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INTRODUCCION

Es de gran satisfaccién realizar un estudio particular ¢n
consideracitn a uno de los aspectos més importantes en ¢l desarrollo
econémico general: el Mercado de Valores,

El trabajo y ¢l ahorro forjan grandes naciones, sobre todo
cuando existe la altemativa de canalizar dicho ahorro hacia la
inversién, pues el mercado de valores permite la formacién de
copitales que ayudan y facilitan la expansién de la actividad
econdémica del pafs.

La produccién de satisfactores que responden a las
necesidades de la sociedad, precisa de recursos adicionales para
crecer, y una forma atractiva de obtenerlos, es imediante la oferta de
sus valores al piiblico, Ahora bien, quienes adquieren estos valores,
ademéds de obtener una ganancia personal, contribuyen al
financiamiento econémico de todo el pafs, pues los recursos de los
inversionistas fortalecen a las empresas y les brindan la oportunidad
de lograr sus objetivos de desarrollo, propiciando entre sus
beneficios la generacién de empleo, situacién que légicamente

"~ favorece el bienestar social.

‘Especialmente importante es el Derecho en este 4mbito, pues
la dindmica del Mercado de Valores, requiere de un marco legal que
procure la transparencia en las operaciones y fomente la confianza
de los inversionistas,

Los desafortunados acontecimientos polftico-econémicos
ocurridos en nuestro pafs, sin duda han afectado al gremio bursétil, y
a pesar de estas circunstancias el mercado de valores ha logrado
configurar una estructura operativa cada vez mdis sélida y
competitiva, siempre en el intento de lograr un mercado perfecto,

Por lo que la presente investigacion tiene por objeto, poner de
manifiesto la importante y trascendente participacion del mercado
bursitil en el desarrollo econdmico nacional, como fuente
generadora de empleos y riqueza.

v



CAPITULO I
NOCIONES GENERALES

Resulta précticainente imposible la hipétesis de que un hombre pueda
vivir aislado; el Derecho, es el conjunto de normas coactivas que permiten

al hombre su convivencia en sociedad.

~ Cada individuo estd protegido incluso antes de su nacimiento, y en el
transcurso de su vida, surgen necesidades de diversa fndole que lo han
lievado a la creacién de normas juridicas especfficas para cada tipo de
necesidad.

" El Derecho Econdmico, no fue la excepeion, pues en la constante
biisqueda de mejorar el nivel de vida, se crearon normas para organizar la
participacién del Estado en la produccién, la inversi6n, el comercio, etc.

Nuestra sociedad vive un continuo cambio social, politico y

“econémico, por lo que es esencial, un fundamento derivado de normas

juridicas que fortalezcan a la nacién y nos permitan una buena participacién
anivel mundial.

1. EL DERECHO ECONOMICO

1.1 GENERALIDADES

Actualmente casi todas las comunidades se encuentran ante Ila
imperiosa necesidad de lograr lo que se conoce como "un buen desarrollo
econdmico”, esto implica un largo proceso en el cual cada sociedad debe

dar su miximo esfuerzo mediante sus diversos instrumentos econémicos.



Para el logro de los objetivos que definen la organizacién econémica,
como lo es principalmente la acumulacién del capital, el Estado interviene
continuamente pues es el depositario de los intereses mayoritarios de una
nacién; dicha participacién estd regulada por el Derecho. De esta forma, las
decisiones econémicas de los individuos, empresas y la sociedad en
general, tienen su fundamento en una politica econdmica, regulada,
planificada, evaluada y sancionada por el Derecho Econémico.

1.2 CONCEPTO

El estudio del Derecho Econémico es complejo, y ha sido objeto de
que los autores en la materia, no den un concepto undnime. -

Los autores alemanes por ejemplo, dan al Estado panicipacién
preponderante en la actividad polftica y econémica. Arthur Nussbaum,
considerado por Santos Briz como el precursor del Derecho Econémico en
Alemania (1920), toma en cuenta las intervenciones del Estado en la
economfa asf como las normas que dirigen la vida econémica del individuo.

Manuel R, Palacios, nos proporciona el concepto ecléctico de
Derecho Econdmico del Dr. Julio H. G. Olivera que dice: "Sistema de
normas jurfdicas que: en un régimen de economfa dirigida; regula las
actividades del mercado; de las empresas y otros agentes econémicos, y
para realizar metas y objetivos de polftica econémica.i

Sin embargo, el mundo ha sufrido grandes transformaciones, tal es el
caso que después de la Segunda Guerra Mundial, quedé dividido en dos
grupos: los paises de economfa y organizacién polftica socialista y los
pafses de mercado libre (capitalistas).

