuarenta, predomi 

naba en general la ~iguiente situnción: existencia de ingre-­

sos bnjo~, debilidad del ahorro, liffiitación pa~a intensificar 

las invcr5iones frente a bastos recursos inexplotados, poca -

poblnción ccon6micamente activn, quien en su mayoría se dedi­

caba al campo, ildcm:i.s de insuficiencia técnica en general. 

De tnl manera que ~l Estado se enfoca a ~obusteccr la -

inven;ión pública y privada de car:icter prod\lctivo. Ln inver­

si6n se dirig:i6 a obras públicas y para adq1Jirir capital rec~ 

rri6 al crédito n~í como a la colocación de valores, los cua-

701 Rodriauez Rodríquez, Jesús, La nuevil. le\' sobre venta de -
accioi1es \' la protP.cción de los socios \' de lor, terceros­
cn lü~\·1sta Jus de Derecho, Hcvista de Derecho y Ciencias_ 
Socinlcs. México, T. 4, 15 de marzo de 1940, png.217, cit. 
por Mario llcrrcra, ''La Comisión Nacional de Valores". Edi 
ción mccnnogr5ficn, Mfixico, D.F. 1959, p5g. 50. -

71 l Herrera Mario. "La Comisión.,, 11, op. cit., pág. 48, 
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les se increme11taron considerablemente. 1\unque no nada más se 

incrementaron los valores qubernamentales, sino que también -

los privados, según lo dem~estra la siguiente gráfica{ 72 ): 

RENTA V/\ L O R E s P U B L • r e o s 1 ~~~o-
/\ íl o s FIJI\ TOTAL GUBERNi\ De Orgs • 1 PRIV!\_ 

TOTAL MENTALES Descent. DOS 

1939 ... 299.0 261.1 249. B 11. 3 1 37. 9 
1940 ... 519. 6 458.9 44 5. 4 

1 

13.5 60.7 

1941 ... 734. 4 602.9 576. o 29. 9 1131. 5 
1942 ... 1 137.8 952.5 881. 8 70,7 185. 3 

1943 ... l 435.6 1 151. 2 955. 3 195. 9 
1284. 4 

1944 ... 1 750.4 1 316.B 1 036. B 280. o 433.6 

1945 ... 2 261. l 1 593.5 1 230. 9 362.6 667.6 

Los vnlores públicos, de instituciones desccntrali<rn- -

das, consistían en bonos hipotecarios, certificados de parti­

cipación y en obligaciones hipotecarias. Dentro de los va lo-­

res privados se emitían las cédulas hipotecarias, con el ticfil 

po también las obligaciones hipotecarias, los cuales aumenta­

ron su circulaci6n a partir de 1941 y por último cxpedicron -

los bonos financieros. 

Las características propins de este mercado en el períg_ 

do que nos ocupa {1939-19461 eran lo~ siguient~s: 

''a) A\lmcnto en las operaciones con valores de renta fi­

ja: de $267,680.50 en 1939 ascendieron a $ 3 283,948.75, en -

el año 1946. 

b) Los volúmenes de operación m:ís limitnntcs fueron los 

constituidos por los valores hipotecarios parn la construc- -

ción (cédulas principalmente y bonos), así como los de las 

obligaciones hipotecarias para el fomento industrial. El he---

721 Gráfica teinada de Pra:<edcs Rcyna llermosillo. La Comisi6n­
Nacional de Valores en Revista.,., op. cit., número 4, 
octubre-diciembree de 1956, p&g. 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

=arias para fines indus~rial~s, no qui~rc decir que la circu­

laci6n de estas últimas no estuviese creciendo paralelamente_ 

con las de lns primeras. S5lo se trata de una peculiaridad 

del m ercado oficial, del que después se hablará. 

e) 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 últimas ascendie­

ron a $630,377.50, en 1939, a $10 123,318.50, en 1943. Des- -

pués llegaron a cerca de 13 ~illones de pesos en 19 4 5 y a más 

de 8 millones 500 mil pesos en el nño 1946. La siguiente grá­

fica dr.muestra las operaciones en la bolsa de valores de Mé-

--1 
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xico, con papel de renta fij;;i y de rentn variable". (?J) Cree­

mos que se quiso decir 18 millones 500 mil pesos para el '1ño 

1946 ya que debió haber aumentado. 

3.4.1 La banca gubernamental en el mercado ele valores. 

Es el momento ahora de referirnos a la labor emprendida 

por el sistcmñ bancario gubernamental, sobresale la Ley <le 

1941 del Banco de México. 

En esta ley se habla de la coordinación indispensable -

que debe haber entre las medidas para regular la e1nisi6n ~· 

circulaci6n de la moneda y los cambios sobre el exterior, Lo 

facultaba también parn que opcrnríi. a travé~ del mercado de C.!!. 

pitales buscando líquidcz, y se le autorizó para quf! intervi­

nier;i por compras o venta de vnlorcs en el mercado. Es asr. C!2, 

mo el Banco de México juega un papel reguludor dentro del me! 

cado de valores, se encuentra ya en una posici6n de conocer -

los movimientos del mercado y lils necesidades de emisión y 

circulación de los valores bancarios y de las empresas priva­

das. 

De 1942 a 1946, de ncucrdo a la primera Ley Orgánica 

del Dance de México, estnblecía que su labor era la de" .•. pr2 

mover y dirigir la inversión de capitales en obras y servi- -

cios pGblicos o de interDs colectivo¡ finai1ciar fintas o intcr 

venir en ellos suE propios fondos, con la facultad de opcr;:ir_ 

como institución fiduci.1ria y de prácticar las dcmds operacig_ 

nes relacionadas. Pnra el finnnciamicnto ele las obrar. y ser'!! 

cios públicos el D.:i.nco podría otorgar préstamos hipotecarios, 

refaccionarios o de avio: dcAcontnr aceptaciones: emitir be-­

nos hipotcc."lrios; comprur, ven.Jcro o hacer reportes sobre nc­

ciones u oblignciones, yn fuesen estas titulas de a~uaa pQbl! 

ca, bonos o cualesquiera otro~ valores; üdquirir sus bonos en 

73) Reyna Hcrmo~il lo, Praxedcs. L<l Comisión Nacional de Va.la­
~ en Revista ... , op. cit., número 4, págr.. 46, 48 y 49. 
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el mercndo a los tipos que rigier«n y enajenarlos a su valor_ 

nominal: etc. "· 174 ) 

f>~ aquí qu<:? ~l Banco óe México sio.rnpre mantenía su pre­

sencia en el mcrcndo de vnlores, aunque no paso a ser un ban­

co industrial ya que cstn actividad se otorgó a otra institu­

ción: la Nacional FinnncicraJ que junto con el Banco Nacional 

Hipotccnrio Urbano y de Obras 'Públicas, S.A. integraron lo 

que fuo el sistema banc:ario nilcional. Estos organismos guber­

nnmentnles impulsan de alguna forma al mercado de valores, 

justificando asi su presencia en la Comisi6n Nacional de Val2 

res de 1946. 

3.4.2 Creciente necesidad de uno Comisi6n vigilant~. 

Podemos sintetizar de lo hasta ahora dicho, que una le­

gislaci6n un tanto tliamctrnl rm,;iulando un mercado libre y 

otro ofici.nl. Un mercado en vias de desarrollo y el posterior 

aliento a ltt economS.a ni1cional, hicieron necesario un organi,! 

mo capaz de vigilar y alcntnr el de!'arrollo f'COnómico dr. Méx,i 
co, llegamos ast a la Comisi6n de 1946. 

Esta Comisi6n debla otorgnr suficiente protecci6n al te 

nedor de va.loros de aquí que habr!.a de funcion'!r un mecanismo 
de policía vígilnntc de los intereses de los tenedores ya sea 
en la emisión, oferta, distribución o colocación de los títu­

los; toniendo ndcmfis como todo órgano de policía, lns síguic.n 
tes cualidades, tales como las de prohibir, ordenar, vigilar, 

investigar, autorizar y castigar. 

De tal forma que el organismo que se creará a ese fín -
tendría las siguientes turcn.!; n realizar: 11 

••• a) sant!ar el 

mercado de valores irregulares o decididamante fraudulentos;_ 

h) vigilar el ofrecimiento al público de toda clase de valo-­
rc~n e) somet~r n l;is emisorns que lanzaban valorc!i n los me!. 

74) Rcyna Unrmosillc, Praxedes. Lu Comisión NüciotJi1l de Valo­
res on Rcvistn de Admit1istración l'Ü~lica. México, nfimero 
~enero-mnrzo de 1957, p'W?.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 ese objeto de 

inversión institucional con ahorros de público". (7S) 

Este organismo, como ya hemos mencionadq, fue la Comi-­

sión Uacional de Valores de 194 6, 

3.5 La Comisión Nacional de Valores de 1946. 

3. 5 .1 Aspectos Generales. 

Antes de entrar al estudio de esta Comisión considero -

importante destacar lo siguiente: 

Esta Comisión mantuvo su \'Ígencia hastn 1975, diferen-­

tes ordenamientos trataron de perfeccionarlo, entre ellos te­

nemos al Reglamento del Decreto que cre6 a la Comisión Nacio­

nal de Valores, Reglamento especial para el Ofrecimiento al -

POblico de Valores no Registrados en Bolsa, Reglamento Inte-­

rior de la Comisi6n Nacional de Valores así como la Ley de la 

propia Comisi6n Nacional. f\ctualmentc, la Ley del M.erc<ido de_ 

Valores de 1975 deroga todas las disposiciones enunciadas pa­

ra dar unidad y perfeccionamiento a Ja Comisión. Considera- -

mas, no obstante, necesario inciuir aquellos ordennmientos 

debido a que de éstos derivan las caract~rísticas y regula- -
ci6n que se da no nada más a la Comisión Nncional de Valores, 

sino al mercado de valores en general. Iniciaremos con el de­

creto que creó a la Comisión Nacional de Valores de 1946, an­

tecedente inmediato de la actual. 

3.5.2 Decreto que crea la Comisi6n Nacional da Valores. 

Este decreto fue ex.pedido el 11 de febrero de 194G y p~ 

blicado en el Diario Oficial de la Federación el 16 de abril_ 

del mismo afio. Es un decreto quP. consta únicamente de tres ª.! 
ticulos y se limita n scfialar su integración, facultades y 

presupuesto, el cual vnle la pena transcribir. 

75) Herrera, Mario. "La Comisión ... ", op. cit.pí;r;. 21 y 22. 
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"Art. lo. Se crea un orgnnismo autónomo que se denomin!!_ 

rá "Comisi6n Nncional de Valores", integrado por un represen­

tan~~ d~ c~da una de las si9uicntes entidades: Secretaría de_ 

Hacienda y Crédito Público, Sccretariñ de Energía Nacional, -

Nacional Finnnciera, S./\,, Banco de M~xico, Comisi6n Nacional 

de Bancaria, llolsa dP. Valores de México, S.A. y Asociación de 

Banqueros de México. Por cada uno de los representñntcs pro-­

pi~tnrios ae elcqir11 un suplente. 

Art. 2o. Corro~pondP.r5 a la Cond!=:i6n Nacional de Va.lo--

res: 

1. - l\prob.1r al ofr13cimicnto para su venta en el extran­

jero, cln títulos y valor.es mexicanos, conforme al decreto ·de 

fecha de 20.de junio de 1?45. 

2.- Determinar, con sujeción a las leyes respectivas, -

los tituloi; y valores que puedan adquirir las compañías ele S!l 

guros como inverni6n de sus reservas. 

3.- Aprobar o vetar, en su caso, la inscrpci6n en bolsa 

de titular. o valores. 

4.- l\probnr en la forma gue seíiale el re9lam1?nto cspc-­

cial, el ofrecimiento al pGblico de valores no.registrados en 

bolsa. 

5.- Aprobnr, dentro ele una política que tendrá en cuen­

ta las circun~tnncins del mercado y mediante roglas de car5c­

tcr general, las lasas m:iximas y mínimas de in~er.és de las 

emisiones que nn E"l futuro sn hnoan de cédulas y bonos hipot.!:_ 

carios, bonos qf."ncrales y bonos comerciales de socicdttdes fi­

nancieras y obligaciones emitidtts por conducto o con el aval_ 

de las sociedades fi11ancicras; y 

6.- Los dcm:is que señalen otras leyes y los reqlnmcntos 

que dicte el ejecutivo federal. 

J.- Los gastoFi de la Comisión Nacional de Valore5 se 

ajustar5n a un presupuesto que aprobará anualmente la Secret!!_ 

ría d~ Jlacinnrla y que cubrirfin por partes iguales, el Banco -
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de Mlxico, S.A. y Nacional Financiera, S.A., los que a su vez 

los cargarán anualmente, a las utilidades repartibles que co­

rrespondan al gobierno federal". 

La Comisión se establece el 16 de mayo dn ese mismo ai10 

y por reforma de 30 de diciembre de 1946, publicado u·n día 

después en el Diario Oficial se agrcg6 un representante del -

Banco Nacional llipotccario Urbano y de Obras Públicas, S.l\. 

Podemos considerar que esta Comisión se deriva tle l« de 

1939, pero con mejoras, pues sus bienes según el artículo 3o. 

transitorio, pasaron a esta Comisi6n de 1946, además de que -

las facul tade.s son re la tivr1mcnte las mismas e incluso aumcnt.Q_ 

das. 

Regula esta Comisión scg6n el artículo 2o. del decreto, 

además del llamildo "mercado oficial", el "rnercado libre", al 

decir que la Comisi6n aprobarfi el ofrecimiento al público de 

vnlorcs no registradas en bolsa con lo que su campo de acción 

se e?=ticnde, recuérdese que la Comisión de 1939 sólo regulaba 
el "mercado libre". 

3.5.3 Reglamento del Decreto que creó n la Comisión. 
Es publicado en el Diario Oficial de 7 de septiembre dr. 

1946, recoge diversas disposicione5 de la Ley que establece -

requisitos para la venta al público de acciones de socicdndcs 

an6nimas, el cual ya había derogado el Decreto que creó a la 

Comisión. 

Mediante este DP.crnto se le otorga a lü Comisi6n ln fa­

cultad de emitir ordennmicntos de C<lrf1ctcr general, relativas 

al ejercicio de las fncultades, que le cstfin encomendadas, 

las cuales serian obligatorias p.:ira las autor1dncies y par<'J el 

pQblico nl publicarse por una sola vez en el D1ar10 0[1c1al. 

Se calfiica asimismo la Comisión como un '', .. organismo fede-­

ral aut6nomo, sus resoluclones generale5 j' las relativa5 a el! 

sos concretos serán obl1gatorias para lñs autoridndes y lor. -
particulares ... " (/\rt. l}. 
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Este ordanamiento facultaba a la Comisión además de las 

facultades que ya tenía asignadas en el Decreto, esto es, a -

opinar a solicitud de la Comisión Nacional Bancaria o Nacio-­

nal Financiern acerca de lt1 admisión de nuevos socios: puede_ 

también opinar a solicitud de las mismas instituciones ya un2 

tadas del funcion(lmiento de las Bolsas de Valores y hacer su­

g~rcncins a éstas sobre las modificaciones que deben introdu­

cirse¡ por último, deben formar el Registro Nacional de Valo­

res con cuatro secciones: lo. Valores aprobados para su ins-­

cripcí6n en Bolsa; 2o. Valores aprobados para of~ecerse fuera 

de Bolsa; 3o. Valores aprobados para ofrecerse en el extranj~ 

ro; 4o. Valores emitidos por entidades públicas l' empresas. -

descentralizadas (Arts. 9 a 181, 

3.5.4 Reglumento especial para el ofrecimiento al público de_ 

valores no rogístrados en Bolsa. 

Se expide el presente Reglamento del que. ya se hacía 

menci6n en el Decrato que creó a la Comisión. Es publicado en 

el Diario Oficial el 22 de enero de 1947. Este ordenamiento -

determina que se entiende por valores y precisa lo que se en­

tiende por oferta pública de valroes, el ámbito de su compe-­

tencia en el mercado libre y sujeta por primera vez ¿¡ los 

agentes de bolsa. Precisa que es oferta pública cuando se ha­

cen publicaciones invitando a la suscripcí6n o compra de val~ 

res o se hace propaganda a personas con quien el emitente no 

tiene relaci6n nlguna. Restringe a la Comisión.su ámbito de -

cornpctancia, pues determina que quedan exceptuudas d~ las 

obligaciones que impone dicho ordenamiento a los valores que_ 

emitan las instituciones de crédito mexicanas o con su inter­

vención, los emitidos o o.vala<los por el gohierno Ccderal, por 

los Estados y por el Dist=ito Federal, así como los emitidos_ 

por las instituciones mexicanas de seguros y finanzas. 

Por último, somcti6 por primera vez a los agentes de v~ 

lores que se dedican a operar exclusivamente en el mercado 

libre, a un régimen similar al que están sujetos los agentes_ 

de belfa, al exi~ir que deben obtener autorización especial -
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de la Comisi6n, además de que deben tener en alguna institu-­

ci6n de crédito un deposito en garantía en efectivo, el cual 
no debe ser menor al valor que se reconozca a una acci6n ord1 

naria de las que forman el capital de la Bolsa. de Valores de 

México. 

3.5.5 Reglamento Interior de la Comisión Nacional de Valores. 

l\parece publicado en el Diario Oficial el 4 de julio de 

1947, el Decreto que creó a la Co1nisión fue demasiado somero_ 

lo que hizo necesario la expedición del presente Reglamento,­

principalmente en la forma de funcionar de la Comisión. 

Dispone este ordenamiento que la Comisión celebrará una 
junta cada semana, a la junta ser5 calificada de válida si 
sus resoluciones se acuerdan por la mitad más uno de sus re-­
presenta tes. Por otro lado, la Secretaria de Hacienda nombra­

rá entre lso vocales al Presidente cuya duración ser:'i indefi­

nida, salvo que la misma Secretaría lo remueva, en ausencia -
del Presidente, nombrar~ también al suplente (Arts. 2 al 9 

del Reglamento). 

Las facultades del Presidente {Art. 121, los resumire-­

mos de la siguiente manera: Presidir las sesiones, convocar a 

juntas extraordinarias por él o a petición de un vocal, info~ 

mar sobre la orden del día¡ ejecutar los acuerdos de la Comi­

si6n, así como tener a su cargo la dirección de las oficinas_ 
de la Comisión. 