Por otro lado los autores franceses, no niegan la existencia del

- Derecho Econémico, pero si exponen algunas diferencias en cuanto a la

escuela germdnica, partidarios de que la direccién de la economfa, debe ser
en funcién del Estado.

| Palacios Luna, Manuel R, E! Derecho Econdmica en Méxicao: Pomia; $a Ed.: 1993; Méxica;
pig.15.




Robert Savy, francés, define esta disciplina como “...el conjunto de
reglas tendientes a asegurar, en un momento y en una sociedad dados, un
equilibrio entre los intereses particulares de los agentes econdmicos
privados y piblicos y el interés econémico general. Esta es la finalidad de
la regla que permite calificaria”.2

Varios autores coinciden en citar la definicion de Gérard Farjat,
quien identifica al Derecho Econémico como "el derecho de [a
concentracién y la colectivizacién de los bienes de produccién y de la
organizacién de la economfa por los poderes privados y piblicos".3
Partiendo de este concepto, podemos considerar que existe un micro y un
macro Derecho Econdmico, cuyos fenémenos son parecidos: existen
normas que regulan 1a conducta del individuo, pero como integrante de una
sociedad.

Farjat destaca la concentracién y la colectivizacién de los bienes, no
refiriéndose a una propiedad privada, sino a una propiedad colectivizada,

En opinién de Jorge Witker, el Derecho Econémico es el "Conjunto
de principios y de nommas de diversas jerarqufas sustanciaimente de
derecho publico que inscritas en un 6rden piiblico econdmico plasmado en
la Carta Fundamental, facultan al Estado para planear indicativa o
imperativamente el desarrollo econémico y social de un pafs".4

Ademis de conceptuar el Derecho Econémico, otro problema ha sido
darle el caricter de disciplina auténoma o rama jurfdica de la Economia,
Diaz Mililer argumenta al respecto: "El Derecho Econémico es aquella
disciplina auténoma que estudia las relaciones sociales a partir del concepto
del orden piiblico econémico”.s Entendemos por orden piiblico, el conjunto
de medidas tomadas por los poderes piblicos, que tienden a organizar las
relaciones econémicas de una nacion.

Ibldem, pig. 16.

Pérez Miranda, Rafacl J. Derecho y Relaciones de Produccidn: Plaza y Valdés: 1988; México;
pig. 21,

Witker V., Jorge. Derecho Econdmice; Harla; 7a. Ed.; 1994: México; pag. 9.

Dfaz Miiller, Luis. El Derecho Econdmico y la Integrucién en América Latina; Temis; 1988;
Bogotd: pig.7.
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En conclusién, podemos decir que el Derecho Econémico es el
conjunto de normas que organizan jurfdicamente la economfa de una
sociedad, y que a través de un poder de direccién asignado al Estado,
- persiguen proteger y conciliar los intereses generales y particulares de los
individuos que constituyen una nacidn.

1.3 ANTECEDENTES

Los antecedentes mds remotos del Derecho Econémico los
encontramos en Europa, especificamente en Alemania e ltalia.

En Alemania, pafs con cardcter disciplinario y jerdrquico, con una
larga trayectoria histérica, con régimen nacional socialista estructurado con
el fin de obtener metas definidas, con base en una politica econémica
estatal coactiva sobre sus actividades econémicas.

En Italia, por sus concepciones fascistas, vinculadas a un sistema
corporativo y director.

Algunos hechos histéricos, han sido muy dolorosos, otros de gran
repercusi6n, inolvidables para todo el mundo; sin embargo, acontecimientos
~de este grado influyeron en la formacién del Derecho Econémico: La
Primera Guerra Mundial (1914), La Segunda Guerra Mundial (1939), y Ia
crisis de 1930-33, que repercuti6 en la _mayoria de los pafses

~ latinoamericanos.

En Alemania particularmente las conflagraciones mundiales
ocasionaron graves crisis econdmico-sociales, que dieron origen a medidas
legales.

Los citados hechos provocaron mayor participacién del Estado,
tendencia que tuvo cardcter universal, otorgando el papel de rector de la
economfa al mismo Estado, cargo que ejerce mediante la adopcién de
planes y medidas de regulacién. Obviamente la legislacién que reglamenta
la accién del Estado es propia de cada pais.



A pesar de que la mayorfa de los autores ubican el comienzo del
Derecho Econdmico con la intervencién del Estado en la economfa, hay
quien considera que "el Derecho Econdémico aparece originalmente como
un derecho producto de la guerra".6 ( Luis Dfaz M.)

El Estado tiene funciones planificadoras, expresas en las actuales
Constituciones europeas, desde la Carta alemana hasta la espafiola de 1978,

‘incluyendo la italiana, francesa y portuguesa.

En México, el origen del Derecho Econémico, se da a partir de la
lucha contra el gobiemo espaiiol. Como recordamos, durante el régimen
colonial el proceso econ6mico y la vida social, se encontraban bajo el
dominio espaiiol. La poblacién nativa estaba discriminada y los cargos
piblicos tnicamente se permitfan a colonizadores, esta desfavorable
situacién, no sélo cred un sentimiento de inconformidad, sino que fortaleci6
la necesidad de un nuevo orden econémico y polftico, con fundamento en
documentos politicos esenciales o en medidas administrativas.

Segin Manuel R. Palacios, no se le ha considerado al Derecho
Econémico como creacidn tedrica de algunos autores, "sino la consecuencia
légica de un proceso histérico".7 El mismo autor, nos sefiala una antftesis:
"... una furncién revolucionaria, entendiéndola como un medio de acortar el
proceso de la evolucién, y una funcién estabilizadora de las nuevas
instituciones creadas".g

No ¢s sino hasta la Carta de Querétaro de 1917, en donde el Derecho
Econ6mico adquiere relevancia constitucional. Es importante citar los
artfculos 27 constitucional, que otorga a la nacién el origen de toda
propiedad; el articulo 5 que reconoce la libertad de trabajo, principio de la
libre concurrencia, base de una economfa libre 0 de mercado; que en
armonia con el Estado y sus planes de desarrollo deben tener como primer
objetivo el bienestar de México.

6 idem.
7 Palacios Luna, Manuel R, El Derecho Econdmico en México: ab. cit., pig. 23,
8 Idem,




La sociedad se transforma gracias al Derecho; por eso es que en

materia de planificacién, produccion, etc. tenemos que ser muy creativos en
la legislacion, partiendo de las caracteristicas reales de nuestro pafs para
obtener un dptimo desarrollo econdmico y social que nos proporcione los

~ elementos para competir a nivel mundial.

2. EL DERECHO ECONOMICO Y
EL DERECHO DE LA ECONOMIA

Toda sociedad, desde un Estado perfectamente organizado hasta una
pequefia tribu, se enfrentan de un modo u otro a problemas de tipo
econémico como son, determinar cudles son los bienes que se van a
producir y en qué cantidad, como se va a producir, para qué o para quién se
va a producir.

La Economia es una ciencia social que ticne por objeto el estudio de
la forma en que los hombres y las sociedades intentan satisfacer sus
necesidades de tipo material, tomando en consideracién los medios
disponibles, que muchas veces al ser insuficientes, no permiten al hombre
elevar su nivel de vida,

En general, el témmino de "economfa”, ha tenido varias acepciones, se
dice que el hombre actia econémicamente, es decir, racionalmente, con lo
que sugiere la idea de administrar prudente y satisfactoriamente su
patrimonio.

Todo sistema econdmico ha tenido necesariamente un orden juridico
que le sirva de base, el cual reglamenta la conducta de los individuos en el
proceso econémico .

Los sujetos del Derecho Econdémico son los agentes econdmicos en
general, que actian en la produccién, distribucién, circulacién y consumo
de bienes y servicios. Dichos agentes comprenden tanto al Estado como
rector del proceso econdmico, como a los que ejecutan las actividades
econémicas, que son las empresas (piblicas y privadas) y a los
consumidores (familias).

6




Para su desamollo individual, para contemplar como particular sus
derechos y obligaciones en cuanto a su patrimonio individual, el hombre
recurre al Derecho Privado; en las situaciones que exigen participacion del
Estado para el cumplimiento de los fines colectivos, no puede intervenir
‘este Derecho, estaremos entonces en presencia del Derecho Piiblico.