3.5.6 Ley de la Comisi6n Nacional de Valores. 

Es publicado en el Diario de la Federación el 31 de di­

ciembre de 1953, Mediante esta ley se recogen numerosas disp2 

siciones de los ordenamientos anteriores por lo que se puede_ 

decir que con esta Ley se inici6 una etapa de consolidación -
legislativa. Se compone de 19 artículos en los que mfit=: bien -

se amplían facultades a la Comisión. 

Las nuevas faculttldes lhrt. 21 son laR siguientes: 

a) Opinar sobre el establecimiento de bolsas ele Valores 
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e inspeccionar su funcionamiento en materia de valores. (Fracc. 
3). 

b) Suspender la cotizacjón en bolsa de un valor u orde­

nar su cancelación (fracc. IV). 

e) Opinar sobre el establecimiento de sociedades de in­

versi6n e inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las mi§_ 

mas. (fracc. VIIJ. 

d) Aprobar la publicidad y propaganda que se ofrezcan -

al pGblico (fracc. XI). 

e) Analizar, periódicamente, el estado y las tendencias 

a que deber:in sujetarse las emisiones de valores. 

Mantuyo sin modificación las facultades parn emitir re­

glas de carácter general, as! como la facultad de prácticar -

de qficio investigaciones acerca de las condiciones financie­

ras, comerciales y legales de las emisoras. Por otra parte, -

modific6 las sanciones aumentando la pecuniaria y suprimiendo_ 

el arresto corporal. Cabe por último decir que se agrega un -

nuevo representante: El de la Asociación Mexicana de Institu­

ciones de Seguros. 

Posteriormente la Comisi6n fue cmiticndo'reglas, circu­

lares y acuerdos relativos a sus facultndes, las cuales la 

mayoría de las veces sólo funcionaban para determinada época_ 

o condici6n 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 

reglamentación unitaria, que al mismo tiempo pusiera remedio_ 

a omisiones y deficiencias derivadns de una regulación dispeL 

sa, segGn la exposici6n de motivos de la misma ley el 29 de -

diciembre de 1974 se expide la J,cy del Mercado de Valores, p~ 

blicada en el Diario Oficial de la Federación el 2 de enero -

de'1975, actualmente en vigor. 

Es el marco jurídico de lñ Comisión nacional de Valo- -
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res, pues le señala facultades y estructura. 

3, 7 Naturaleza jurídica de la actual Comisión Nacional de Val.e 

res. 

3.7.1 Definici6n. 
La definición legal la encontramos en el articulo 40 de 

la Ley del Mercado de Valores: 

ºLa Comisión 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 definici6n, sin embargo, no nos dice cual sea la -

naturaleza de dicho organismo, nosotros pensamos que: 

La Comisión Nacional de Valores es un organismo descon­
centrado de la Secretaria 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 considornciones 

que en el siguiente apartado se anotan. 

3.7.2 La Comisi6n Nacional de Valores es un organismo descon­

centrado. 

Los diversos ordenamientos que han regulado a la Comi- -

sión, ninguno le atribuy~ Lal carácter, sin embargo, la mane­

ra en que actúa y de acuerdo a las facultades que se le asig­

an, hacen pensar que se trata de un organismo de tal natural~ 

za, incluso la doctrina a~r lo considera, pero veámos primero 

que es lo que se entiende por desconccntraci6n. 

"La desconcentraci6n consiste en una formn de organiza­
ci6n en la cual se otorgan al órgano desconcetrado determina­

das facultade!i de óecisi6n y eJecución limitadas por medio de 

diferentes normas legales que les permiten actuar con mayor -
rápidez, eficacia y flexibilidad, así como tener un menjo au-



- 75 -

t6nomo de su presupuesto ••• ". (?G) 

Por su parte Gabino Fraga considera que: "La desconcen­

traci6n consiste en la delegaci6n de ciertas facultades de a~ 

toridad que hace el titular de una dependencia en favor de 6~ 
ganas que le están subordinados jerárquicamente".(??) 

Aunque m~s bien no se trata simplemente de una delega-­

ci6n de facultades ya que: 11 
••• en la delegación sólo se hace_ 

una transferencia de facultades a una unidad administrativa -
del propio órgano, sin que ello sea considerado como indepen­
dencia técnica ni administrativa en el órgano inferior ..• ". (?S) 

Además el hecho de que a un 6rgano inferior se le otorguen 
ciertas facultades, no significa ello que se desoncentre. ' 

Creemos más bien que se trata del~1.ejercicio de cierta -

competencia, que por mandato de una ley, realiza un órgano 

inferior vale la pena referirse a Manuel M. Diez: "La descon­

centraci6n implica que 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 .•. 1'. (
79 ) Tales 6rganos, 

nos dice Acosta Romero, " ..• ejercitan una parte de la compe-­

tencia que a esa Secretaría le corresponde, aún cuando tengan 

cierta autonomía en cuanto a sus facultades de decisi6n ••. 1'. (BO) 

A mayor abundamiento el artículo 17 de la Ley Org5nica_ 

de la J\dministraci6n PGblica Federal expresa: "Para la más 

eficaz atención y eficiente despacho de los asuntos de su ca~ 

76) /\costa Romero, Miguel. "Derecho Bancario". Editorial Po-­
rrGa, México, D.F. 1978, pág. 42. 

77) Fraga, Gabino. "Derecho Adrninistrativo 11
• Editorial Porrúa. 

México, D.F. 1988, pág. 165. 

781 Oelgadillo Gutiérrez, Luis llumberto. "Elementos de Derecho 
Administrativo". Edi 
torial LIMUSA. fléxi:: 
ce, O. F. , 19 B 6, pág. 
90. 

791 Diez, Manuel M. cit. por Luis Humberto Delgildillo, op. 
c:i.t., ptig. 89. 

80) /\costa Romero, Miguel. Derecho Bancario, op. cit., p&g. 43. 
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petencia, las Secretarias de Estado y los Departamentos Admi­

nistrativos podrán contar con órganos administrativos descon­

centrados que les estarán jerárquicamente subordinados y ten­

drán facultades específicas para resolver sobre la materia y 

dentro del ámbito territorial que se determine en cada caso, 

de conformidad con las disposiciones aplicables". 

Por otra parte el maestro /\costa Romero menciona que 

las principales características de los órganos desconcentra-­

dos son las siguientes; 

11 a) Son creados por una ley, o reglamento. 

b) Dependen siempre de la Presidencia, de una Secreta­

ria o de un Departamento de Estado. 

e) Su competencia deriva de las facultades de la Admi­

nistración Central. 

d) su patrimonio es el mismo que el de la Federación,_ 

aunque también puede tener presupuesto propio, 

e) Las decisiones rn&s importantes, requieren de la 

aprobaci6n del órgano del cual dependen. 

f) Tienen autonomía t~cnica. 

g) No puede tratarse de un órgano supeior (siempre de­

penden de otro) • 

h) Su nomenclatura puede ser muy variada. 

i) su naturaleza jurídica hay que determinarla te6ric~ 

mente en cada caso, estudiando en particular al ór­
gano de que se trate. 

j) En ocasiones tienen personalidad propia 11
• (Bl) 

Aplicando las características enunciadas por el maestro 

/\costa Romero a la Comisión Nacional tenemos que: 

a) La Comisión fue creada por un ordenamiento de carác­

ter general: un Decreto publicado en el Diario Oficial el 2 -

de enero de 1975 y actualmente en vigor: la Ley del Mercado -

Bl) l1costa Romero, Miguel. "Teoría General del Derecho Admi-­
nistrntivo". Editorial Porrúa. M&­
xico, D.F. 1984, p&gs. 183 y 184. 
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de Valores (llrt. 43 LMV}. · 

e) Sus facultades derivan de las que la Ley le otorga a 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (l\rt. 31 de la 

Ley Orgánica de la Administraci6n Pública Federal). 

d) No cuenta con un patrimonio propio, aunque si con un 
presupuesto (Arts. 44, fracc. I, 20. p&rrafo y 45, fracc. V -

de la LMV). 

e) Las deci_siones más importantes de la Comisión, depe!!_ 

den de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, tal es el 

caso del último párrafo 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 i~-­
fracci6n, podr:i proponer a la Secretaría de Hacienda y Crédi­

to PO.blico la imposición ele las multas establecidas en este 

articulo .•• ". 

f) Tiene autonomta técnica, hay que tener en cuenta que 

precisamente esta la causa ae su desconcentración. La Corni- -
si6n actúa únicamente en el mercado de valores. 

g) Siempre depende de la Secretaría de Hacienda y Crédi 

to Público, nos podemos remitir al inciso b. 

h) Su nombre es distinto a la del organismo del cual d2_ 

pende. 

i) El análisis de su naturaleza, es el que estarnos rea­

lizando, no presenta dificultad para entenderlo como 6rgano -

desconccntrado. 

j) En el presente caso, la Comisión Nacional de Valores 

no tiene personalidnd jurídica propia, pues usa la del 6rgano 

del cual deriva. 

Regresando a nuestro concepto sobre la Comisi6n Nncio-­

nal de Valores, encontramos que no únicamente regula y vigila 

el mercado de val?res, sino también lo alienta y promociona,_ 

hay que tenor en cuentn que nuestro mercado de valores esta -

en pl~no desarrollo, en la ex.posición de motivos de la LMV se 
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dice lo siguiente: "Las funciones que se asignan a la Comisión 

no son de mera vigilancia sino que tienen también un carácter 

promocional. Conforme al proyecto, la Comisi6n podrá estirnu-­

lar y autorizar la organización y puesta en marcha, por parte 
de otras entidades, de mecanismos que faciliten el trámite de 

las operaciones y, en general tiendan a perteCcionar el mere! 

do ••• 11
• 

3.7.3 Naturaleza jurídica de los actos que emite la Comisión_ 

Nacional de Valores. 

La actuaci6n de la Comisión siempre será formalmente a~ 

ministrativa, ya que este órgano pertenece a la administra- -
ci6n pGblica, sin embargo, el contenido de tales actos, no 

son siempre materialmente administrativos, sino que en ocasi~ 
nes son legislativos o jurisdiccionales. 

Son materialmente legislativos cuando realiza actos no 

propiamente de la administraci6n, nos referimos a la emisi6n_ 
de aquellos ordenamientos de carácter general, abstractos y -

coercibles, ya que éstos son propios del poder legislativo. -

Tal es el caso de la Ley del Mercado de Valores cuando facul­

ta a la Comisión para: "Dictar las disposiciones generales, a 
las que deberán sujetarse las casas de bolsa y las bolsas de_ 

valroes, en la aplicaci6n de su capital pagndo y reservas del 
capital" (Art. 41, fracc. X LMV), 

Son los actos de la Comisión materialmente jurisdiccio­

nales cuando interpreta el derecho y resuelve situaciones ju­

rídicas dudosas, siendo esta función jurisdiccional, propia -

del poder judicial. Por otro lado, la función jurisdiccional_ 

que la Comisi6n desarrolla es de manera " •.. discrecional pues 
no está sometida a reglas formales de observancia obligato- -

ria, ni en lo que se refiere a procedimiento ni ~n cuanto a -

plazos .•• 11182 ); ~laro ejemplo dt:! esta función es la facultad_ 

de la Comisi6n al actuar como árbitro cuando existe alguna 

82) llerrera, Mario. "La Comisión ... ", op. cit., pág. •10. 
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ESTA TESIS NO DUE 
SALIR DE LA B\BUOTECA 

reclamación de un cliente contra una casa de bolsa, el proce­
dimiento se señala en el artículo 87 de la Ley del Mercado de 

Valores. 

Se justifica en ambos casos los actos materialmente le­

gislativos y jurisdiccionales de la Comisión, debido a que la 
naturaleza de la Comisión es la de ser técnica, esto es, su -

competencia es un 5.rea especializada del sistema financiero -

mexicano, de aquí que deba ser ágil en sus resoluciones. Ade­

más el legislador no siempre tiene la capacidad técnica para_ 
emitir normas demasiado especializadas, nace la necesidad de 

recurrir a fórmulas que contribuyan a lograr que la ley gene­

ral ~· amplia 5ea eficaz y din5.mica. Esta facultad no es arbi­

traria, hay que recordar que el Ejecutivo puede detallar la -

Ley General· segOn mandato constitucional (Art. 89, fracc. I -

de la Constituci6n Politica de los Estados Unidos Mexicanos). 

Se der.prende entonce!? que es necesario que la Comisi6n_ 

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 11 a fin de 

atender eficazmente los asuntos de su competencia, indepen- -

dientemente que los pnrticulares tendrá, en todo caso, el de­

recho de impugnar las resoluciones dictadas ce~ exceso de di­
cl1ns facultades". (93 1 

3.8 Facultades de la Comisi6n Nacional de Valores. 
r.as facultades de la comisi6n se señalan· en el artículo 

41 de la Ley del Mercado de Valores, e>-:isten diseminadas m§s_ 

facultades en toda la citada ley e incluso en otras leyes re­
ferentes al mercado, transcribiremos, sin embargo s6lo estas, 

en virtud de que son el punto de partida para las demás facul 

tadcs. "La Comisión Nacional dP. Valores tendrá, además de las 

83) Memoria de la IV Conferencia lnteramericana de Comisiones 
de Valores y Organismos Similares, 1,3 q 18 de noviembre -
de 1978, Querétaro, México. Comisión Nacional de Valores, 
V. 1 , pág . 2 4 6. 
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facultades que se le atribuyen en otros articules de la pre-­

sente Ley, las siguientes: 

I.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las ca­

sas de bolsa y bolsas de vnlores. 

II. - Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 

sólo respecto de las obligaciones que les impone la presente_ 

Ley. 

II bis. - Autorizar, en acatamiento a lo dispuesto por el 

art.iculo 116 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, a -

los valuadores independiente!> para valuar activos fijos que -

apoyarán la cuota de actualizaci6n patrimonial, susceptible -

de capitalizarse, de sociedadea anónimas mexicanas, así como_ 

establecer a través de disposicione~ de carácter general, los 

criterios o medidas a que deberán sujetarse tales valuadores_ 

en la formulación de los avaluos que lleven a cabo. Los emiso 

res a que se refiere el artículo 14 de la presente Ley, ten-­

drán la oblgiación de valuar sus activos fiJOs por conducto -

de estos valuadores. 

Para obtener esta autorización deber~n satisfacer, a -­

juicio de la propia Comisión, los requisitos de solvencia mo­

ral y económica; capacidad técnica y administrativa; capaci-­

dad de tres años en la realización de activos fijos; as! como 

no participar en el capital o en los órganos de administra- -

ción, ni tener relación 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, 

quedarán sujetos a la inspección j.' vigilancia de la Comisi6n, 

a la cual deberán proporcionar la información que les sea re­

querida en ejercicio de dicl1as facultades. 

El incumplimiento de cualquiera de los requisitos y la_ 

inoservancia de las disposiciones ele carclcter general cita- -

das, dar~ lugar a revocar la autorizaci6n, ¡>revia audiencia -
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del interesado. 

La autorizaci6n a que se refiere este precepto es inde­

pendi~nte de las que, para efectos distintos, dispongan otras 

leyes para el desempeño de la actividad valuatoria. 

III. Investigar actos que hagan suponer la ejecución de -

operaciones violatorias de esta Ley, pudiendo al efecto orde­

nar visitas de inspección a los presuntos responsables. 

IV.- Dictar disposiciones de carácter general a las ca-­

sas de bolsa y btilsas de valores para que ajusten sus opera-­

cienes a la presente Ley y sus disposiciones reglamentarias,_ 

asi como a sanos usos y prácticas del mercado. 

V.- Dictar las disposiciones de carácter general relati 

vas al establecimiento de indices que relacionen la estructu­

ra administrativa y patrimonial de las casas de bolsa, con su 

capacidad m§xima para realizar las operaciones que les nutori 

za la presente Ley, tomando en cuenta el volumen y riesgo de 

dichas operaciones, los intereses del público inversionista -

y las condiciones prevalecientes en el mercado. 

VI.- Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores, -

cuando en su mercado existan condiciones desorqenadas se efeE 

túen operaciones no conformes a sanos usos o prácticas. 

VII.- Intervenir administrativamente a las casas de bolsa 

y bolnas de valores, con objeto de suspender, normalizar o r~ 

solver las operaciones que pongan en peligro sµ solvencia, 

estabilidad o liquidez, o aquellas violntorias de la presente 

Ley o de las disposiciones de car5cter general que de ella 

deriven. 

Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir admi­

nistrativamente a las personas o empresas que, sin la autori­

zación correspondiente, realicen operaciones de intermedia- -

ci6n en el mercado de valores o efectúen operaciones de ofer­

ta pública respecto de valores no inscritos en el Registro N_e 

cional de Valores e Intermediarios. 
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IX.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las in~ 

tituciones para el depósito de valores, así como autorizar Y 

vigilar sistemas de compensación, de informaci6n central~iada 

y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a 

perfeccionar el mercado de valores. 

X.- Dictar las disposiciones generales, a las que debe­

rán sujetarse las casas de bolsa y bolsas de valores, en la -

aplciaci6n de su capital pagado y reserva de capital. 

XI.- Formar la estadística nacional de valores. 

XII.- Hacer publicaciones sobre el mercado de valores. 

XIII.- Ser órgano de consultn del gobierno federal y de 

los orgahismos descentralizados de materia de valores. 

XIV.- Certificar inscripciones que obren en el REgistro -

Nacional de valores e lntermeclinrios. 

XV.- Dictar las normas de registro de operaciones a las_ 

que deberán ajustarse las cas~s de bolsa y bolsas de valores. 

XVI.- Determinar los días en que las casas de bolsa y bol 

sas de valores, deben cerrar sus puertas y suspender sus ope­

raciones. 

XVII.- /\ctuar como conciliador o árbitro en conflictos or,! 

ginados por operaciones que hayan contratado las casas de bol 

sa con su clientela, conforme a esta Ley. 

XVIII. - Proponer a la Secretarla de Hacienda y Crédito Pú-­

blico la imposición de sanciones por infracciones a la prcse!!. 

te Ley o a sus disposiciones reglamentarias. 

XIX. - Las que señalen otros ordenamientos". 

3.9 Estructura orgánica de la Comi5ión Nacional de Valores. 

3.9.1 Integración. 

El articulo 42 de la Ley del Mercado de Valores establ_!! 

ce que: 

11 Son órganos de la Comisión Nacional de Valores: La ju,!l 
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ta de gobierno, la presidencia de la Comisi6n y el Comité Ej~ 
cutivo. 