El Derecho Econéinico como nos indica Palacios Luna "...se propone
~ coartar la prepotencia social de ciertas fuerzas de la economfa..."9; protege
a la sociedad, regula el derecho de las colectividades, de los organismos
sociales. A diferencia del Derecho Econémico, el Derecho de la Economfa,
es protector de los derechos individuales, regula los conflictos del orden
patrimonial entre los individuos.

Ripert y Savatier, representantes de la escuela francesa , manifiestan
que se trata de un orden piblico econdmico y un orden privado econémico,
en el que la libertad econdmica de los particulares esté limitada en sf misma
en virtud de un orden privado econémico. En el orden piiblico econémico,
la coaccién de los poderes piblicos, mediante leyes, reglamentos, etc.
implica también una limitante. Desde este punto de vista, el Derecho de la
Economfa, es mucho mds amplio, configurando el universo de la actividad
econémica, pero admite la distincién entre el Derecho Piblico y el Derecho
Privado de la economfa.

3. EL DERECHO BURSATIL

3.1 CONCEPTO

La estructura esconémica de una sociedad es sumamente compleja y
ante los satisfactores materiales, el consumo y la produccién adquieren un
caricter fundamental.

Para elevar y sostener el nivel de vida de la poblacién, se requiere la
captacion de recursos a través de instituciones financieras, desde las
personas que ahorran hasta quienes invierten,

9 bfdem, pdg. 5.
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Uno de los instramentos que nos penmiten incrementar el volumen de
fondos disponibles para financiar la industria y dirigir el flujo de ahorros
para la inversién es el Mercado de Valores.

La inversién puede ser considerada desde diferentes puntos de vista:

“hay quienes invierten tiempo en una persona o invierten energfa en una

determinada actividad, también se puede invertir dinero en una tienda, en
acciones, en la compra de una méquina, etc. Todas estas formas de invertir
presentan algo en comiin: aportar un recurso para algo.

Sin embargo cuando la aportacién implica una gratificacién
inmediata, se puede denominar consumo, es decir, obtener un beneficio al
momento, a diferencia de la inversi6n cuyo beneficio es futuro.

Existen dos tipos de inversién: la real y la financiera. La primera se
refiere a los bienes tangibles como bienes rafces, equipo, maquinaria, etc.
Por su parte la inversién financiera, son los recursos que sobran después de
hacer un negocio, y son conocidos como "excedentes". Llegard un momento
en que el inversionista tenga la necesidad de ocupar este tipo de recursos,
entonces se convertirdn en inversiones reales.

Segiin Heyman, se entiende por inversién financiera "la aportacién de
recursos lquidos para obtener un beneficio futuro".10

En este sentido la liquidez significa de fécil realizacién, comprar y
vender en forma ficil, tomar los recursos en el momento en que los
necesitamos. '

Existen bienes tangibles que no son liquidos como un terreno, una
planta de energfa, un equipo especial, etc., pero sin embargo existe otro tipo
de bienes tangibles que son liquidos como: oro, plata y otros metales
considerados como bienes financieros.

" La condicién necesaria para la liquidez no es lo tangible o no de un
bien sino la existencia de un mercado organizado para su compra-venta".i|

(Heyman)

10 Heyman, Titmothy, Inversion Contra Inflacidn: Milenio: 3a. Ed.; 4a. Reim.;:1992; México;

pig.22.
1 Ibfdem, p4g. 23.



Las nomnas aplicables en el mercado de valores asf como los
ordenamientos y disposiciones generales, dan origen a una disciplina
jurfdica: el Derecho Bursétil, cuyo estudio representa un alto grado de
dificultad debido a su especializacién y a los pocos autores que lo han
estudiado.

El concepto de Derecho Burs4til debe medirse en relacién con el de
Derecho Mercantil, aunque es dificil seiialar con precisién el momento en
que surge una actividad cuya trascendencia social exige reglamentaciones
especificas,

Se entiende por Derecho Mercantil, el conjunto de normas relativas a
los comerciantes, a los actos de comercio y a las relaciones jurfdicas que se
derivan de éstos.

El comercio, es ¢! conjunto de actividades que ponen en circulacién
los bienes entre productores y consumidores con un intermediario que es el
comerciante,

Los citados conceptos representan un motivo suficiente por el cual no
podemos considerar al Derecho Bursétil como una rama auténoma del
Derecho, sino como una especialidad normativa.