3.9.1.2 Junta de gobierno. 

La Ley del Mercado de Valores expresa que la Junta de -

Gobierno ejercerá las facultades de la Comisión, y en lo que 

respecta a sus integrantes, el artículo 43 de la citada Ley -

los señala: 

a) Cuatro vocales designados por la Secretaría de ltacien 

da y Crédito Público. 

b) Un vocal designado por la Secretaria de Fomento ,. C2_ 

mercio lndu.strial. 

el Un vocal designado por el Banco de México. 
d) uri vocal designado por la Comisi6n Nacional Bancaria 

y de seguros. 

e) Un vocal designado por la Nacional Financiera, S.N.C. 

La Junta de Gobierno estará integrado por once vocales, 

para ello "La propia Secretaría -de Hacienda- designará a los 

tres vocales restantes, cuyos nombramientos deberán recaer en 

personas con conocimientos en materia bursátil, financiera Í!!, 

dustrial o comercial, que no sean servidores p9blicos de las_ 

entidades citadas. 

Por cada representante propietario se nombrar5 un su- -

plente. 

Los miembros propietnrios y suplentes d~ la Junta de G~ 

bierno podrán ser rcmovidof; libremente por las entidades que 

los hnyan desiqnado. 

Ln junta de Gobierno contará con un Secretario 11 (Art. 43). 

Las cinco unidades que forman la Junta de Gobierno es-­

t&n directamente vinculados con el mercado, aunque cabe hacer 

la observación de que no se encuentra aquí representada njng~ 

na entidad de carácter privado. 

Corrc::;ponde il la .. lunta de Gobierno IArt. 44): 
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"l.- El ejercicio de las facultades de la Comisi6n. Po­

drá delegar esta atribuci6n en el Presidente de la Comisi6n -

en los casos a que se refieren las fracciones I, II, III, VI, 

VII, VIII, XI, XII, XIV y XVIII del articulo 41, así como en 

lo relativo a las anotaciones marginales que ~eben asentarse_ 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

En los supuestos previstos por las fracciones VII y 

VIII del citado artículo, el Presidente deberá rendir a la 

Junta de Gobierno un infrme justificativo de tnles medidas. 

II.- Conocer y en su caso a probar los presupuestos anu~ 

les de ingresos y egresos, y los informes sobrer el ejercicio 

del presupuesto. 

111. - Examinar, y en su caso, aprobar los in formes gene-­

rales y especiales que debe presentar el Presidente de la Co­

misi6n sobre la situación del mercado y las labores de la mi~ 

ma Comisi6n. 

IV.- Dictar las disposiciones generales que, conforme a_ 

esta Ley compete expedir a la Comisión Nacional de Valores. 

V.- Aprobar los nombramiento~ del personal directivo a 

propuesta de su presidente. La Secretaría de ln Contraloria -

General de la Federación designará el auditor o auditores e~­

ternos. 

Vl.- Aprobar los reglamentos, instructivos y disposicio­

nes a que se refiere la fracción VIII del artículo 45. 

VII.- Establecer los criterios a que se refieren los art1 

culos 2o. y 16 bi~, fracción I. 

VIII.- Designar a su secretario". 

En principio, corresponde a la Junta de Gobierno el 

ejercicio de las facultades corruspondientes a la Comisión N~ 

cional de Valores, sin embargo la Junta podr5 delegar ciertas 

facultades en su Presidente, pensamos que ello no quiere dc-­

cir que la Junta deje de tener competencia en aquellas facul­

tades delegadas, puesto que tnlcR facultades son s6lo para 
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que no congestione el funcionamiento. Más aún si observamos -

que tales íacul ta des sen en su rna~•orí.a de carácter administr!!_ 

tivo, como las siguientes: 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas -

de bolsa y bolsas de valores, así como a las emisoras inscri­

tas en el Registro Nacional de Valores~ autorizar a los valu~ 

dores de activos fijos de las sociedades anónimas; investigar 

aquellos actos que puedan ser violatorios del mercado de val~ 

res¡ ordenar y suspender la cotizaci6n de valroes cuando se -

observen prácticas insanas en el mercado¡ intervenir a las e~ 

sas de bolsa y bolsas de valores para suspender, normalizar -

o resolver operaciones que pongan en peligro su solvencia,. e~ 

tabilidad o liquidez: suspender las operaciones e intervenir_ 

administrativamcntP. a aquellas personas que intervengan en el 

mercado de valores sin autoriznción; formar la estadística 

nacional de valroes; hacer publicaciones sobre el mercado de 

valores¡ certificar inscripciones que obren en el mercado de_ 

valores, y proponer a la Secretaría de Hacienda la imposición 

de sanciones por infracciones a la Ley del Mercado de Valores 

o sus disposiciones reglamentarias. 

En los casos de intervenci6n a las casas .ac bolsa y bo! 

sas de valores, y cuando se trate de suspender las operacio-­

nes e interve11ir a las personas sin autorización a operar en 

el mercado de valores, el Presidente deber:! rendir un informe 

que justifique tales medidas, segOn expresa el párrafo segun­

do, fracción priemra del artículo 44 de la LMv·. 

En cuanto a la fracción VIII del articulo 45 que menci2 

na la fracción VI del articulo 44 y el cual comentamos, se 

trata de los proyectos de Reglamento Interior, inRtructivos y 

lnbores, controles internos y e}:ternos, y en general de dispQ_ 

siciones relacionadas con la Comisión y que como funciones 

del Presidente, debe presentarlos a ln Junta para su aproba-­

ción. 

Por último, se9ún lo dispue~to por la fracción VII del 

articu,lo que comentamos, la Junta de Gobierno establecerá 
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criterios de carácter general para resolver si una oferta es_ 

pGblica de acuerdo al artículo 2o. de la I~ey del Mercado de -

Valores, además del criterio relativo a información privile-­

giada que se debe dar a la Comisión (Art. 16 bis, fracc. I 

LMV). 

3.9.1.2 Presidencia de la Comisión. 

Las funciones del Presidente de la Comisión se estable­

cen en el artículo 45 de la Ley del Mercado de Valores, ade-­

más de los que la misma Junta delegue, según ya hicimos notar 

en el anterior apartado. Para una mejor interpretaci6n. de las 

funciones de la Presidencia de la Comisión, obviamente a car­

go del Presidente de la misma, preferimos transcribir litera! 

mente tales funciones contenidas en el artículo ya citado, 

''El Presidente de ln Comisión tendrá las siguientes fa­

cultades: 

I.- Dirigir administrativnmente a la Comisi6n Nacional_ 

de Valores. 

II.- Representar a la Comisión en toda clase de asuntos_ 

de su competencia estando investido de las más amplias facul­

tades que para ese caso exigen las leyes substantivas o proc.!:. 

sales que la rigen, incluidas las de rendir a nombre d~ la Cf!. 

misión y de la Junta de Gobierno los informes de ley y produ­

cir alegatos o interponer recursos en los juicios de ampnro -

en que sean señaladas como autorid.:ides responsables, así como 

las que conforme a la ley requieran cláusula especial, com- -

prendiendo las de desistirse de cualquier recurso o formular_ 

querellas y conceder perdón en el orden penal. 

El Presidente de la Comisi6n podrá ejercer esta repre-­

sentaci6n directamente o por medio de los funcionarios e ins­

pectores de la propia Comisión ajustándose a lso términos de 

esta Ley, de sus reglamentos y <le los acuerdos correspondien­

tes de la Junta de Gobierno. 

III.- Ejecutnr los acuerdos de la Junta de Gobierno, con_ 
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la facultad de delegar en funcionarios de la Comisi6n el en-­

cargo de notificar dichos acuerdos. 

IV.- D~signnr interventor de loG cnsos en que se ejerzan 

las atribuciones previstas en lrls fracciones VII y VIII del -

articulo 41. 

V.- Formular y somete~ a aprobaci6n de la Junta de Go-­

bierno los proyectos de presupuesto de ingresos y de gastos -

para cada ejercicio anual, y presentarlos una vez aprobados,_ 

por conducto de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público a 

la Secretaria de Programtlci6n y Presupue5to para la autoriza­

ci6n respectiva. 

VI.- Informar a la Junta de Gobierno f;Obre el ejercic'io_ 

del presupu?sto, con la periodicidad que la misma determine. 

VII.- Formular ':J.' presentar a la Junta de Gobierno infor-­
mes oportunos sobre la situélci6n del mercado de valores 1 así_ 
como informes periódicos sobre las labores desarrolladas por 

la Comisión, cuya frecuencia fier§ establecida por la propia -
Junta. 

VIII.- Presentar a la Junta ele Gobierno proyectos de: rc-­
glamento interior, instructivos de labores, controles inter-­

nos y externos, y en general, de disposiciones·relacionadas -
con la organización de la Comisi6n y con las atribuciones de 

sus depende ne ias, 

IX.- Proveer lo necesario para el cumplimiento de los 

programas y el correcto ejercicio de los presuPuestos de gas­

to~, aprobados por la Junta de Gobierno. 

Y..- Proponer a la Junta de Gobierno el nombramiento del 

personal directivo de la Comisión, y nombrar al personal téc­

nico y administrativo de la misma, se1lalántlose sus atribucio­

nes y remuneraciones, sujeción a los reglamentos, instructi-­

vos y presupuestos en vigor. 

XI. - Las dernñs que le rlclegue la Junta de Gobierno )' las 

que le fijen e~ta Ley y los reglamentos respectivos. 
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3.9.1.3 Comit~ Consultivo. 

Este Comité estará integrado por el número de miembros_ 

que la Comisión designe. En todo caso, expresa el artículo 46 

de la Ley del Mercado de Valores, dicho Comité contará con: 

Un miembro nombrado conJuntamente por las bolsas de va­

lores del país. 

Cinco más designados rP-spcctivarn~nte por las siguientes 

entidades: 

Asociaci6n Mexicana de casas de Bolsas. 

Asociaci6n de Banqueros de México. 

Confederación de Cámaras Industriales de los Estados 

Unidos Mexicanos. 

Confederación Nacional de CámD.ras de Comercio; y la 

Asociación Mexicana de Instituciones de Seguros. 

El Presidente de la Comisión lo será del Comité este ú.!. 
timo so reunirá a convocatorias del Presidente. Las sesiones 

son ordinarias y se realizar:i.n por lo menos cada tres meses, 

las extraordinarias cuando sean convenientes. 

Las funciones de este Comité serán asuntos que le some­

ta el Presidente de ¡a Comisión, según preceptúa el Gltlmo 

párrafo del articulo 46 de la LMV: 

11 El Comité Consultivo conocerá de los asuntos que le s2 

meta el Presidente de la Comisión relativos a la adopción de_ 

criterios y políticas de aplicaci6n general en materia del 

mercado de valores''. 

Tales funciones en nucstrn opinión, son restringidos si_ 

recordamos que la mayoría de estos organismos tales como la -

Asociación de Banqueros o la Asociación de Casas de Bolsa in­

tegraban la Comisión Nacional de Valores como elementos de 

decisión con el Decreto que creó a la Comisión Nacional de -­

Valores de 1946 y afln en la Lay de ln Comisión de 1953. Ahora 

s6lo se les da el carácter rlP. integrar un "Comité Consultivo". 

Creemos que no se les integro a la Junta de Gobierno 
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debido a que de alguna manera las decisiones de ésta a ellos_ 

\'an dirigidos, no obstante, es importante su opinión para emi 
tir criterios de carácter general. La exposición de motivos -

d~ l<t Ley del Mercado de Valores al respecto señala: 

"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 formación de criterios y a la expedi­

ci6n de reglamentos adecuados por parte de la Comisión, se ha 

previsto un Comité Consultivo en que estén representados, el 

cual deberá tener sesiones regulares y, en su caso, extraordi 

narias". 

3. 9. 2 Estructura org&nica. 

Una vez señalado a los 6rganos de la Comisi6n (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 11 sus funciones primordiales están enfocaclas a coadyuvar 

con la Presidencia para fijar directrices, normas y lineamie~ 

tos los cuales deberán ser observados y complementados por 

las Direcciones Generales Jurrdicas, de intermediarios y de -

Emisoras, asimismo, apoya a la Presidencia y representa al O.E. 

ganismo cuando así lo dispone el titular, Por ~tra parte, 

ejerce funciones de carácter técnico que son implantadas por_ 
las Direcciones Generales antes mencionadas 11

• IE1 4> 

U. Dirección General de Intermediarios. 

Esta Dirección tiene la responsabilidad de la " ..• vigi­

lancia y control de las op~::aciones de las casas de bolsa de 

84) Comisi6n Nacio11al de Vnlores, Memoria de Labores 1986, 
p~q. 41. 
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la Bolsa Mexicana de Valores, S.Ji,. de C.V. del Instituto para 

el Depósito de Valores y ele aquellas otras sociedades autori­

zádas para otorgar servicios complementarios a los agentes de 

valores con el fin de que las operaciones en los mercados de_ 

dinero y capitales se lleven a la práctica en 'forma adecuada_ 

y eficiente, y proteger asi los intereses del pUblico inver-­

sionista. Asimismo debe mantener una permanente vigilancia y 

análisis de la situaci6n financiera y desenvolvimiento opera­

tivo de los diversos agentes de valores". (SS) 

Para el cumplimiento de los objetivos arriba señalados, 

la Dirección General de Intermediarios se apoya en dos Direc­

ciones de &rea: de Auditoria y Técnica. La Dirección 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 Dirección Técnica se compone por dos Subdirecciones, 

la primera de Operatividad, la segunda de Estudios Econ6micos 

y de Mercado. Esta Dirección, cuenta además con una Coordina­

ci6n Interna. 

c. Direcci6n General de Emisoras. 

"Esta Dirección General es la responsable de emitir ju,!. 

cios sobre la situación econ6mica-financiera de las empresas_ 

que solicitan la inscripci6n de sus valores en el ncgistro N~ 

cional de Valores e Intermediarios, para que sean objeto de -

oferta pGblica. Asimismo se encarga de vigilar que las socie­

dades emisoras y las sociedades de inversión cuyos valores 

han sido inscritos cumplan con sus obligaciones ante la Comi­

sión y el público inversionista, y de realizar estudios cond_!! 

centes a la creación de nuevos instrumentos y forma de opcra­
ci6n que fomenten el desarrollo del mercado''. (BG) 

Se apoyJ para realizar sus funciones, en una Dirección 

de 5rea: La Direcci6n de Emisoras, que se cornpone de tres 

851 Ibídem., pág. 45. 

86) Ibidem., pág. 51. 
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subdirecciones, la primera de Nuevas Emisiones y Ampliación -

de Emisiones, la segunda de Sociedades de Inversión: la terc~ 
rn p1Jr la Subdir~cci6n di? Emir.oras. Se compone asimismo de 

una coordirH1ci6n interna. 

d. Direcci6n General Jurídica. 

Las actividades fundamentales de esta Dirección consis­

ten en " ..• vigilar la observancia de los principios de const,i 

tucionalidad y legalidad en el ámbito de competencia de la C~ 

misión Nacional ae Valores, así como de organizar y mantener_ 

actualizado el Registro Nacional de Valores, así como de erg~ 

nizar y mantener actualizado el Registro Nacional de Valores_ 

e Intermediarios, y el Padr6n de ValuadorP.s de Activos fijbs_ 
de las Sociedades An6nimas 11

• IB?) 

Recordemos que la Junta de Gobierno tiene como atribu-­

ción la de autorizar a los valuadores de activos fijos, tal y 

como lo señala el articulo 116 de la I.ey General de Socieda-­

des Mercantiles. 

La Direcci6n General Jurídica para realizar sus funcio­

nes se apoya en dos Direcciones de área: la de Dictámenes y -

Consul toria Juridica, y la de Procedimientos l.egales. A su 

vez la primera Dirección cuenta con dos Subdirécciones: la de 

Dictámenes Jurídicos, y Consultoría Jurídica. La de procedi-­

mientos legales cuenta también con dos Subdirecciones: la de_ 

Registro Nacionnl de Valores e Intermediarios y la de Conci-­

liaci6n y Asuntos Contencibsos. Esta Direcci6n.cuenta con una 

Contraloria Interna. 

e), Dirección General de /\dministración y r~inanzns. 

Esta Oirecci6n es la responsable de observar las políti 

cas financieras que impone el ejecutivo federal a sus entida­

des. También pone en marcha los planes de racionalidad, aust!:. 

ridad y disciplina pre~upuestaria. Se encarga aden1fis del re--

67) Ibídem., p5g. 59. 
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gistro contable de las operaciones, elaboración, programación, 

seguimiento y control del presupuesto y el procesamiento de -

datos. 

Para el cumplimiento de sus labores encomendadas, la Di 

rección General de Administración y Finanzas ~e apoya en una_ 

Dirección de área y cinco Subdirecciones: la de Recursos Hum!!_ 

nos, de Finanzas, Programaci6n y Presupuesto, de Contabilidad 

y de Computo Eléctrico; así. como por tres Departamentos: de -

Recursos Materiales, Servicios Generales e Información Técni­

ca. 

3 .10 Bolsa Me>:icana de Valores. 

3.10.1 Antecedentes. 

La bolsa se funda a finales del siglo XIX, bajo el rég! 

men porfirista, época en que la actividad minera estaba en su 

apogeo, aunque también crecfa la actividnd industrial; duran­

te este periodo empezó la necesidad de los accionistas por t~ 

ner un lugar donde realizar sus especulaciones, existieron v~ 

rios lugares, la mayoría de ellos no perduraron. 

Cabe destacar lo mencionado el día d~ la inauguración -

de la bolsa: 11 
••• la bolsa era ya unsiosamcr.te requerido en 

nuestro estado social, dado el inmenso desarrollo que a la 

sombra de la paz, conquista inapreciable, el m~s alto título_ 

del renombre del General Díaz, han alcanzado todas las trnn-­

sacciones, especialmente las de valores minero!'i ... ". (RB) 

Las primeras trnnsaccioncs que sohre valores se hicie-­

ron, fueron por lo general en determinada calle. El primer l~ 

gar en el que de cierta forma cn:isti6 intercambio formal de -

va lores, fue en 1880, cuando se empezó a efectuar " ... las opg_ 

88) Diario de la Bolsa de México, inauguración de la Bolsa ele 
México, Múxico 6 e.le noviembre de líl95, ·r. I, No. l., cita 
óo por l\lfr.edo Lagunilla I1'¡arritu, "I,a Bolsa en el Meren= 
do de Valores de Mé>:ico 11

, Edición de Bolsa Mexicana de Vn 
lores. México, D.F., T. I, 1973, pág. 316. -
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raciones con valores en las oficinas de la Compañía de Gas, 

donde se reunían mexicanos y extranjeros para comerciar con -
títulos min~ros. El grupo fue cada vez mayor pues la gente 

ern atraida por los altos rendimientos de las acciones mine-­

ras ... 11 • 189) 

La5 operaciones que se llevnban a cabo eran muy irregu­

lares y no eran contínuas. No obstante, se empiezan n regula­

rizar las operaciones con la fundación de la Bolsa Mexicana -

de Valores de México el 21 de octubre de 1894, se ubicó en la 

calle de Plateros número 9, hoy Francisco I. Madero, sin em-­

bargo su existencia fue efimera debido principalmente a que -

se negociaban pocos t! tu los. 