Octavio Igarnia, reconocido autor en el medio bursdtil opina: " No
puede dejarse de reconocer que en este contexto, el derecho bursétil puede
configurar una rama especial o especializada de! derecho mercantil,
integrada por un conjunto de principios y normas que se reficren a las
operaciones con valores, a las personas que las ejecutan a tftulo profesional
y en general, al trifico bursdtil que forma parte importante del complejo
engranaje del desarrollo econémica”.12

El derecho Bursitil no es un Derecho nuevo, es un “derivado” de la
normatividad mercantil,

12 Igartda Araiza, Octavio, Introduccién al Estudio del Derecho Bursdtil Mexicano; Porrda;
1988; México: pdg. 3.



Balmori y Giorgana nos expresan " Al Derecho Bursdtil podemos
conceptuarlo como el conjunto de normas jurfdicas relativas a los valores, a
la operaciones que con ellos se realizan en la Bolsa de Valores o en el
Mercado fuera de Bolsa, a los agentes asf como a las autoridades y a los
servicios sobre los mismos".13

En el concepto anterior nos mencionan las operaciones que se
realizan en Bolsa (mercado bursétil), como las que se realizan fuera de elia
(mercado extra-bursétil); sin embargo, en ambos casos para que estos
valores puedan ser objeto de oferta piblica o intermediacién por parte de
las instituciones autorizadas como Casas de Bolsa y Bancos, deben
inscribirse en la Seccién de Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

3.2 FUENTES

El tema de "fuentes” constituye un capftulo esencial en la teorfa
genaral del Derecho,

La expresién de fuentes del derecho, ha sido empleada para designar
el origen del derecho positivo, cuya Wnica fuente en nuestro régimen
jurfdico es una: la voluntad del legisiador.

En sentido rigurosamente técnico, las fuentes juridicas son las formas
concretas que asume el derecho objetivo vigente, es decir, el lugar de dénde
emanan las disposiciones, la forma de producir el Derecho.

Se considera que las fuentes del Derecho son la ley, la costumbre y

os principios generales del Derecho,

13 Balmori Iglcsias, Angela. Giorgana Frutos, Victor M. Apunies de Derecho Bursétil; Academia
de Derecho Bursdtil y de los Mercados Financicros: 1993: méxico, pdg. 97.



Debido a la estrecha relacién entre el Derecho Bursétil y el Derecho
Mercantil, es necesario citar las fuentes de éste dltimo, las cuales estdn
contempladas en el articulo 73 constitucional que atribuye al Congreso de
la Uni6n la facultad exclusiva de legislar en toda la Repiblica sobre
comercio (fraccién X); para expedir leyes sobre planeacién nacional de
desarrollo econémico y social (fraccién XXIX-D) y para expedir leyes que
tengan como fin el abasto y la produccién suficiente de bienes y servicios
mediante la  programacién, promocién, concertacidn y ejecucién de
acciones en materia econémica (fraccion XXIX-E). 14

La fuente fundamental del Derecho Bursétil es la Ley del Mercado de
Valores, la que en su artfculo séptimo indica:

ART. 7°- " Las Leyes mercantiles, los usos bursitiles y mercantiles,
los Cédigos Civil para el Distrito Federal y Federal de Procedimientos
Civiles serdn supletorios de la presente ley, en el orden citado".15

Ademds de citar las fuentes reconocidas, este mismo aniculo
determina un orden jerdrquico para su aplicacién: la ley tiene preeminencia
sobre el uso, y unicamente cuando no exista ni ley, ni disposicién de
cardcter general (circulares), ni uso aplicable, al caso concreto, regirdn las
normas del Derecho Civil o comdn,

Los usos bursdtiles y de comercio, son otra fuente del Derecho y son
normas de derecho objetivo de naturaleza consuetudinaria, creadas por la
observancia repetida, uniforme y constante en la préctica bursétil,

En opinibn de Octavio Igantia "..el derecho bursdtil surge
histéricamente en el seno de la contratacion mercantil y a ella se refieren
todavfa buena parte de sus normas. No ha de sorprender por tanto que
muchas de estas normas y preceptos, fijados actualmente por escrito en
textos legales o reglamentarios tengan su origen en la entrafia misma del
trifico que los va produciendo de modo esponténeo, merced a las précticas
cominmente seguidas en los circulos de los propios operadores
econémicos”.16

14 Constitucion Polftica de los Estados Unidos Mexicanos: 106a, Ed.: Pomia: 1994; México;
pigs. 57 y 60,

15 Legistacidn Bancaria, Ley del Mercado de Valores: Porriia, 410, B4.:1994; México: pig. 523,

6 Igartia Araiza, Octavio, Introduccion al Estudio del Derecho Bursdit Mexicano: ob, cit., pag.
6.



Los usos son una variedad de la costumbre jurfdica, se forman por la
prictica reiterada de ciertos actos que sirven para complementar o
interpretar la voluntad de las partes, siempre que sean reconocidos como
fuente del derecho y que no contravengan a la ley.