Se cr~a entonces, el de enero de 1907, la Bolsa Priv~ 

da de México, sus oficinas eran en la Compañía de Seguros la_ 

Mexicana, en agosto de ese mismo año se transforma en Cooper~ 

tiva limitadn. 

Posteriormente en junio de 1910 cambia su nombre a Bol­

sa de Valores de México, S. 1\. de C.V. y su ubicación es en 

Isabel la Católica número 33. La Bolsa cambia su nombre en 

1933 por la de Bolsa de Valores de M~xico, S.A. de C.V., fun­

cionnndo como organización auxiliar de crédito ... 

llasta el afio de 1975 cxistian tres bolsas: la Bolsa de 

Valores de Occidente, ln Bolsa dn Valore$ de Monterrey y la -

Bolsa de Valores de México, pero ", .. con el objeto de dotar -

de u11a estruct\lríl administrativa y operativa id6nea nl merca­

do de valores y por ende al país se acordó entre los socios -

de las bolsas el cierre de las primeras y el apoyo de la úl ti 

mn para operar a nivel Nacional. .. ". l 9 D) -

La denominación actual üe la bolsn es lu de Bolsri M~xi-

89) Jlcrnánt1ez na~nlrlún, Reynaldo y Luis Enrique Mercado Sán-­
che~. "Cl Mercado de Valores'', 
1'allercs de Loera Chilvez Hnos, 
Cía. editorial, S.A., Mfixico, 
D.F., 19fl4, pág. 12. 

901 Ibidem., p'c¡. 11. 
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cana de Valores, S.A. de c.v., se elimina animismo la funci5n 

legal de organismo auxiliar de cr6dito, teniendo actualmente_ 

concesión para operar, correspondiendo su \•igilancia a la Co­

misión Nacional de Valores así como su regulación jurídica 

por la Ley del Mercado de Valores y demfis disnosiciones relr¡­

tivas al mercndo de valore~. En lo sucesivo no nos rf:!ferimos_ 

a las blsas ae valores, ya que sólo existe una, aunque ln ley 

abra la posibilidad de que existen mi:is bolsns. 

Ampliando lo anteriormente dicho, t81lf;'mos que con la 

Ley del Mercado de Valores de 1975 se le da un marco jurídico 

idóneo para propiciar y consolidar el mercado, la l3olna Mexi­

cana de Valores emite entonces bajo estos linC>amientos su Re­

glamento Interior en el mes de octubre de 1902, al efecto ca­

be mencionar el artículo lo. del Reglamento: 

"I~a Bolsa Mexicana de Valores, Sociedad Anónima d~ Cnp1 

tal Variable, en ejercicio de la facultad que le concede el -

primer pfirrafo de artículo trigésimo séptimo de la Ley del 

Mercado de Valores, er.pide el presente Rcglnmcnto Interior". 

l. Integración de la Bolsa Mexicana rlc Valores. 

Solamente pueden ser socios de la Bolsa los agentes de_ 

valores {l\rt. 4 del Reglarnentol esto es, agentr! de bolsa si -

es persona física (hrt. 5 del reglamento) o casa rlc bol~a si 

se trata de persona moral (Art. 7 del He9lnmentol. 

Cabe mencionar que la Ley del Mercado de Valores prácti 

camente eliminn al agente de valores persona física, ya que -

dice el artículo 31', fracción IV: ºLas bolsas de valores deb~ 

rán constituirse corno sociedades 1:rnónimns de capital variubla, 

con sujeción a ln Ley General de Socicclades Hcrcantilcs y a -

las siguientes reglas de aplc1.1ci6n especial: 1 ... ) IV.- Lns_ 

acciones sólo podr&n sor suscritas por las casas de bolsa''. -

Sin embArgo, en su articulo So. transitorio expresa: ''Las pCf 

senas físicas que al entrar en vigor este decreto estén ins-­

cri tns ~n la s~cción dr: intf'.>rmediñ::-ios del Heqistro Nnc1onal_ 

de Vnlorcs e Intermcdiu:-ios, podrán sei;iui r real iznndo lai:: ac-
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tividndes señaladas en el artículo 22 anteriormente aplicable 

de ln Ley del Mercado de Valores, o bien solicitar la cancel-ª. 

c-ión de su r~gistro". El artículo 22 pr~cisamente se refiere_ 

n lo que las cnsus de bol~a estfi11 autrorizadas a hacer. 

Lu mti>:ima autoridad de la Bolsa, como en cualquier so-­

ciedad anónima es la l\Samblea General de 1\ccionistas, el cual 

cada año eli~e entre los socios al Consejo de /\dminif>tración; 

siendo la autoridad más alta el Director General. 

3.10.2 Funciones tle la Bol!lil. 

Es bueno tener presente que la Bolsa Mexicani1 de Vale-­

res es el lugar en el que se realizu.11 transncciones con va·lo­

res, formando el mercado de valores, sus funciones las deta-­

lla la J .. ey del Mercado de Valores en su artículo 29: 

"Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar lns_ 

trnnsacciones con valores y procurar el desarrollo del merca­

do respectivo, a través de las facultades siguientes: 

I.- Establecer locales, instnlacioncs y mecanismos, que 

faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la -
demanda de valores. 

II.- Proporcionar y mantener a disposició~ del público -

información sobre los valores inscritos en bolsa, sus emiso-­

res y i.,s operaciones que en ella se realicen. 

III.- Hacer publicacioi\es sobre las materias sefinlnrlns en 

el inciso inmediato anterior. 

IV.- Velar por el er.tricto apego de las actividades de -

sus socios a las disposicione~ que les sean aplicables, 

V.- Certificnr las cotizaciones en bolsn. 

VI.- Hcalizar aquellas otras actividades análogas o com­

plementarias de lafi anteriores, que nutorice la Secretarla de 

Hacienda y Crédito Público, oyendo a la Comisión Nacional de_ 

Valores". 

Considf!ramos importante seili1lar que estos requisitos 
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son sólo el punto de partida, ya que parn que sean inscritos_ 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios hay que -

cumplir con los supuestos a que se refiere el artículo 14 de 

la Ley del Mercado de Valores. ~n cuanto a la inscripci6n j' -

tramitación de los valores en bolsa los seíiala, el Reglamento_ 

Interior de la Bolsa MeY.icann de Valores en sus articulas 71_ 

a 78, Por último, en lo que se refiere a los requisitos que -

determine el Reglame11to Interior, estos son muy variados y 

diseminndos en todo el ordenamiento rcglan1ent~"lrio, uno de 

ellos es que se observen lns formalidadc~ de las transaccio-­

nes en bolsa. 

Los valores que se cotizan en bolsa reciben el califica 

tivo de bursdtiles, negoci5ndosc en el niercado de valores, 1\1 

efecto se conocen dos tipos de mcrcadñ: el de capitales y el_ 

de dinero. El de capitales comprende aquellos valores que se 

constituyen por fondos a largo plazo ya sea por inversión o -

por financiamiento. El mercado de dinero, por el contr<i.rio, -

se constituye por fondos a corto plazo. 

Los actuales instrumento~ del mercado ele capitales son_ 

los siguientes: /\cciones, Certificados de l\portación P<ltrimo­

nial ICAr 1 S), Petrobonos, Bonos de lndemnizaci6n Danc~ria 

(BIB), Bonos Bancarios de Desarrollo y Bonos de Renovación U_;: 

bana (BORES). 

El mercado de dinero se integra por los siguie11tcs ins­

trumentos: Certificados de la Tesorería de ln Fcdcrnción 

(CETES), Pagarés de la •resoreríll de la Federación (Pngafes) ,_ 

Bonos de Desarrollo del Gobierno federal (Bondcs), Papel Co-­

mcrcial, Aceptaciones Bancarias y Certificados de Plata. 

3.11 Instituto para el Dep6sito <le Valores (INDl~V/'l.Ll, 

Este Instituto, junto can el dB la Bolsa Me>:icana de V!f.. 

lores, son de suma importnncia ya que a ellos nos referimos -

al tratar ~obre la transfcrencin de nccioncs. 

El Instituto pnra el DepÓFiito de Valores fue crendo por 
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la Ley del Mercüdo de Valores en su artículo 54. Deben const,! 

tuirse como sociedades an6nimas de capital variable IArt. 56_ 

LMV) y obtener concesión dE!l Gobierno Federal para operar 

(Art. 55 LMVJ r se~alnremos ~u estructura y funciones. 

l. Estructura. 

Sólo podrán ser socios las casas de bolsa, bolsas de v~ 

lores, Instituciones de Crédito, Compañías de Seguros y de Fl 
nanzas: cada uno de los cuales s6lo podr~n tener una acción,_ 

los socios no podrán ser me11nr a veinte {Art. 56, fraccs. III, 

IV l' V LMV). 

El consejo de administración no será menor a once y ~e­

rán presididos por el representante de Nacional Financiera, -

S.N.C. cuando sea socio, el Banco de México formará parte de_ 

ese consejo cuando también sea socio; por cada administrador_ 

propietario, se eligirá un suplente. 

2. Funciones, 

Este Instituto tendrá por objeto la prestación de los -

siguientes servicios CArt. 57 LMV): 

"l.- El servicio de depósito de valores, títulos y doc.!! 

mentas a ellos ílsimilables, que reciban de casas de bolsa, 

bolsas de valores, Instituciones de crédito, de seguros, de -

finanzas, y de sociedades de inversi6n y de titulas o documea 

tos de parsonas o entidades distintas a las antes citadas, 

cuando lo señale la Secretaría de Hncienda y CFédito Público_ 

mediante reglas de carácter general; 

II.- La administraci6n de los valores que se les entre-­

guen en dep6sito, sin que puedan ejercitar otros derechos que 

no sean los 5ehíllados en el articulo 75 de cstn Ley; 

III.- El servicio de transferencia, compensación y liqui­

dación sobre operaciones que se realicen respecto de los valQ 

res materia de depósito nn ellas constituidos; 

IV.- Podrfin, F1demi'is, las in~tituciones pnra el depósito_ 

dt? valores: 
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a).- Intervenir en las operaciones mediante los cuales_ 

se constituya garantía 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 artículos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades -

Mercantiles; 

e).- Expedir certificaciones de los actos que realicen_ 

en el ejercicio de las funciones a su cargo; y 

d) .- Llevar a cabo las demfis operaciones análogas y co­
nexas que les autorice la Secretaría de Hacienda y Crédito 

PCiblico y que se relacionen con su objetio". 

Las funciones de las instituciones para el depósito de 

valores y las operaciones previstas en este capítulo para los 

valores serán aplicables, en lo conducente, respecto a los d~ 

más títulos y documentos asimilables que conforme a este art! 

culo reciban en custodia tales instituciones 11
, 

El Instituto de Valor.es se sujeta a la Ley del Mercado_ 

de Valores principalmente, scgfin el articulo lo. de la citada 

ley, aunque también se le aplica la legislación mercantil en 

general (Art. 56 LMV). Estar5 adcm5s sujeta a la inspección y 

vigilancia de la Comisión Nacional de Valores (Art. 56 LMV), 



- 99 -

Ci\PITULO 

L/IS /\CCIONES Y SU RSGUL/\CION .JURIDIC/\ POR L/\ COHISION Nl\CIONJ\l, 

DE VALORES. 

4.1 Socicda<les que emiten acciones que se cotizan en bolsa. 

Se acuerdo al artículo Jo., primer párrafo de la Le}' 

del Mercado de Valores: 

"Son valores las acciones, cbligacíones y dem:ís títulos 

de crédito que se emitan en serie o en masa". 

Se desprc.nd~ además del segundo párrafo gue su regimen_ 

legal será la misma Ley del Mercado de Valores, cuando tales_ 

valores sean materia de ofertn pública o ae intermediación. en 

el me rendo de va lores. 

tn cohsecuencia 1 no es propósito de la referida Ley del 

Mercado de Valores regular todo tipo de acciones, sino sólo -

aquellas que cumplAn 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 pública,_ 
deben someterse a la Ley del Mercado de Valores. 

4.1.1 Sociedad abierta. 

La distinción entre empresa pGblica y prívada r~dica en 

que la primera coloca sus acciones en forma pública, espe:cíf.!, 

comente en bolsa. También se le llama "empresa abierta" o "e!!! 
presa que cotiza en bolsa", 

Da inodo que el Estado debe proteger a loS futuros inve!. 

sionistas de la sociedad abierta, la Ley General de Socieda-­
des Mercantiles por lo general se refiere a la sociedad fami­
liar o cerrada, aunque si se vislumbra a la sociedad abierta, 

segGn la. '!?:<posición de motivo!? de esta ley, al proteger a ac­

cionistas de voto limitado. 

En la sociedad pública concurren diversos intereses, a! 

gunos accionistas buscan inversión y se preocupan por el des­

tino de la sociedad, mient'l:."i\s que otro!'i sólo buRcan especular 
con las altrts o bajas de las acciones, pr'?valcciendo en el 
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mercado este Ultimo criterio, de manera que actualmente la 

asamblea de accionistas ya no es en realidad la que toma decJ; 

sienes trascendentales y lo sean en cambio, el órgano de admi 

nistración y minorias controlildoras <le dicha sociedad. 

Por lo que debe reestructurarse la legi5lnci6n mercan-­

til para crear normas que detallen la actuación de estas so-­

ciedades. 

Por otra parte, al catizarso en bolsa una acción, ésta_ 

toma el carácter de bursátil, quedando su vigilancia a cargo_ 

de la Comisión Nacional de Valores; es este el tipo de acción 

materia de nuestro estudio. 

4..2 J,a acción coina valor bursátil y los títulos de crédito. 

Es preciso saber ahora sí las caractcristicas propias -

de la teoria general de loR títulos di:? crédito se siguen aplJ:. 

cando a la acci6n dentro del mercado de valores. Resultando -

que tales características ya no se aprecian en su totalidad -

debido a que el mercado bursátil, la Ley del Mercado de Valo­

res o la Comisi6n Nacional de Valorl.!s le han impuesto ciertas 

modalidades que en seguida mencionaremos. 

4.2.l Incorporaci6n. 

El carácter necesario de la acción para hacer valer el 

derecho a él incorporado, y;i no es necesario. Esto es, la 

tradición del documento actualmente ya no se requiere para 

transferir los derechos a él incorporaclos; de ser así se creE_ 

ría un gran problema para el tráfico y circulaci6n de la ri-­

queza. 

4.1.3 Literalidad. 

La literalidad a que hace referencia el artículo 111 de 

la Ley General de Sociedades Mercuntiles ya no se cumple en -

su totalidad. La Ley del Mercado de Valores impone a las ac-­

ciones carRcteríRtica5 especiales, por lo que las caracterís­

ticas propias de los valores, tales corno su contenido, apare-
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cen registrados en el libro de asientos contables del INOEVAL 

(l\rt. 67, 2o. párrafo LMV). 

l.. 2. 3 1,utonol1'1.ía. 

Esta característica 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 dep~ 

sitario (INOEVAL). Tenemos entonces que 11 
••• la autonom1a vie­

ne a menos por su depósito en el IDV y por la afectación de -

dichos valores a asientos, partidas y cuentas en libros, lo -

que vincula los documentos a dichos datos contables y que sus 

transmisiones s61o se hagan (como si se tratara de una rela-­

ci6n de cuenta corri'!ntc)". <9 l) La acción asi. transferida ~e­
riva los derechos de su titular de los asientos contables 

" .•. El documento cede ante registros en libros: deja aquél de 

ser necesario y aut6nomo para dnr origen a una instituci6n 

con parecidos efectos a los que son propios de los títulos de 
cr~dito, como serian las inscripciones en los libros respect! 
vos ••• 11. {92) 

4.2.4 Legitimaci6n. 

No deriva esta del titulo, ni de la cadena de endosos, 

sino del dep6sito de las acciones en el INDEVAL y de las ins­

cripciones que éste h¡;¡ga en libros y cuentas que lleve, Para -
hacer valer los derechos que derivan del título, basta presen 

tar la constnncia de que se encuentra dcposita?o en INDEVAL -
as! como los listados de la casa de bolsa (/\rt. 78 LMV}, ln-­

cluso puede el INDEVAL, si as! se convino, hncer efectivos 

los derechos patrimoniales en rcpresentaci6n legal de los le­

gítimos tenedores de los vnlores depositados {Arts, 75 y 76 -
LMV). 

91) Barrera Grnf, Jor<;1e. "Los Titulas de Crédito y los'l'ítulos 
en Derecho Mcr.ican"" en Estudios de -
Derecho Bursátil. Academia de Derecho 
Burs&til, A.C., M€~ico, D.F. 1983, 
pág. 10. 

92) Ibiócrn., plig. 11. 
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Considera el maestro Barrern Graf que aunque la acción_ 

no es literal, no es necesario, ni autónomo, si se rige por -
ciertos principios de la ley cambiaria, ello como consecuen-­

cia de que el concepto mismo de titulo valor no es rígido ni_ 
dogm§tico, sino flexible pese a la definición del artículo So. 

de la Ley General de Títulos y Operaciones de 'crédito: 

11 Sin embargo, la categoria misma de estos documentos no 

son conceptos rígidos, ni dogmáticos. Pese a la definición l~ 

gal del Art. So. (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 aut6nomos 
(vgr. la acción) que se rigen por lo5 principios, o por cier­
tos principios de ley cambiaria ..• 11

• (g)) 

En cuanto a la abstracci6n, ésta no es aplicable a la -

acción ya que es causal, se liga al negocio que le dioorigcn. 

4.3 Características que impone la Comisión Nacional de Vale-­
res a las acciones. 

Las siguientes características han sido impuestas por -

el mercado de valares y específicamente la Comisión Nacional_ 

de Valores al regular ésta a las acciones, creemos nosotros -

que se les puede considerar también como criterios, tales ca­

racterísticas son la bursatilidad de las acciones, admisibili 

dad de las acciones pagadoras j' consideraciones acerca de las 

restricciones por mandato de ley o estatutos. 