Entre los Principios Generales del Derecho Bursétil estdn los
siguientes:

a. La informacién.- Principio que parte del supuesto de que un
inversionista debe estar informado de la situacién financiera de las
emisoras, del tipo de valor que desea adquirir y la variedad de operaciones
que con ellos puede realizar.

b. La libre concumencia.- Principio ligado fntimamente con el de
informaci6n, pues permite a los participantes acudir al mercado en
condiciones de igualdad,

¢. Consensual.- E! consentimiento, elemento esencial de todo
contrato y la forma de su manifestacién.

d. Dinémico.- E! mercado presenta un movimiento acelerado,
cualguier evento que impida la velocidad al cambio, le resta perfeccién,

4. RELACIONES DEL DERECHO ECONOMICO Y
EL DERECHO BURSATIL

No importa cudl sea el tipo de organizacidn politica y econémica de
un pafs en cuanto a su forma y procedimiento para lograr su pretendido
desarrollo, segin opina Francisco Ferndndez, "..en un punto concreto
existe una sustancial coincidencia: la acumulacién del capital constituye el
motor imprescindible e iremplazable en esta diffcil y obligada
singladura”.17

17 Femfndez Flores, Francisco. Derecho y Pobitica Bursdtit, V.1 Comercial y Aries Grdficas:
1972: Barcelona; pdg. 152,
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Como recordamos, la acumulacién del capital puede ser generada por
el ahorro o la inversién de la comunidad nacional.

México es un pais rico por el tamaiio de su economfa, por desgracia
existe una mala distribucién de la riqueza y mal aprovechamiento de los
recursos. Para poder enfrentar los continuos retos econdémicos, ha buscado
mejorar sus relaciones comerciales con el mundo.

Previo andlisis socio-polftico econémico, se ha estructurado en
nuestro pafs, un sistema financiero, entendiendo al mismo como el conjunto
de elementos (personas, instituciones, autoridades, disposiciones legales,
etc.), que en coordinacién, permiten el trifico de los recursos econémicos
que fluyen como medio de cambio en la actividad productiva de un pafs.
Particularmente en México, las condiciones sufridas en el Sistema
Financiero en un lapso de cuarenta aifios, ha modificado su estructura,
pasando por concepciones estatales que han ido desde la participacién
mixta a una centralizacién absoluta con una rectorfa gubemamental en la
economfa y las finanzas, para llegar ahora a una administracién piblica
federal a favor del sector privado, obviamente sin perder de vista la
directriz del Estado, fundamento del impulso del desarrollo nacional.

El Estado ha conservado con caricter de instituciones nacionales a
los bancos de desarrollo, mientras que la actividad comercial estd siendo
entregada a la iniciativa privada para su integracién con otras instituciones
financieras que han formado grupos financieros, lo que favorece la
prestacién de servicios de forma integral.

En general, el Sistema Financiero Mexicano, comprende:
1. Las Instituciones de Crédito:

- Banca Miiltiple

- Banca de Desarrollo

2. Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito:
- Almacenes Generales de Depésito
. Empresas de Factoraje
- Arrendadoras Financieras
- Uniones de Crédiro
- Casas de Cambio, etc,

13



3. Instituciones de Seguros y Fianzas.
4. Organismos Bursitiles

E!l Sistema Financiero, da respuesta al Plan Nacional de Desarrollo
1995-2000, publicado en el Diario Oficial el 31 de mayo de 1995.18. El
articulo 26 constitucional, faculta expresamente al Estado para planear el
desarrollo nacional.

ART. 26.- "El Estado organizard un sistema de planeacién
democrdtica del desarrollo nacional que imprima solidez, dinamismo,
permanencia y equidad al crecimiento de la economfa para la independencia
y la democratizacién politica, social y cultural de la Nacién".

"Habrd un plan nacional de desarrollo al que se sujetardn
obligatoriamente los programas de la administracién publica federal”.19

Como propésito fundamental det citado Plan, tenemos el de reforzar
la- independencia de la nacién, para que la sociedad, en un marco de
derecho, nos proporcione tanto individual como colectivamente, garantfas
de libertad y justicia social; permitiendo un modo de vida mds digno,
mediante la generacién de empleos y una mejor distribucién del ingreso
familiar,

La estructura general del citado Plan Nacional de Desarrollo, es la
siguiente:

A, Soberanfa, Seguridad Nacional y Promocién de los Intereses
de México en el Exterior,

B. Por un Estado de Derecho y un pafs de leyes
- Seguridad Publica
- Lucha contra el crimen organizado
- Procuracién de justicia
- Seguridad jurfdica en la propiedad de los bienes y en los
derechos de los particulares

18 Dinrio Oficial de 1a Federacion, Plan Nacional de Desarvollo 1995-2000: México, mayo 31,
1995,
19 Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos; ob, cit.. pdg, 22,
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C. Desarrotlo Democrético

D.  Desarrollo Social
- Promover un desarrollo equilibrado de las regiones
- Impulsar una politica integral

E. Crecimiento Econémico
- El ahorvo intemo
- Disciplina, estabilidad y certidumbre econémica y financiera
- Inversién y ahorro extemo
- Empleo y productividad

Ahora bien, el conjunto de nommas para regular este proceso, no
estdn aisladas unas de otras, sino que se encuentran asociadas en tomo de
un tema comiin: el desarrollo econémico.

Mientras que el Derecho Econémico protege los intereses
econdémicos de una nacién asignando al Estado un poder de direccién, el
Derecho Bursdtil nos proporciona nommas que regulan una de las
-instituciones esenciales del sistema financiero: El Mercado de Valores ,

Es decir, ambas ramas del Derecho se relacionan con el desarrollo
econémico, la intervencién del Estado, como caracterfstica del Derecho
Econémico, se realiza a través de planes de desarrollo, en donde uno de los
objetivos primordiales como hemos visto, es la estabilidad econémica
mediante la inversién financiera.

Francisco Ferndndez, opina al respecto: "..la méxima importancia
que para el dasarrollo econdmico de un pais tiene un mercado burstil

eficiente y desarollado, porque asf se asegura uma sélida estructura
financiera...",20

20 Fermiindez Flores, Francisco, Derecho y Potftica Bursdtil: oh, cit,, pigs. 154 y 155,




Sin duda alguna, el Mercado de Valores, representa un instrumento
de las fuerzas productivas de un pafs, necesario para el logro de los
objetivos de la polftica econdmica, bajo la observancia del Derecho
Econémico.

" El esfuerzo comprendidc por el gremio bursétil, en orden a alcanzar
estdndares de eficiencia competitiva, dentro del proceso de modemizacién
y globalizacién de la economfa mexicana, se orienta a dar respuestas
certeras y oportunas a las cambiantes condiciones de los mercados
mundiales".21 '

La aplicacién disciplinada y arménica de las normas del Derecho
Econémico y Derecho Bursitil, permiten alcanzar las principales metas

econfmicas de nuestro pals, consecuentemente el nivel de vida de la
poblacibn, se verd beneficiado.

2 Informe Anuat 1993, Bolsa Mexicana de Valores, 1993: México; pag. 6.
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CAPITULO I

MARCO JURIDICO DEL MERCADO
DE VALORES

E! hombre es un ser esencialmente sociable, no importa su
temperamento, sus aptitudes, sus creencias religiosas, etc., pero como
denominador comtin, busca el bienestar de sf mismo, por lo que no puede
permanecer ajeno al fenémeno econémico, ya que en la medida que logre
satisfacer sus diversas necesidades, obtendrd esa condicién de bienestar
que busca. La vida en sociedad, nos exige el continuo contacto con otros
individuos, estableciendo los derechos y obligaciones que nos
corresponden. Existen objetivos de cardcter general, es decir, aquellos para
cuyo logro se requiere la participacién colectiva, en funcién de un sistema
normativo,

La norma, es una forma de conducta, establecida por una autoridad
facultada y constituida formalinente para etlo.