4.3.1 Bursatilidad de las acciones. 

Cuando pida una emisora. la inscripci6n en bolsa de ac-­

ciones, debe resolver la Comisión Nacional de Valores de acue! 
do a las condiciones que eY.istan en el mercado: 

''Al estudiar la bursatilidad cuya inscripci6n en bolsa_ 

93) Ibidem., pág. 12. 
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se haya pedido, la Comisi6n ha considerado que debe resolver_ 

en virtud de las condiciones existentes en el mercado para 

cada uno de los titulas, cuya inscripción se solicite" (Memo­

ria 1\nual 1952, pág. 41). 

4. 3. 2 Admisibilidad de las acciones pagadoras. 

Para cotizar en bolsa las acciones pagadoras, la Comi-­

si6n Nacional de Valores exige lo siguiente: 

"Se pueden aprobar para cotización en bolsa las accio-­

nes exhibidas parcialmente a condición de que las emisoras se 

sujeten a las normas de publicidad que les sean fijadas en C.!!_ 

da caso 11 !Memoria Anual 1952, p. 40). 

4. 3. 3 Rcstr1cción de acciones para ser cotizadas en bolsa. 

Tales restricciones resultan por lo general de la legi~ 

laci6n mercantil y que la Comisión Nacional de Valores actua­

liza. 

a. Circulaci6n limitada. 

"Previamente a la autorizaci6n de un valor para su ofcf: 

ta al público se revisa que el mismo sea apto para su circul!!, 

ci6n de acuerdo con los medios que establece la ley mercantil 

para las transmisiones de titules de crédito, y que no concu­

_rran otras causas que reduzcan la aptitud de circulaci6n nec~ 

saria para poder otorgar tnl autorizaci6n". (Memoria Anual 

1962' p. 12). 

b. Acciones pagaderas en especie. 

"Las acciones que hayan sido pagadas en especie no son_ 

titulas que pueclñn nprobarse para cotizaci6n en bolsa, en ta!! 

to no se cumplan las previsiones del artículo 141 de la Lej' -

Sociedades Mercantiles". (Memoria Anual 1952, p~g. 40}. 

c. Proporci6n entre las diversas clases de acciones. 

"Debe existir una proporci6n conveniente entre el monto 

de l(ts diversas clases de ncciones que forman el capital; en 

todo caso, el total de las ncciones comunes no debe ser infe-
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rior al monto de las preferentes". (Memoria l\nual 1952, p. 

SS) • 

d. Ofrecimiento de acciones emitidas por empresas mine-

ras. 

''La Comisi6n ha resuelto que el ofrecimiento al pGblico 

de las empresas mineras se condicionen a que se cumpla en to­

do caso con las condiciones relativas al artículo 14 de la 

Ley Minera. En consecuencia será motivo suficiente para canc~ 

lar la autorización el hecho de que 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 Otras características derivadas de la legislación burs! 

til. 

4.3.4.1 Serialidad r fungibilidad. 

Debido a que la acci6n es un valor bursátil estos debe­

rán ser emitidos en masa, y poseer ciertas característicns g~ 

néricas como la de conferir iguales derechos a sus tenedores, 

tener el mismo valor y ser fungibles ... " c94 1. 

En efecto, encontramos en la Ley del Mercado de Valares 

la siguiente disposici6n: "Son valores las acciones, obliga-.: 

cioens y demás títulos de crédito que se emitan en serie o en 

masa". {Art. 3a., primer párrafo). 

La serialidad le es impuesta 'a la acci6n desde la Le~· -

General de Sociedades Mercantiles en su nrtículo 112, al de-­

cir que las acciones son de igual valor y confieren iguales -

derechos. 

El carácter fungible de la acci6n deriva del acto masi­

vo de su emisión ya que se pueden sus ti tu ir reciprocamenta. -

94) Snenz Viesca, Josfi. "Los Títulos valor en el Mercado Mexi 
cano". Academia Mexicana de Derecho = 
Bursátil". México, D.F. 1987. pág. 25. 
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La definición legal de fungibilidad la encontramos en el artl 

culo 763 del C6digo Civil; los bienes muebles fungibles son -

los que pueden s~r r~omplazado5 por otros de la misma especie, 

cnlidad y cantidnd. Para calificar la fungibilidad de los tí­

tulos, la ley de la materia atiende a varios criterios: valor 

11ominal, emisor, rfigimen de ~mortización y tasas de inter~s -

(Art. 71 LMV). 

4.3.4.2 Necesidad de su inscripción en el Registro Nacional -

de Valores. 

SegGn la Ley del Mercado de Valores, para que una acción 

pueda ser materia de oferta. pGblica e intermediación en el. -­

mercado de valores, debe obtener su inscripción en la secci6n 

de valores del Registro nacional de Valores e Intermediarios: 

"S6lo podr~n ser materia de oferta pGblica los documen­

tos inscritos en la sección de valores ... 11 IArt. 11 LMV). 

"Sólo podrán ser materia de intermediación en el merca­

do de valores los documentos inscritos en la secci6n de valo­

res del Registro Nacional de Valores e Intermediarios'' {Art._ 
13, primer plirrafo LMV). 

Al efecto la Comisi6n ·Nacional de Valoras" 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 noglns de carficter fiscal. 

Las acciones como valores bursátiles están sujetas a r~ 

glas especiales según la ley del Impuesto sobre la Renta. Ad!!. 

más de las relaciones entre la sociedad controladora f holdingJ 

r las contraladoras creadas en esa Ley (Arts, 57-A, 57-B, 

frncc. I, 57-B y sigts.), para nfectof; de gravamen fiscal o -

consolidado. 

•I. 3. 4. 4 Su ~irculución es por medio del INDEVAL, 

Están dastin~da~ las acciones a circular por medio del_ 

INDF.Vl\L y medi<111te a9c11tc!'i de valores linterml?diarios). 1\1 
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estar depositados las acciones, la ley faculta a este instit~ 

to para intervenir en su trnnsferencia {Arts. 54 '] 55 LMVI. -

Pero la transferencia no lo hace por tradición, sino por el -

procedimiento de cuenta a cuenta, no se trata de llna entrega_ 

real, sino jurídica. En un apartado posterior'ampliaremos lo 

aquí expuesto. 

4.4 Oferta pública de acciones. 

4.4.1. La oferta en el derecho de las obligaciones. 

Es necesario para el nacimiento de una obligaci6n y es­

pecíficamente del elemento consentimiento, que se de una pro­

puesta, oferta o policitación por unr-1 parte y la aceptaci6n -

por la otra. 

Sin embargo, el C6di90 Civil de 1928 reglamenta la dc-­

claraci6n unilateral de voluntad como fuente las obligaciones, 

as! tenemos por ejemplo: la promesa de recompensa, la estipu­

lación a favor de tercero y entre ellos la oferta al público; 

constriñendo la ley tal conducta debido a qUe es voluntad del 

declarante el obligarse. 

No hay que confundir ambns situaci.oncs, la prime-ra, 

oferta, propuesta o policitaci6n como elemento del con5enti-­

miento de u11 futuro contrato y por otro lado, la declaraci6n_ 

unilateral de voluntad como creadora de obligaciones sin nec~ 

sidad de aceptnción. 

Daste ahora determinar cuando se trata de oferta públi­

ca y pnra ello es importante determinar su naturaleza jurícli­

ca, se considera que esta depende básicnmcnte de la dctcrmin~ 

ción o indeterminación ele los sujetos y del medio de transmi­

sión de la misma. Esto es, a q:uicny porqué medio vn dirigido. 

4.4.2 Oferta pública de acciones l' ln Co1nisi6n Nacional de vs; 

lores. 

La Ley c1e Mercado c1e Valores rc~conoce que el rnarco le-­

gal del mercndo di':! valores gira alrededor de tres institucio­

nes: valores, oferta públic~ e interrninaci6n lcxponici6n de -
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motivos de las reformas a li1 Lej' del Mercado de Valores de 

1985}. A su vez el articulo lo. de la misma ley se~ala que su 

limbito de ñplicaci6n comprende a la oferta pública. 

Posteriormentr:! el articulo 2o. de la ley citada consid~ 

ra lo que debe entenderse por oferta pública y dejando a la -

Comisión Nacional de Valoras su calfiicaci6n: 

"Se considera oferta pública la que se haga por algún -

medio de comunciación masiva o a persona indeterminada para -

suscribir, enajenar o adquirir titulas o documentos de los 

mencionados rn el articulo siguiente. 

La Comisión Nncional de Valores podrá establecer cri.te­

rios de aplicación gener~l conforme a los•cuales se precise -

sí. una oferta e!J p(1bl i.cn y rleber.5. rcsolvf'?r sobre las conr.ul-­

tas que nl respecto se formulen. 

La oferta pública de valores y documentos a que se re-­

fiere esta ley, requ~rir:í ser previamente aprobndn por dicha_ 

Comisi6n". 

Correi:;pontle a la Comisi6n la calificaci6n d~ los cri te­

rios acerca de la oferta pGblica, se considera que tal crite­

rio 11 
••• variar§ en la medida en que sen necer;n1;ia tal califi­

caci6n para cumplir con la finalidad perseguida por la ley, -

es decir, proteger a las personas que inviertan o hayan inVAL 

tido su.o; tthorros en títulos valores, mediantn una efectiva 
rc'\1elaci6n ele in(ormüci6n por p.irte de lns ~mii:;nrasº. (<JG) 

Se requiere además m1torizilci6n de l.i Comisión para realizar_ 

ln oferta por medio~ públicos: 

"Todn propngandn o informaci6n dirigida al público so-­

brc valores o sobre los servicios u operacionr.s dE' las casas_ 

de bolsa y bolsas de vnlores, e~tar~ sujeta n ln pr~vin auto­

rizaci611 de la Comisi611 nacional de Valores ( ... ), 

96) IqnrtOa Araizn, Octnvio. ''Introducci6n al E~tudio del De­
recho Bursátil M~x1ca1\0 11 • Edito­
rial Pcrrúa, México, n.r. l9BB,­
Ní9, 42. 
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La aprobación de la Comisión Nñcional de Valores podrá_ 

otorgarse mediante autorizaciones individuales o bien darse -

con carácter general, cuando la naturaleza de la propaganda o 

información ast lo justifique, a juicio de la propia Comisi6n''. 

(/1rt. 5 LVM) • 

Ahora bien, para mantener u obtener la inscripción de -

las acciones en la sección de valores del Registro Nacional -

de Valores, es necesario la obligación que asume el emisor de 

proporcionar a la Comisión, a la bolsa de valores correspon-­

diente y al público la información que la propia Comisión Na­

cional de Valores determine mediant:e reglas de carácter gene­

ral o que deberá comprender el procedimiento para su formula­

ción y presentación. (/\rt. 14, fracc. VI LMV). 

Los requisitos que la Comisi6n Nncional de Valores exi­

ge a las emisoras, por su importancia ln~ trataremos en un 

apartado posterior. 

4.5 Derechos que otorgan las acciones. 

4.5.l Constancias can efecto5 legitimadores. 

Para hacer valer los derechos que derivan del título v~ 

lor acci6n, son necesarios tanto lns constnncias que emite nl 

IHDEVJ\L, como las listas de registro~ del depositario, agcn-­

tes de valores (cnsa de bolsa). 

4.5.1.1 Constancias que emite INDEVAL. 

TiP.nen su base legal en el artículo 78, primer p:irrnfo_ 
de la Ley del Mercado de Valores y cumplen una función legit.i_ 

madera, no contienen el nombra del titular, sino el de la ~n­

tidad depositante y la identiíicaci6n dP. las acciones matP.ria 

del dep6sito, ar~ aquí que por sí mismas no pueden servir, pa­

ra ejercitar lo:; c1crecho!' inhrr~ntes n los títulos ya que se_ 

requiere del listado de los titulares on pod~r de las casas -

de bolsa. 

Son documl'.'!ntos qui') no 0r.t(1n nptor. para circular (Art. -

78 primer p.'irr«fo LMV), por lo que son título!> impropios qne 
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caen en consecuencia en el supuesto del artículo 6 de la Ley_ 

General de Títulos y Opf?raciones de Crédito. Considernmos que 

s~ trntnn únicnmente de docm!mntos probntorias. 

4.5.1.2 Listas que lleva el ag~nte de valores. 

Estas listas de titulares complementan a las constan- -

cias que otorga el IrJOEVAL para que juntas tengan plenos efe.E, 

tos jur!dicos al hacer valer los derechos que la ley otorga a 

la acci6n (Art. 78, primer párrafo LMV). Las listas son form~ 

lados por los intermediarios y las erwían a cada sociedad em.!, 

sora. Estas listas contienen los datos generales del titular. 

De tal forma que el titulo se manifiesta de manera do-­

ble, el primero de legitimaci6n y el segundo accesorio de 

idcntificaci6n: 11
, •• El primero a·utoriza el ejercicio del der~ 

cho y permite que ~i la obligación contraprestada es cumplida 

en forma, el deudor se libere por completo. El segundo de 

ellos sirve para designar al titular con nombre, apellidos, y 

demtis generales •.. ". (9G) 

Se considera que tales derechos se identifican con un -

sistema de control ñdecuado y efectivo, ya que el intermedia­

rio no podr::i por sr. solo hncer efectivos los derechos incorpQ. 

radas al t!tulo acci61\. 

4.5.2 Derechos pntrimonialcs, 

Dentro de estos derechos encontramos básicamente dos: -

al derecho a participar on el reparto de utiliñades y el der!; 

cho de obtener la entrega ele una parte del patrimonio de la -

sociedad al disolverne. 

4.5.2.1 Reparto de utilidades. 

Dentro de las utilidades por repartir encontrrimos al d,! 

videndo, o dicho ele otra forma, es la pnrte que en las utili-

961 Bugeda Lnn~as, JesGs. "El Depósi~o Centralizado de Valo-­
res". Acudemia Me:dcana de Derecho 
Durs:itil. Mfü:ico, D.F. 1986, p§g. = 
t106. 
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da des por distribuir le toca a cada uno de los accionistas 

por acci6n. 

Rigen para los dividendos los principios de igualdad y 

realidad (Arts. 16, 17 y 112 LGSM), la Comisión Nacional de -

Valores persigue también estos fines en lo~ cr.iterios que ha_ 

establecido: 

Derecho a dividendos. 

"La Comisión ha rechazado de acuerdo con la ley y en 

protección 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 percepción de utilidades hasta un término prefijado de an­

temano a diferencia de las antiguas que si conservan un dere­

cho especial a ellas". (Boletín Mensual 10, 1959, p. 409). 

La Comisi6n de acuerdo a los principios arriba anota- -

dos, con merecida razón se opone a que los nuevos accionistns 

no participen de las utilidades junto con los antiguos, ha- -

ciendo valer as! el artículo 16 de la L~y General de Socieda­

des Mercantiles que establece la distribución de las ganan- -

ciasen proporci6n a las aportaciones, al 17 que ordena que -

no se er.cluirá a ningGn socio de las ganancias y al 112, tam­

bién del mismo ordenamiento, en lo referente a la igunldad de 

valor y derechos que otorgan las acciones. 

Distribuci6n de utilidades efectivas. 

11 La distribución de utilidades sólo puede realizarse 

con base en los eRtados financieros anuales: las sociedades -

que elaboren balances en épocas intermedias (por ejemplo cada 

semeRtre), deben conservar los resultados semestrales sin 

aplicaci6n hasta conocer los re.su! tados del ejercicio comple­

to". (Memoria /\nunl 1952, p. 57). 

Anticipo de utilidades. 

Relacionado con el criterio anterior, en unn posterior_ 

oportunidad la Comisión declaro: 
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"La Comisi6n ha rechazado la práctica de las sociedades 

anónimas de conceder a los accionistas anticipos a cuenta de 
utilióad~s antes de ln nprobaci6n por parte de la asamblea 

ordinaria del respectivo balance anual )' del acuerdo tomado -

cm la misma para repartir las utilidades obtenidas durante 

el cjcrcicio 11
• (Boletin Mensual 11, 1960, p. 435). 

La ganancia repartible es s6lo la que provenga del ejef 

cicio normal de las actividades lucratrivns que integran el -

objeto de la sociedad emisora, de aqui que se descartan lns -

gnrantias de las primas por locación de acciones o la devolu­

ción de las reservas constituida~ por ese motivo. La Comisi6n 
nl respecto ha establecido lo siguiente: 

"La Comisión acordó que el sobreprecio en suscripción -
de acciones (primas), no puede considerarse como utilidades -

de la empresa emisora, sino como una adición a las aprotacio­

nes que hacen los ~ccionistas y según lo dispone la Ley Gene­
ral de Sociedndt!S Mercantiles, deben llevarse a un fondo de -

reserva no r2partible a tí.tulo de dividendos". (Memoria l\nual 

1952, p. 56: Boletín Mcnmrnl 9 1 1957, p. 335). 

No puede hacerse en contL·a del fondo general de benefi­

cios, las distintas participncioncs sobre los ffiismos, para 

fijnr nl tnonto de gnnancias, yn que tales repartos no son gal! 
tos ni forman pnrte d~l coBto directo o indirecto de las em-­

presas, entre otros ejemplos se tiene a la participación di:! -

obreros en lns mnprcsns o el destino de los diLlidendos prese_f 
vados parn lüs t1ccionc~ prcferrrntos¡ así tenr.mos el siguiente 

criterio: 

11 1\plicación de rlividrrndos preferentes. 

"l,os estntutos financieros anuales deben presentar la -

cifra totnl de utilidü.des obtenidas sin deducir directamente_ 

el importe de los dividendo~ que devenguen las accjonP.s pref~ 

rentes". (Memoria l\llUal 1952, p. 54). 

Otro criterio importnnte es el siguientn: 
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"Cuando una empresa emite acciones en diversas fechas -

de un mismo ejercicio y de ellos puede derivarse una partici­

pación desigual sobre las utilidñdes de dicho ejercicio, ta-­

les acciones deberán cotizarse separadamente en.la pi~arra de 

la b~lsa de acuerdo a la época de suscripción 'y pago". (Memo­

ria Anual 1952, p. 41). 

En cuanto a la prelación del pngo de dividendos, se si­

gue el procedimiento establecido en los artículos 113, 2o. p~ 
rrafo; 136, fracc. IV; 137 y 114 de la· Ley General de Socied!!_ 

des Mercantiles, esto es, primero se satisface el dividendo -

mínimo fijo ac\1mulativo de las acciones de voto limtiado o 

pleno. Después a las comunes u ordinarias, posteriormente a -

las de goce que Ge hü)'an emitido en sustitución de acciones -
amortizadns con utilidades repartibles. Por último y depen- -

diendo de la escritura social, las de trabajo. 

En relación con el reparto de dividendos, la Comisi6n -

Nacional de Valores expidi6 una circular (11-B de B de abril_ 

de 1983), en el que señala el procedimiento mediante el cual_ 
se cubrirán los dividendos de las acciones: 

11 a} Cuando las emisoras de las ncciones depositadas en 

INDEVAL distribuyan dividendos o utilidades en efectivo, a 

través de éste, cicbcrán expedir cheque nominativo, no negoci~ 

ble a favor INOF.VAL". Los siguientes incicos en resumen son: 

b) IHDEVll.L distribuir§ los dividendos a las car.as de -­
bolsa y sociedades nacio11ales de crédito depositantes, media,!! 

te cheque nominativo, no negociable, 

e) Las casas de bolsa y sociedade5 nncionales de cr~di­

to depositantes pagarán a los accionistas, también con che- -

que nominativo no negociable, o acreditado en cuenta. 

d) Deberán retener el impuesto correr.pendiente y ente-­

rnrlo a más tardar el dia quince-- ciel mes siguiente mediante -

declaración en las for~as aprobadas por l.:J. Secrctarín de lla-­

cienda 'i' Crédito Público, en las que constará.: nombre o raz6n 

social de los titulares de los valores, importe de los clivi--
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dcndos y el impuesto retenido. 

e) Enviarán a INDEVAL copia de la mencionada declara- -

ci6r., así como los datos de identificación que corresponden a 

los 11ccionintos a quienes se les hicieron las retenciones. En 

cnso de que los contribuyentes lo pidan, las casas de bolsa y 

las sociedades nacionales de cr6dito expedirán las constancias 

del impuesto acreditable. 

íl INOEVl\L mandará copia de la mencionada declaraci6n a 

la emisora para que ésta declare r.egGn ln Le)' del Impuesto s2 

brc la Renta. Mediante tal forma se revela n las emi!::;oras de_ 

la oblginci6n de retener y enterar el impue~to de dividendos_ 

pilgndos, de acuardo a la ley de la materia. 

4.5.2.2 Derecho de retiro o scparaci6n. 

"El valor de las acciones de sociedades anónimas de ca­

pital variable se atender5 a su valor intrínseco y no al que_ 

se hubiere predeterminado en la escritura social". (Memoria -

Anual 1956, p. 16; Boletin Mensual 12, 1956, p. 4721. 

Posteriormente, la Comisión 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 

disposici6n primera enuncia que las sociedades anónimas de c~ 

pital variahlc deben establecer ", .. un capital mínimo fijo 

sin derecho a retiro que Rea S\lficiente pnra apoyar las oper~ 

cioens de la sociedad". 

4. 5. 3 Derechos no patrimoniales o corporativos. 

Estos derechos son muy diversos, con sobrnda razón Man­

tilln Malina expresa: "Los derr?chos de car..'icter corporativo -

son sumamente variados y no pueden ser estudindos sino en co­

nexi6n con lns materias a que se refieren ..• ". (97 l Algunos de 

de ef'tos derechos yn los hemos mencionado en otros apartados, 

97) Hn11tilln Malina, Roberto. ''Derecho Mcrcnntil", op. cit., 
pfig. 21 o. 
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por lo que nos limitüremos al derecho de suscripci6n prefere!! 

te y derecho de voto. 

4.5.3.l Derecho de suscripción preferente. 
Existe la duda en considerar a este der~cllo como patri­

monial o corporativo, ya que por un lado implica desembolsar_ 

cierta cantidad de dinero para cubrir las nuevas acciones y -

por lo tanto recibir los beneficios a ellos inherentes, y por 

el otro el derecho preferente que se tiene de suscribirlas. -

Trataremos aquí. este Oltimo supuesto. 

Este derecho se ha tratndo de eliminar, por lo que la -

Comisión Nacional de Valores ha manifestado que: 

"Cuando en las escrituras se establezcan limitnciones -

a los accionistas para el ejercicio del derecho de preferen-­

cia en la suscripción de nuevas acciones (Art. 132 de la Ley_ 

General de Sociedades Mercantiles) no se ;i.probar:i la inscrip­

ción de dichos títulos en la bolsa de valore&, ni para efec-­

tos de inversi6n". (Memoria Anual, 1952, p. 381, 

El derecho de suscripción preferente sólo se puede res­

tringir por mandato de ley, existen dos supuestos. En el pri­

mero, se declara que tal suscripción no tendrá lugar cuando -

se trata de obligaciones convertibles en acciones (Art. 210 -

bis, fracc. I y II de la LGTOC en relación al artículo 13 2 

LGSM), El otro supuesto consiste en la cmisi6n de acciones P!!. 

ra ser depositadas en el Instituto y posteriormente ser colo­

cadas a trnvés de los intermedinrios que hubiesen actuado co­

mo depostantes, esto es, las acciones son emitidas por la so­

ciedad emi.sorn, pero no fiUScr1tas y óe los quC? la Ley del Me_;:. 

cado de Valores permite su colocaci6n, previo su dep6sito en_ 

el INDEVAL. Lo anterior con apoyo legal en el articulo 81, 

fracc. X de la misma Ley del Mcrcndo de Valor~s. 

4.5.3.2 Derecho de voto. 

La Comisión Nacionn.l ele valroes ha sef.JUido también un -

criterio de igualdad, sobre el tema ha manifest~do: 
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Acciones de voto mGltiple: 

"Con fundamento en los artículos 112, primer p~rrafo: -

113 i' 117 de la Ley Gi:?ncral de Sociedad~s Mercantiles, la Co­

misión Nacional de Valores rcsolvi6 que no se aprobarán para_ 

ser inscritos rrn bolsa, o como efectos de inversión institu-­

cional los tí.tules o valores que sean emitidos por sociedades 

an6nimas cuyo capital este.formado por acciones de distinto -

valro o con acciones de voto múltiple". (Memoria Anual 1952, 

p. 37). 

Otro criterio de suma importancia es la relativa a que 

basta con suscribir las acciones para que el título tenga los 

derechos corporativos, aunque no estén éstos íntegramente pa­

gados~ "El ~ere cho de voto de los accionistas no puede suje-­

tarse a la condici6n del pago total de la acci6n". (Memoria -

Anual 1959, p. 19). 

Las referencias que se hagan al qu6rum de presencia y -

de votaci6n debe hacerse en relación al Capital suscrito y no 

simplemente como en las sociedades de capial fijo, al concep­

to de capital social". IBoli?tín Mensual 2, 1959, p. 83). Obvi!!_ 

mente est11 criterio es aplicable sólo a las socied;ides an6ni­

mas de capital variable. 

a. Voto limitado. 

El titular de la acci6n puede ejercitar su voto dentro_ 

del marco legal para ello, para el caso de las acciones pref~ 

rentes de voto limitndo gue asr. se contemple eñ los estatutos, 

la Comisi6n Nncionnl de Valores ha precisodo que: 

ºcuando el cnpitnl r.Ocirtl est5 formado por dos o más s~ 

ríes de acciones y una de ellas sea de voto limitado, el réqi 

rnen de: voto de c11da sP.rie dentro d(' los !Imites 11::;tablccidos_ 

por la ley, debe estar establecido con claridad:. (Memoria 

Anual 1958, p. 16). 

Exi~te una Rcrie de criterios que norman el régimen ju­

rídico de la~ ~c~iones pr~ferentes: 
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''La aprobací6n de acciones preferentes para inscripci6n 

en bolsa de valores, queda condicionada a que tales títulos -

otorguen los dC!rechos que la ley confiere a esta clase de ac­

cionei=;, tanto en lo referente al voto y a participación de 
utilidades como a. la permanencia de la inverslón 11

• (Memoria -

Anual 1952, p. 38¡ Boletín Mensual 10, 1958, p. 247). 

Encontramos distintas modalidades de este tipo de acci2 

nes: 

Acciones preferentes de voto limitado, participantes en 

el excedente de las utilidades. 

11 Esta Comi.sión, ha aprobado el ofrecimeinto al público_ 
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", (Momoria Anual 1955, p. 25}. 

Acciones preferentes de voto limitado con dividendo pr2 

porcional. 

11 En el caso de acciones preferf!ntes, de voto limitado - · 

co:Jn un dividendo, fijo ncumulativo y otro arlicional, no acum,!!_ 

lativo, proporcional a las utilidades de la sociedad de acuef 

do a por cientos Vilriablcs, se ha considerado que no se ajus-. 

tan a los principios astnblecidos por la Ley General de Soci~ 

d~des Mercantiles". (Memoria Anual 1955 1 p. 25r Boletin Mcn-­

~unl 11, 1956, p. ~321. 

Acciones preferentes d~ voto pleno y dividendo limita--

do. 

"Las ncciones de voto pleno y dividendo limitado son 

r.uceptiblcs de nprobnrse para ofrecerse al público y como ob­

j~to de inversión institucional~. (Memoria Anual 1956, p. 24; 

Boletín Mensual, 1956, p. 43). 

4.6 Circulación de acciones. 

Aunque el medie idónl":!o para transmitir un titulo valor_ 

sen al portador, o la orden o de manera nominativa. Existen -
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otros mecanismos jurídicos tales como el contrato de compra-­

venta, permuta, donaci6n, cesión, etc. Sin embargo, estos úl­

tim~s no n?ilizan el proo~so circulatorio y menos afin si la -

trnnsacci6n se realiza en bolsa, asi lo reconoce incluso la -

Comisión Nacional de Valores (Rol(!tS.:n Mensual 12, 1959, p. 

467) , Por lo que hubo necesidad de crear otro medio que agili 

zará las transacciones en bolsa, ya que si bien estos últimos 

mecfini~mos son propios del derecho civil, los primeros no co­

rresponden totalme_nte a li\ agilidad que requiere la transmi-­

si6n de acciones en bolsa. 

Por tal motivo, en reforma a la lJey del Mercado de Val2_ 

res de fecha 28 de abril de 1978, publicado en el Oiario OTi­

cial el 12 de mayo del mismo año, se introduce una modalidad_ 

a la transm.isi6n de acciones: el desplazamiento de acciones -

mediante ar.ientos contables. 

4.6.1 Dep6sito en INDEVAL. 

La Ley del Mercado de Valores ha dispuesto que la tran~ 

!ercncia de acciones sea m~dinnte asientos contables (Art. 67 

en relación al Art. 54 LMV) que haga INDEVAL, es 16gico en 

consecuencia que las acciones sean depositadas previamente en 

este lugar (l\rts. 54 y 55 LMV), los cuales deb~n estar regis­

trados previamente en el Registro Nacional de Valores (Art. -

13 LMV.). 

En relación al dcp6sito, ln Comisión Nacional de Vale-­

res emiti6 una circular (10-33 de 17 de enero ~e 1900) la 

cunl en uno de sus considenrnclos manifiesta su objetivo al d~ 

cir que: " .•• a fin de hncer posible que las transacciones se_ 

realicen con Ligilidad y economía y las transmisiones de titu­

las se restrinjan a meros asientos contables". Fara enseguida 

disponer que se deposten los valores tanto los de cuenta aje­

na, coma los propios: debiendo el instituto ademfls comunicar_ 

n la Comisión los valon~s que reciba " ... de acuerdo con los -

programas que nutorice ~sta Comisi6n". 

Tal ordennmient:o es con el fin de qul' las acciones en--
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tren plenamente bajo protección de la Comisi6n Nacional de V~ 

lores, ya que anteriormente, la casa de bolsa tenía gue custg 
diarlos, lo cual hacía normalmente por medio de alguna insti­

tución de crédito. 

Es mediante este procedimiento como se Separan o desin­

corporan los derechos inherentes al documento acci6n y que 

subsana con plenitud la ausencia del título, ello coma cons_E! 

cuencia de no ser necesario la tradici6n del título para su -

transmisión y que ya hemos señalado en su oportunidad, Este -

hecho es a lo que actualmente se denomina como la desmateria­

lizaci6n de los títulos de crédito. 

4. 6. 2 'l'rans ferencia de acciones. 

La Ley del Mercado de Valores ordena que una vez consti 

tuido el dep6sito (A.rt. 67, primer párrafo LMV), los valores_ 
depositados se transferir5.n por el: 11 

••• procedimicnto de giro 

o transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los_ 

regiStros de la institución depost~ria, sin que sea necesaria 
la entrega material de los documentos, ni su anotaci6n en los 
títulos, o en su caso, en el registro de sus emisores',, {Art. 

G7, segundo párrafo LMV). 

La transferencia realizada en tales términos, tendrá 
plenos efectos circulittorios, sin que pueda oponerse al adqui­

riente " ... las excepciones personales del obligado anteriores 

a la transmisi6n contra el autor de la misma'' (Art. 67, So. -

p5.rrafo LMV). Coloca esta disposición al nuevo titular en po­

sici6n original y no derivada, creemos que en tales términos_ 

subsistfl la autonom1a como característica de los títulos: de -

crédito en este título bursfitil. 

Mcís nún, para complementar la transmisión es necesario_ 

la inscripci6n de la tJ:.ansfr.rencia en los ) ibros registrados_ 

del emisor, tal inscripción se ll~va a cabo con las constan-­

cias que expida la entidad dcpositnrin, acompRñ<1das de las -­
listas de titulara.e; que envíen los depositantes (11.rt. 76, pr_! 
mer párrafo LMV) . 
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La interrelación que existe entre los asientos canta- -

bles, los listados de los depositantes y los libros registros 

de las emisora~: conforman el nuevo sistema de transferencia_ 
dr:? accioner. en derecho bun;5til. 

Sin embargo, la transmisi6n de acciones nrriba expuesta 

podría contradecir los artículos 128 y 129 de la Ley General_ 

de Sociedades Mercantiles, los cuales manifiestan que se con­

siderar~ como dueño de las acciones a quien aparezca como -­

tal en los registros que al efecto lleva la sociedad. En opi­

ni6n de Jesús Bugridn, este último ordcanamiento complementa a 

la Ley del Mercado de Valores, ya que éste se emite con poste 

rioridad a la lay General de Sociedades: 

''La l~y 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. Dicl10 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? tol interpretnci5n porque las reformas y adici2 

nes a la Ley del Mercado de Valores fueron est~blecidas por -

Decreto de 28 de abril de 1978, publicado en el Diario Ofi- -

cial de la Federación del día 12 de mayo del mismo año, en -­

tanto quo la Ley General de Sociedades Mercantiles es de 28 -

de julio de 1934 y la Ley General de Títulos j'° Operaciones de 

Crédito P.~ ele 2G a~ a9osto de 1932. 

El articulo séptimo transitorio de la Ley del Mercado -

de Val.ores j' el artículo segundo transitorio del Decreto que_ 

la rcform6 y adicion6 determinan que se derogan todas aque- -

llas disposiciones qui':! si'.! opongan a lo estnblecido en los De­

creLos promulgiltorios. Mín cuilndo se estime qui! no ex.iste op_Q 

sici6n entro unos y otro~ preceptofi, debe·r.; entenderse al me­

nos complementildo el vieJo sistema de trasnfcrcncin por este -

procedimientC'l más recicnte, .. ".l 9 AI 

98) l'ug~dn Lnnzas, Jr?sÍls. op. cit., p. 451. 
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4,6,3 Opinión personal. 

Nosotros consideramos q1.1e si bien es cierto ambos orde­

namientos se complementan, también su ámbito de aplicación 

determinada, De manera que aquellns sociedades que no quieran 

hacer pGblica la oferta do sus acciones en el 
0

mercado de val2 

res, seguirfin en consecuencia sujetas a la Ley General de So­

ciedades Mercantiles, incluso para el caso de aquellas socie­

dades que deseen retirarse del mercado de valores al no que-­

rer cotizar ya sus acciones en bolsa. Refuerza esta posición_ 

lo establecido en el artículo 67 in fine de la Ley de Mercado 

de Valores: 

11 Cuando los valores dejen de estnr depositados en las -

instituciones para el dep6sito de valores, cesai·án los efcc-­

tos del endoso en administraci6n, debiendo la institución de­

positaria endosarlos, sin su responsabilidad, al depostante -

que solicite su dcvoluci6n, quedando dichos valores sujetos -

al.régimen general establecido en las leyes mercantiles y de­

m~s que les sean aplicables". 

4.7 La Comisión Nacional de Valores y Sociedades Emisoras. 

Nos referiremos a continuaci6n a los requisitos que de­

ben cumplir las sociedades emisoras, en relación a las accio­

nes tjue emiten, como parte integrante del capital social, in.§_ 

cripción en el Registro Nacional de Vn.lores, fiU venta en el -

extranjero, así como algunas disposicionns de la Comisi6n Na­

cional de Valores. 

4.7.1 Integrdción del capital social. 

En lo referente al cnpial social ln Comisi6n Nacional -

de Valores hn sustentndo los ~iguienter, criterios. 

4.7.1.l Aumento y dism1nuc16n del capital ~ocinl. 

Para el caso de variación del capital yn ~en a~ aum~tltn 

o disminución, la Comisión l1n dicho: 

"La Comisión Nncional de Valores hu esnblrcido crjte- -
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rios en el sentido de que se apegue estrictamente a las leyes 

mercantiles ya sea para su aumento·o disminución, con el fin_ 

de no perjudicar a accionistas. En el caso de disminución, 

1~5 ac=i~nes qu~ d~b~n a~ rc~rnbolsar:.e se elegirán por 5orteo 

a11te Notario Pfiblico o Corredor PGblico". (Memoria Anual 1956, 

p. 18: Boletfo Mensual l. 1957, p. 35). 

Aumento del capital social. 

"Esta Comisi6n siempre hn cuidado que en los aumentos -

de cnpital realicr.m lns sociedades emisoras ele valores se cum 

plan los requisitos legales para efectuar dichos aumentos y -

no realicen pr&cticas que vengan a perjudicar a un grupo de -

accionistas". (Bolctin Mensual 4, 1959, p. 116). 

Rcducci6n del capital. 

"Para el caso de que ln sociedad prevea en sus estatu-­

tos un sistema distinto para la di.sminuci6n del capital, deb~ 

r:'i modificarlos para ajustarlo a la Ley General de 'l'í.tulos y_ 

Opcrnciones de Crédito". (Bolctin Mensual 7, 1959, p. 284). 

4.7.1.2 Métodos de liberaci6n de accionef', 

Pueden las acciones ser emitidas, suscritas y liquida-­

das siguiendo dü;tintos procedimientos, estos J~an sido regul~ 
do5 por la Comisi6n Nncionnl de Valores, tenemos lo~ siguien­

tes supuestos: 

E>:hibici6n de acciones con letras de cambio o pagnfes. 

"El suncriptor s6lo puede girilr letras de cambio a su -

cargo hastu el 80% de su aportaci6n, el 20'i debe hacerse efcE. 

tivo y al momento de s\l~cribir lñs riccione~". lMemoria Anual._ 

1952, p. 40). 

Pago parcial. 

"Se puede aprobar para cotiznci6n !'2n bolsa lns acciones 

exhibidas parcialmente n condición de que· las ctnisoras se su­

jeten a las normas de publicidad qu~ l~s ~enn fi¿~rios on cada 

caso". (Memoria Anual 1952, p. 40). 



- 122 -

Acciones p.1gadas en especie. 

"Las acciones que hayan sido pagadas en especie no son_ 

títulos que puedan aprobarse para cotiznción en bolsa, en tn~ 

to no se cumplan las previsiones óel nrt. 141 de la Ley de S~ 

ciedades Mercantiles". (Memoria Anual 1952, p." 110). El artic!! 

lo 141 se refiere a que las ncciones deben permanecer por dos 

años en la sociedad emisora, si es menor nl 25'i de su valor, 

el suscriptor debe cubrir la diferencia. 

4. 7. 2 Acciones emitidas para representar una rcvalorizaci6n -

de activos. 

Pueden aprobarse tales valores, si la emisora cumple 

con las leyes mercantiles, aclcmás de las siguientes condicio­

nes (Memoria Anual 1952, p5gs. 30 y 39): 

Un estudio en el que se indique la '' ..• justificaci6n de 

la reorganización en el que se cuantifiquen los factores que 

han afcctndo el valor .del nctivo que va a revaluarse entre 

lo~ cuales, aún cuando muy importante no es el único el de la 

revaluaci6n monetaria ... ". Los demás cst:udios son de cnrácter 

técnico y contable. 

Además, las bases que r;e requieren son los oiguicntes -

(Boletín Mensual 5, 1955, pfigs. lBB-190]: 

Dar publicidad al proyecto de organización de la empre­

sa para que sea del conocimiento del público inversionista. -

El importe de la revaluaci6n no se debe agregar al costo del_ 

mis1no, n ino mantener se por separado, 

Al moll\ento de cotizarse en bolsa la emisoni. cleberli pro­

porcionar todos los datos n !in de que el invr.rsionii:;ta conoE_ 

Cíl como se integró el capital social. 

4.7.3 Reglas para establecer el capital social de .socicdadr.~s_ 

anónim<J.s di:? cnpitnl varinble. 

CabQ por último mencionar la cirCltlnr 11-14 de 20 de 

agosto de 1987, con apoyo jurídico en el articulo 14, frncc. 
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IV de la Ley del Mercado de Valores; esta circular en su par­

te conducente ordena que: 

"Para obt~ner y, en st1 coso, mantener la inscripci6n de 

la!i nccioncs rcprl?sentativas tle su capital social en la Sec-­

ci6n de Valores del Registro Nacional de Volares e Intermedi.f!. 

rios, independientemente de cumplir con las demás disposicio­

nes aplicables, los emi~oras que se ubiquen en los supeustos_ 

que se indican, deber5n prever en sus estatutos sociales lo -

sigui.entC': 

l. Sociedncles An6nimas de Capital Variable: 

1.1 El establecimiento de un capital minimo fijo sin 

derecho a retiro que sea suficiente para apoyar_ 

las operaciones de la sociedad. 

1.2 El establecimiento de su capital rnfiximo, cuyo -­

monto no podrá rebasar diez veces el importe del 

salnrio minimo fijo sin derecho a retiro, o bien 

el pacto expreso de que nl monto del capital va­

riable no podr5 exceder diez veces el importe 

del capital mínimo fijo sin derecho a retiro. 

1. 3 La estipuL1ci6n de que los aumcrnt~s y, en su ca­

so las disminuciones a la porci6n variable del -

capital socjal, excepci6n hecha de cuando los 

accionistas ejerzan su derecho a retiro, ser5n -

nprohaclos por la asamblea general de accionistas 

(ordinaria o extraordinaria, segOh se conve11ga -

por los: e~tntutosl, debiendo protocolizarse en -

cualquier caso el acta correspondiente. 

1.4 La modalidad de que el procedimiento para el 

ejercicio del derecho de retiro de los tm1edores 

de las acciones de la parte vnrinble, udemfis de_ 

cefiirse a lo ordenado en los articules 220 y 221 

de la Lf."'y General de Sociedades Mercantill'!s, se 

sujete a que el reembolso correspcndiente se pll­

guP conforme nl valor que rnsulte mfis baJO de 
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los siguientes: El 9Si del valor de cotización en 

bolsa, obtenido del promedio de operaciones que -

se hayan efectundo durante los treinta di.as en 

que s~ hayan cotizado las acciones de la emisora, 

previos a la fecha en que P.l retiro deba surtir -

sus efectos, o bien el valor contable de.las ac-­

ciones de acuerdo al estado de po~ición financie­

ra correspondiente al cierre del ejercicio en que 

la separación deba surtir sus efectos, previmnen­

te aprobados por la asamblea general ordinaria de 

acccionistas, 

El pago del reembolso serfi exigible a la sociedad 

a partir del día siguiente a la celebración de la 

asamblea general ordinaria de accionistas que ha­

ya aprobado el estado de posici6n financiera co-­

rrcsponciiente nl ejercicio en que el retiro debn_ 

surtir RUS efectos". 

Por otra parte, pura el caso cle acciones emitidas en Mé­

xico o por personas morales mexicanas, se in5cribirnn en uno -

secci6n especial del Registro Nacional de Valores (art. 11 

LMV), Esta disposición ya se sostenía por ln Comisi.6n Nncionnl 

de Valores de 1946: 

''Los valores mexicanos que pretendan ofrecerse en el ex­

tranjero deberán registrarse en esta Comisión, independiente-­

mente de los requisitos que deban cumplirse en los países en -

que v<tya a efecuarse el ofrecimiento. Mcmor.i.a l\nual 1964, p. -

41. 

En cuanto a la inscripción de los valores, lns cmi~oras_ 

deben cumplir con los rC'quisitos que establece ei artículo 14_ 

de lñ Ley del Morcado ele \'alorc~ i' con fundnmonto nn éstn dis­

posición se emitió la circular ll-14 de 20 de agosto de 1987 -

ya en parte transcri tn, crea ndi?más esto circult1r reglas para_ 

sociedades controlador.ir. (holdings). L<ts cunles a efr.cto Oe 

mantener la in:.cripci.ón di'! SUfi acciones en el Registro Nacio-­

nal dn V.'llorf'!s, deben cumplir con las sianicntcs d1:.posicionos 
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de la misma circular: 

º 2. Sociedades controladoras: 

2.1. :..a dete::-minn-::i6n de que las socii::?dndes en -

las cuales la controladora tenga la titula­

ridad de la mayoría de las acciones partes_ 

sociales, no deban directa o indirectamente 

invertir en acciones de la misma, ni de ni~ 

guna otra sociedad que sen accionista mayo­

ritaria de la propia controladora, o que 

sin serlo tenga aquella conocimiento que es 

accionista de ésta. 

2. 2. La condición consistente en que el consejo_ 

de ndministraci6n requerirá de la autoriza­

ci6n previa de la asamblea general ordina-­

ria de accionistas, para aprobar la adquisi 

ci6n o enajenación de acciones, o el cjerci 

cio del derecho de retiro, en los siguien-­

tes su pues tos: 

2.2.1. Cuando el valor da adquisición de a~ 

cienes de otra socicd~d, por virtud_ 
de una o de varias adquisiciones si­

multaneas o sucesivas, exceda del 

20't del capital contable, según el -

último estado de posici6n financiera 

de la sociedad controladora. Trotán­

doi;e de sociedades controladoras cu­

yo objeto comprenda, ndcmás de la 

inversión P.n acciones o pnrtes soci!!, 

les de otras socicdndes, la realiza­

ción de nctividadcs industria les, C,2. 

merciales o de servicios, no se re-­

q\1erirá la aprobación de la asamhl ea. 

cuando adquieran acciones de otras -

sociedades cuyas actividades sean 

coincidentes con las ;ictividndes 
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industrio.les, comt.?rciales o de ser­

vicios de la controladora. 

2.2.2. Cuando el valor de la enajenación -

de acciones de otrn sociedad, por -

virtud de una o varias enajenacio-­

nes simultáneas o sucesivas, exceda 

del 20% del capital cotnablc, según 

el último estado de posición finan­

ciera de la socicd~d controladora. 

Tratándose de sociedad.es controladE?, 

ras cuyo objeto comprenda, ademfis -

de la inversión de acciones o par-­

tes sociales de otras sociedades, -

la rcalziación de actividades indu~ 

tria les, comerciales o de servicios, 

se requerirá igualmente la previa -

aprobación de la asamblea cuando 

la enajenacjón de las acciones im-­

pliqu~, por \'irtud de una o de va-­

rias operaciones simultáneas o suc~ 

si vas, la pcr.didn del control de la 

sociedad emisora de acciones, cuyas 

actividades sean coincidentes con -

las actividades industriales, comeE 

ciales o de servicios de la contro­

ladora. 

2. 2, 3. Cuando el cjnrcicio del derecho de_ 

retiro en las sociedades de capjtal 

variable represente, por virtud de 

uno o \0 arion actoz zimul t:incoz o !;J:!_ 

cesivor.: al J:ecmbolso de acciones -

cuyo valor exceda del 20'i del capi­

tal controlable, según el último 

estnclo de posición financiera de la 

sociedad controladora. Tratándose -
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de sociedades controladoras cuyo ob­

jeto comprenda, además de la inver-­

sión en acciones o partes sociales -

de otras sociedades, la realizaci5n_ 

de actividades industriales, comer-­

ciales o de servicios se requerira -

igualmente la previa aprobación de -

l.:i. asamblea cuando el retiro impli-­

que por virtud de uno o varios actos 

simultáneos o sucesivos, la perdida_ 

del control de la sociedad emisora -

de las acciones, cuyas actividades -

s~an coincidentes con las activirl~-­

des industriales, comerciales o de -

servicios de la controladora, 

2. 3. El pacto dn que corresponderá en e:-:clusiva al -­

consejo de administración, determinar el sentido 

en que deban ser emitidos los votos correspon- -

dientes a las acciones propi~dad de la sociedad_ 

controladora, en las asambleas generales extraer. 

dinarias y ordinarias de accionistas de las so-­

ciedndcs en que sea titular de la -mayoría de las 

accione5 11
• 

Por Gltimo cabP. referirse a la publicidad que la emi­

sora debe hacer de sus valores a la Comisi6n Nncional de Vnl2 

ros, bolsa correspondiente y al pGblico ivnersionista, Tal S!!_ 

puesto esta pre\•isto en el artículo 14, fracción IV de la Ley 

del Mercado de Valores, se reglamP..nta además en la circular -

11-ll dP fPcllíl lP de diciembre de 1984. 

4. 8 La Comisi6n Nncionnl de Valores y agentes de valores. 

La Comisi6n Nacional ñe Valores hil emitido diversas -

circulares, las ct1ales tienen que ver con las casas de bolsn. 

Es prcci!'>o hacer 11otar que no hnmos considerado a las casas -

de bolsa en el presente estudio como sociedades emisoras; yn 
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que aunque sus accciones pueden ser cotizadas en bolsa, están 

tales acciones sujetas a un régim<:?n juridico especialt por lo 

que nos lin1i tamos a tratar los únicamente como interrncdinrios 

dentro del mercado de valores. 

Los agentes de valores deben llevar un libro foliado_ 

y encuadernado que debe autorizar la Comisión, en el que de-­

ben registrar diariamente las operaciones efectuadas, scñaln~ 

do por orden cronológico, emisor, titulo de qu~ se trate, pr~ 

cio, cantidad de títulos, cup6n adherido, comisi6n percibida, 

comprador y vendedor (Circular 10-3 de 27 de agosto de 1975). 

Esta circular es resultado del artículo 26 bis de la Ley del_ 

Mercñdo de Valores, aunque posteriormente esti'I misma circular 

dispone: 

ºEn los casos en qut:? las operacionos que h.iya que re­

gistrar sean de los que se consuman en la bolsa, bastará que_ 

el agent~ anote el importe de las operaciones, s~parando las 

de compra de las de venta y comisiones percibidas, que habrán 

de corresponder con lo liquidación diaria que hagan las bol-­
saj al ~gente respectivo ... ••. ya que las opcracioneE que se -

hagan fuera de bolsa, debP.rán obsen·ar un registro detallado_ 

como el que señalo, 

Termina la circulnr orcienando que "Las anotaciones 

que hagan cumpliendo con las disposiciones de esta circular,_ 

deberán corresponder con los asientos de sus libros y rcgis-­
tros contables". 

Tres años después, la circular 10-3 bis de 18 de oct~ 

bre de 1978, en el mismo ~entido, sefialo en st1 disposici6n -­
primeras: 

"Se relr:.!va a las casas de bolsa, cie la obligaci6n de 

anotar en su libro ac rcgir>tro dinrio ae operaciones materia_ 

de la circular 10-3, las transacciones cfectundas por las mi!! 
mas a trnvés de la bolsa de valoreG". 

Por otra parte, el articulo 26 bis 1 1 de la Ley del -

Mercado de Valor'?S ~e rl'ficrP. a las cuenta!'i qu~ deben llP.var_ 
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la casa de bolsa. Las cuales deben ajustarse estrictamente a_ 

lo que dispone la Comisi6n Nacional de Valores. Al efecto, 

esta Comisi6n ha emitido l~ circular 10-26 de 20 de septiem-­

brc d~ 1979 cor1 ~us reRp~ctivus modiíicacionos en las circul~ 

res 10-26 bis, 10-26 bis 2, 10-26 bis 3, 10-26 bis 4, 10-26 -

bis S, 10-26 bis 6, l 0-26 bis 7. 

El contrato que regula la rclaci6n jurídica entre ca­

sar. de bolsa y su clientela, con respecto a valores, la ac- -

ci6n entre ellos,_~s rcglamentndo por la circular 10-46 de f~ 

cha 6 de ngosto de 1981, el cual contie11e al contrato aproba­

do por la Comisi6n entre el agente de valores y su clientela, 

y parn c\1alquier modificaci6n a tal contrato se rcqueire aut2 

rizaci6n de ln Comisión Nacional de Valores. Resalta de la 

lecturn de aste contrato la cl5usula tercera, la cual dice 

que el cliente 11 
••• mediante órdenes por escrito, ~crbalcs o -

telef6nicas podr.'i instruir al ngente para que i?ste realice 

lns operacio11es, .. '', 

Creemos que esta cl6usula tiene un sentido muy vago -

y en la pr5ctica causara problemas; si a este punto se quiere 

simplificar los operaciones, dche por lo mP.nos hnbcr constan­

cia de tales instrucciones. 

Para nprovechar los avances que en materia de comuni­

caci6n y electr6nica cxi~ten, se ha buscado su aplicación pa­

ra los contr;sto!> que ~obre las acciones como valores ele renta 

fija se dan, nr.í como p.1ra establecer una comu~icación efecti 

Vil. entrP el pir.o dP. remate!': dn la Relsa Mexicana d{' Vnlores y 

la casa de bol~a. 

Till eF el scfinlnmionto del considerando segt1n~o de la 
circular 10-11 de 25 de octubre de 1988: 

''Que la aplicación de los beneficios qu~ trae co1tsi90 
la evolución tecnol6gica debe orientarse. hacia una mayor efi­

ciencia y ngilidnd de los servicios que prestan lns casas de 

bolsa, fomcntnndo y favoreci~ndo la seguridad en las operaci~ 

11e~ y el trato rquitntivo ~ntr~ inver~ionistns, aG11 rlc. dife--
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Esta misma circular también reglnmenta el "sisternn dP. 

asignaci6n", del cual podemos decir que es una forma de con-­

trolar las operaciones de una cni;a de bolsa utilizando los 

avances tecnol6gicos a que haciamor. referenci<s, de tal forma_ 

que este sistema viene n complcment.:tr al contrato de comisi6n 

mercantil de la anterior circular. 

Podemos resumir este sistema de asignación de la man,2 

ra siguiente: 

El sistema de asignación se introd\1ce para las opera­

ciones de compra venta al contado de títulos de renta varia-­

ble y de rentrt fija que se cotizan en la bolsa de ·valores. C!!, 

da casa de bolsa Remeterá a consideración de la Comisión Nn-­

cional de Valorer. su sistema óe asigr.cC":'6n mnnual o clcctr6ni 

ca que una vez aprobado se acompañara a la circular 10-46 

(que regula el contrato de comisión mercantil entre casar. de_ 

bolsa y su clientela) . Tal sistema de asi9naci6n pueñe ser 

operario a travús de sistemas de computación y comunicaci6n,_ 

cuidando siempre de evit.u algunil intromisión que altere su -

ejecución. 

!~demfis oc mnnl?jará ordP.:O(!S a~ compra y venta de valo­

res, existirá también una mesa de control que llevará la casa 

de bolsa, la cual transmitirfl instruccionc~ al operador de 

piso de la cnsa de bolsa en la Bolsa Mexicana de Valores para 

que concerte las solicitudes de compra venta o ntotlificaci6n,_ 

de aquS: que el operador de piso s6lo ntendcrá y opernrá lo 

que le indique la mesa de control. 

Resta ahora sólo destacar lo siguiente. Las operacio­

nes que realizan las casns de bolsa deben tener un carácter -

público, tal imposición lo establece el artículo 46 bis de la 

Ley del Mercado de Valores, su reglamentación la encontramos -

en la circular 10-96 de fncha 14 dn octubre dR 1986. 
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CllPITULCl F.Sl'ECIJ\L DE HEF0Rl·!11S 
11 LI\ LEY DEL MEHCl1DO DE Vl1LORF.S 1990 

El pr~~~nt~ tr~baJ~ fu~ aprobndo n !inal~s del año de 

1989, si11 embargo, la Ley del Mcrcnda de Valores sufre algunas 

reformas publicíldn~ en el Dinrio Oficial de la Fcderaci6n el 

din 4 de Enero de 1990, e11trn11do en vigor un dia despufis. En -

virtud de que considcranios sumamente:> impcrtnnte tales reformas 

y de que ademfis nícctnn nl prescnt:e trabnjo, anotamos a conti­

'nuaci6n los nrticuloR reformnc1os, mlicion.ados y ~ei'1alaremos 

los derogados que de vlgmw mnn1~ra influyen en nuestro trabajo 

de investigaci611. 

En primer lugar nl n:.~ticulo 5o. ahora reformado señala 

una 1nayor libertnd de los int~r1n~dinrios de valores y muestra 

un ma¡or niVcl de simplifjcaci6n ndministrativa, ello al 110 r~ 
querir que los servicios u opernciones que realice las cnsns -

de bolsn y bolsas de valores tengnn que ser previamente nprob!!_ 

dos por la Comisi6n Nacional de Vnlores. 

De formn tnl que nhorn sólo vigilarli que las opcrí'cio-

11cs o ocrvicios cst6n ncordes a snnns prficticas del 1nerca<lo. -

Qucrlanrlo f'!n cons~clwncin el articulo 5o. de la s1 guientP mnne-

''Toda propaganda o informaci6n dirigida.al pGblico sg 

brc valore,!; o.r.tar[1 sujetn a la previa autorización de la Comi­

sión Nacio11al de Valores. 

La citada propnt;rnnda o informnci6n asi como la que con 

cierne a los ~i:rvicios u operaciones de las cas"as de bolsn, 

cspccinlistns burr.:iti les, bol~.,!" de valort!S 1 cun1Hlo sea reali­

;:adll por ellos, no reqoct·ir:i la .1Utori~ación previ~ta en ol pQ 

rrafo nntcrior, pero deberá S\,\j1:>tarsc a los lineamientos y cr_i 

terios que cstnPlezca lo propia Comisi6n medi<rnte di~posicio-­

nes de cnr5ctcr q~ncral tíllcs disposiciones ~starán diri9idns 

a procurnr ln VPracidad y clari<lnd de la información que se 

difttndn; coadyuvar nl <l~sarrollo sa110 y ~quilibrado del merca­

do de vnlor~s, nsi como evitar una competc11cia dcslaal en el -

si~tema fi11ancicro. 

J,a Cnmisi6n llacional ele Vnlores podri'.i orclfmilr pret•ia -
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aucliencic1 del interesado, la susrensión o recti:icación de la 

propaganda o iníormacj6n que n su juicio se realice en contra­

venci6n a lo sefialado en cst~ articulo. 

La propaganda que realicen l~s instituciones de cr6di­

to así como l;:is organi;:acion<?s nuxilinres óe c~édito y las so­

ciedades de inversión sobre los valores que cmitnn o gara11ti-­

cen, er;tará sujetn a ln~ disposiciones legales que le sean 

aplicables." 

Por su parte el articulo 130. es ahorn m~s cxplic1t0 -

nl Pefialar que existir~ la S0cci611 Especial d~l Registro liaci2 

nul de Valores e lntermr~di..arios, rcsp~cto de los documentos 

que sean ObJeto de oferte pública en el extranjero de valore~ 

emitidos en Mfixico o por personas morales mexica11as: 

"S6lo podrán ser mater.ttl cie intcrmed.iuciún en <:?.i n1crcf! 

do de \"alores los documentos inr>critos en las Secciones de Vr.!­

lores o Especial del Rcgü;tro t~acional de Valores e lntermcdi!! 

rios, 

Lus casas rle bolsa podr[1n operar con valores inscritos 

en la Secci6n Especial del citado l<egistro, de ncucrdo a las -

disposiciones de car5.cter general que expida ln Connsión Naci2 

11al de Valores y con sujeci6n a las leyes del paiR en qu~ s~ -

realice11 las transacciones." 

E11 cuanto al articulo 41, el cual ~cfiala las faculta-­

des de la Comisión Nacional de Valor11r.. 1 los reformas quedan ele 

la siguiente manera: 

I.- Insrcccionnr y vi9ilar el f\t11c1on¿1ruicnto de las 

casas de bolsa, especialistas burs5tiles y bolsas de valores. 

¡¡a Ill.- ................................•........•.. 

IV. - Establecer criterios de aplicnción ';Wneral .:tcr:rcu 

de los actos u operacione~ que SP consideren contrario~ n los 

usos bursátiles o r;nnas pr:íctica5 rh~l mercado, y dictnr llls 

medidas necesarias para que lhs casas d~ bolsa, especial ir.tas_ 

bursátiles y las bolsas óe valores ajusten sus <1Ctiv1rlade~ i' -

operaciones a la pr~se11te ley, las dispos1c1onus de carficter -

general que de ~lln óeriv~11 y n los rcícr1dos usos y sano$ 
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pr5cticns del mercndo, 

V.- Dictar las disposiciones de carácter general rela­

tivas al establecimiento de índices que relacionen la estruct~ 

ra ~~miniFtra:iva y patrimonial de lo~ casas de bolsa y cspc-­

cia listns burs~tileA, con su capacidad mfixima para realizar 

las operncioncs qun les autoriza la pres~nte Ley, tomando en -

cuenta el volumen y riesgo de dichas operaciones, los intere-­

scs del p6blico inversionista y las condiciones prevalecientes 

en el mercado. 

VI. - .• , ••• , .••.••..... , ••..••..•...•.•..•.•.•••.•. , , .. 

VII.- Intervenir admini~trativnmente a las cnsas de bol­

sa, especialistas burs.'i.tilf:?s bolsas de valores, con objeto de 

suspender normalizar o resolvr.r lns operaciones que pongan · en 

peligro su solvencia, estnbilidnd o liquidez, o aquellas viol~ 

torias de ln presente Ley o de las disposiciones de carácte1· -

general que de ella deriven. 

VIII.- , .... , , , ..... , . , ...... , ....... , , .. , ... , .......... . 

IX.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las 

i11stitucioncs para el dep6sito de valores asi como autorizar y 

vigilar sistemas d~ compe11saci6n, de informaci6n centralizada, 

calificnci6n de valorf's y otros mecanismos tendientes a íacili 

tar lar: opernciones o pcr(cccionar el mcrc,1.do de vr.ilores. 

>:. - Dictar las disposiciones generales,· n las que dcbg 

rfin sujetarse las cnsns de bolsa y especialistas burs5tiles en 

la aplicnci6n de su cnpitnl global, asi como las bolsas de va­

lores en la aplicnci6n de su capital contable. 

XI a XIV.- ............................. · .............. . 

>:v.- Dictar normas de registro de operaciones ;:¡ las que 

deberA11 njustarso las cn~~5 de bolsa, ~sp~ciílliPtn~ hl1r~Rtil~s 

y bolsas rlc valores. 

XVI. - Oetcrminnr los d.í.:i.s en que las casn5 de bolsa, P.spccia­

list,1s burr.:itiles r bolsa de v.:ilo1·f'r.' dC'ber5n cerrt1r sus ptH!rtns 

y suspcnd~r ~us operaciones. 

XVII.- Actuar como conciliador y proponer la designnci6n_ 

de arbitros en conflictos originados por operaciones que hayan 

contratado lns cn~an de bolsa y, c11 su caso, loR esµccialintas 

burs~tilcs coti su cli~nt~la, con nrrn9lo a esta Ley. 
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XVlII.- Imponer sanciones por infracciones a la presente -

Ley o a las disposiciones de carácter general expedidas ~onfof. 

me a la misma. 

>:n:. - Participar en organismos internncionales en la m.,e 

teria de su competencia y celebrar convenios cqn dichos orga-­

nismos así como con entidüdes rcgulndorn.s de merct1.do de \•ala-­

res en otros paises, con sujeción a las normas legales aplica­

bles y la aprobación d~ las autoridades correspondientes. 

XX.- Las que sefialan otros ordcnamie11tos. 

Las facultades a que se refieren las fracciones II, 

III y VIII no comprenden atribuciones respecto a instituciones 

de crédito organizr1.cioncs auxiliares de crédito e institucio-­

nes de seguros y fianzas cuya inspecci6n y vigilancia corres-­

pende a la Comisión Nacional D<mcarin de Seguros y Finnzns, sg_ 

gún el ámbito de su competencia." 

Tales reformas r;c orientnn en el sentido de ampliar 

las facultades n ln Co1nü;j.ón, vigilando adcmi1s nhora nl cspe-­

cialist.1 bnrslitil, el cual no ñc contcmplübn antc::iormcnte. 

En cuanto n la Junta de gobierno como m5~ümo organismo 

dr. la Comisión, la Secretaría de lic"lcicnria y Crédito Público ya 

no designa a siPte vocalc.!; 1 sino sólo a cinco, el naneo de Mé­

xico dcsignaril il dos y yn no sólo uno y lil Comisión t~acioni!l -

de Seguros y Fian~as designarfi el otro, el nrtlculo 43 queda -

en consecuencia redactado así: 

"La juntü ele Gobierno quednrfi int·egrwJc1 por once voca­

les. La Secrl.:'taría de Hacienda y Cr~dito Público clcsignarS ci.!! 

co vocales, uno de los cuales S('r[, Prcsldentc de la Comisión. 

El Banco de México desi91rnrá dos vocales; la Secretaría de Co­

mercio y Fomento Industrial, ln Comisión Nacional Rnncilria, la 

Comisión llacional de SeguroR y Finan~ns y Nacional Financiera, 

S.t;.c,, dc~1gn.i.rán CC\cla un,; un voc.11. 

Segundo pilrrafo. (Sí~ <lero9.:il. 

En cuanto a lnfi fa~l1ltn<lcs de la J11ntn <le Gobierno, ª! 
tns se amplían, de forma que ya pueden noml,rar ·:ic('prcs1dcnt:cr: 
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j' establecer procedimientos para resolver de manera expedita -

asuntos de ¡:;u competencia, l.is reformas al ñrtículo 44 son las 

siguientes: 

"1,?':'t':tiLO •\4 .- ••••••••••.••••••••••••••••.•..•••.•••• 

I ill IV. - ••• , .••••. , ...• , ••.•.•••.. , , ••.• , •. , •.• , • , , , 

V.- Aprobar los nombramientos de vicepresidentes, per­

sonal directivo y 5.rbitros a propuestas de 5u Presidente. La -

Sccrctnria de la Contraloria General de la Federación designa­

r& el auditor o auditores externos. 

VI.-

VII.- Establecer los criterios a que se refieren los ar­

ticulas 2o. y 41, asf como procedimientos para que se resuel-­

van de manera cxpedi ta todos los asuntos que son competenci ... 'l -

de la Comini6n. 

VIII.- · •••...•..••........•.....•.....•........• , .....•.. 

La propuesta dnl \'ic~presidcnte lti debcr:i hacer el l'rB. 

sid~ntc de la Comisi6n, pP.ro que deberá aprobar la Junta de 

Gobierr10 (Art. 44, Fracc. VI. Existe una adición al articulo -

45 el cual seftala las facu~tadcs del PresidQ11te: 

"l\nT!CllLO 4 5. - •..• , .•••.••.• , •...•..•••.••••.••.••... 

I a n:.- ........................................... .. 
Y.. - Proponer a la Junta de Gobierno el nombrnmi1:rnto de 

viceprQsidcrntcs y p~rr.onal directivo de ln Comi5i6n, así como 

arbitras y nombrar el p~rsonal técnico y administrativo de la 

misma ncñ;d ándeles sus atribuciones y rcmunE?raciones, con suj~ 

ci6n a los reglame11tos, in~tructivos y presupuestos e1l vigor. 

XI. - • , .••••••••••••••••••••••• , ••••••• ,., •••••••••••••• 

En cuanto a la~ sanciones por infringir la Ley del Me.!::: 

cado de Valores, se dejan ahora a la Comisión Nacional de Valg 

res, sin embargo pernistc ~u dependencia de la Secretaría de -

Hacienda y Crédito Público, en cuanto a que ésta se reserva el 

otorgamiento de la concesión correspondiente a las bolsas de -

valores, de aqu! que la Comisión Nacional de Valores G11icamen­

te pueda propon~r a la Secretaría de llacirmda y Crédito PGbli­

co, la revocación de tnl conccsi6n c\lanclo así lo estime conve­

niente, 1\1 respPctn r>l artículo 51 r·~formlldO en su pürtr? condg 

centl! ~i spon(': 
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" ... la Comisión Nacio11al de Valores, considerando la -

gravedad de la infracción podr5 imponer las multas establcci-­

das en este articulo, o bien proceder a la suspensi6n regis- -

tral o a proponer a ln Secretilría de ilacicndu y Crédito Públi­

co que revoque la autorizaci6n o concesión de ljl casa de bol sn 

o bolsa de valores correspondiente." 

La figura del especialista bursfitil se adiciona n la -

Ley del mercado de Valores, el cual e~ t1n intermediario m5s 

clel mercado de Valores y cuyo funci6n es la de proveer de lí-­

quidez o de t].tulos a oferentes y demnnclantes en el mcrcndo de 

valores. 

Un especialista bur~5til lo puede ser tn11to una casa -

de bolr.a o se pueden constituir en forma independiente, en es­

te sentido consideramos que se suma nl intermediario persona -

física que regula el artículo 4o. transitorio de la Ley del 

Mercado de Valores. El especialista bursátil actúa por cuenta 

propia y respecto de los valores de los que so encuentra ins-­

crito en la bolsa de valores. Sus operaciones las realiza con 

casas de bolsa, otros especialistas y con el público, cuando -

así se lo autorice la Comisión Nacional de V.-:tlorcs. 

La regulaci6n y vigilancia al especialista bursátil es 

muy similar a la de las casas de bol$a, debido i1 su calidad de 

intermediario, por lo que las reformas y adiciones se orientan 

en ese sentido; el capítulo 3o. se denomina flhora: "De las ca"." 

sas de bolsa y los especialistas bursátiles". El articulo 21 -

prescribe: 

''La inscripción de una sociednd en la Seccjón de lntef 

mediarios, dn a ésta la calidad de intermediarían en el merca­

do de valores. Dicha inscripción no implica. ce1·LiHcnción so-­

bre ln solvencia del intermedairio. 

J ... os intermediarios en el mercado de vnlores tendrán el 

carficter de casas de bols~ o de especialistaG bursátiles segGn 

sea el caso." 

La regulnción juridica en l.o particula~ del espcciali! 

ta bursátil, se hace en los artículos 22 a 27 de la 1 ... cy del 

Mercado ác Valores. 

Una de la~ inovaci0nes tie sumn importancia a la t.cy 
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del Me rendo de Valores, es la adición del cnpítulo octa\'O den2 

minado: ''De la Contrntaci6n bursfitil~. Es de gra11 tra~ccndcn-­

cia, ya que anteriorroentiJ se acudía a la comisión mercantil, -

tleJ<1.nóo en con~,.·!cucncin r;o interpretnci(ln y elaboración con 

los lineamientos )Urtdico~ del Código de Comercio, ello en ln 

pr5cticn producia e[e~tos no ncor<les con los usos bursfttiles. 

Es por tnnto la contrntnción burs5til un contrato noml:, 

1lndo previsto en la lcgislnción, en consecuencia la contratn-­

ciGn que lo~ intermediarios r~alicen respecto de valores con -

su clientela ya no tcndr5 que SUJCtarse a circulares que emi-­

tia la Comisión Nncional de Vnlores. Conviene transcribir el -

articulo 90, el cunl define a la contrataci6n bursátil. 

"Por medio del contrato de intermediación bursátil,· el 

cliente conf_erir.!i un mnnclato general para que, por su cuenta,_ 

la casa de bolsa r(wlice las operaciones autorizndns por estn 

Le.y a nombre de la mis1nn casa de bolsa salvo que, por la pro-­

pía naturnleza de ln operación, deba convenirse a nombre y re­

prescntnci611 del cliente, sin que en nmbos casos sea necesario 

que el poder correspondiente se otorgue en escritura pública". 

Est~ contrato es numnmente interesante y cuyo estudio_ 

a fondo, consideramos, debe ser ob)cto de est\tdio de otro tra­

bnjo de investignci6n. 

En resumen, consideramos que con ln~ reformas, deroga­

ciones ~, füliciones a ln Lt.~y del Mercado de Vülorcs Re otorga -

al rnercndo de valores maycr vcrsñtilidnd en lo que al aspecto 

jurídico compi:'tc, principalmente en lo que se rcficr~ a las 

facultndc~ de la Comisi611, el especialista burs~til y la con-­

trataci6n bursfitil: ademfi~ la Comisión se esta restriTlgiendo a 

su verc1ndero papel dentro del mercado, esto Pr., el de viqilnn­

cin. 
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CONCLUS O N E S 

la. La acción en derecho mercantil es un documento que sirve 

para acreditnr ln calidad de socio con sus consiguientes 

derechos y obligaciones, expresa una pi!rt;e del capital -

social y ~s un título valor. 

2a. La acci6n no es un título de crédito, puesto que éste 

r.61o consigna un valor. crediticio, la acción confiere 

además derechos corporativos, de .1quí que sea un título 

de participación (sentido estricto) y un título valor 

(sentido lato). 

Ja. El mercado de valores ha impuesto a la ncción caractcrÍ.§. 

ticn::; especiales que no corrcspondf1n a los tradicionales 

de los títulos de crédito. 

4a. La Comisión Nacional de Valores es un organismo dcscon-­

centrado de la Secretaría de Jlaciend;i y Crédito Público, 

con el fin de alentar, regular y vigilar el mercado de -

valores, de acuerdo ll las disposiciones relativas a tal_ 

mercado. 

Sa. La Comisión Nacional de Valores regula jur!dic~mente a -

ln acción, como valor bursti.til, por mP.dio clo lu Ley del_ 

Mercado de Valores y demás jeyes rclath'ils, así como por 

circulares que la minma emite e incluso por criterios o 

políticas que ha establecióo. 

6a. I.a Comisión Nacional de Valores act(rn cu un campo muy e.e_ 

pecializado, el mercndo de valores, por lo que debe emj­

tir resolucionefi AgiJ.es y acordes, para ello astil facul­

tC1do para uctunr con funciones no sÓ)C' i'tñm1ni~t:-at1vas, 

sino que incluso JUrisdiccionales y legislativas. 

7a. La transmisión de acciones en el mcrcrldo de vnlorei:;, ya 

no corresponde a la forma tradicional ele los títulos de 

crédito. 

De Aqui la jtistj_fic~ci6n de laR facultades de la Comi- -

si6n Nacional de Vt1lorcs, yt1 r¡ue debe protP.ger iJ invcr-­
sionistas. 
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Ba. En cuanto a las sociedades emisoras, debe re9ularse efi­
cientemente en lo relativo a los poderes de la sociedad, 
actualm~nte la junta de accionistas ya no gobierna, debe 

existir rm consr~cucncin un control efectivo, mediante 

normas juridicas para proteger a accionistas. 

Tal protecci6n puede darse en el sentido de imponer a 

los administradores, la obligación de otorgar una fianza, 

mnyor que la que actualmente existe, para garantizar el 

buen de.c;cmpeño de su labor. 
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