Siguiendo esta teorfa, Ignacio Burgoa expresa: "...para que la vida en
comiin sea posible y pueda desarrollarse por un sendero de orden, para
evitar el caos en la sociedad, es indispensable que exista una regulacin que
encauce y dirija esa vida en comin, que nomme las relaciones humanas
sociales; en una palabra, es menester que exista un Derecho, concebido
formalmente como un conjunto de normas de vinculacién bilateral,
imperativas, obligatorias y coercitivas”.22

El sistema de normas que constituyen nuestro régimen legal, tiene
como soporte una norma bésica: la Constitucién Politica de los Estados

Unidos Mexicanos, de la que depende hacer vélida la expedicién de una
norma o no autorizar la misma,

22 Burgoa, lgnacio. Las Garantlas Individuales: Porrida; 24a. Ed.: 1992; México; pig.21,
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En el objeto especifico que nos ocupa, determinar la trascendencia
juridico-econémica del Mercado de Valores en México, en donde todos
tenemos derecho a disfrutar el producto de nuestro esfuerzo y decidir
libremente el destino de nuestro patrimonio, se han creado una seric de
leyes, reglamentos y disposiciones de caricter general, que apoyan y
organizan la citada actividad y que enseguida analizaremos.

1. CONSTITUCION POLITICA DE LOS
' ESTADOS UNIDOS MEXICANOS

La carta constitucional estructura una economfa mixta indiscutible,
los articulos que fundamentan una economfa de mercado son:

ART. 5%.- "A ninguna persona podrd impedirse que se dedique a la
profesi6n, industria, comercio o trabajo que le acomode, siendo licitos. El
ejercicio de esta libertad sélo podrd vedarse por determinacién judicial,
cuando se ataquen los derechos de tercero, o por resolucidn gubemativa,
dictada en los términos que marque la ley, cuando se ofendan los derechos
de la sociedad. Nadie puede ser privado del producto de su trabajo, sino
por resolucitn judicial".23

Este articulo tiene como principio la libertad econémica, es decir,
cualquier persona estd facultada para ejercer una actividad profesional,
industrial o comercial, siempre y cuando no se ataquen los derechos de las
personas que conviven con nosotros y se les ocasione perjuicios con el
desempeiio de una actividad que puede resultar ilicita, Sin duda alguna las
actividades relacionadas con el mercado de valores son parte de esa
libertad econéinica a que se refiere el dispositivo en estudio,

23 Constitucién Polftica de los Estados Unidos Mexicanos; ob, cit., pig.10.
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ART, 11.- "Todo hombre tiene derecho para entrar en la Repiiblica,
salir de ella, viajar por su territorio y mudar de residencia, sin necesidad de
carta de seguridad, pasaporte, salvoconducto u otros requisitos semejantes,
‘El ejercicio de este derecho estard subordinado a las facultades de la
autoridad judicial, en los casos de responsabilidad criminal o civil, y a las
de la autoridad administrativa, por lo que toca a las limitaciones que
impongan las leyes sobre emigracién, inmigracién y salubridad general de
la Repiiblica, o sobre extranjeros pemiciosos residentes en el pafs", 24

El citado artfculo comprende la garantfa de libre trdnsito y residencia,
lo que permite y facilita la libre afluencia de capitales en las actividades
bursétiles. La autoridad judicial puede restringir el libre desplazamiento de
las personas que hayan incurrido en responsabilidad penal o civil. También
la legislacién en materia de emigracién, inmigracién y salubridad general,
nos proporciona las condiciones para que un extranjero pueda penmanecer
en nuestro pafs, ya que muchas veces presentan conductas lesivas a nuestra
sociedad.

Asf como la Constitucién permite a los extranjeros gozar de las
garantfas individuales, también contempla en su articulo 33, la expulsién de
los mismos del territorio nacional cuando su permanencia en éste no sea
conveniente,

ART. 16.- "Nadie puede ser molestado en su persona, familia,
domicilio, papeles o posesiones, sino en virtud de un mandamiento escrito
de la autoridad competente, que funde y motive la causa legal del
procedimiento”.25

Articulo que hace referencia a la persona, domicilio y posesiones,
como son los valores que se cotizan en el mercado bursitil.

24 Ibfdem, pig. 12,
25 Ibfdem, pig. 13,
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ART. 25.- "Corresponde al Estado la rectorfa del desarrollo nacional
para garantizar que éste sea integral, que fortalezca la soberanfa de la

“Nacién y su régimen democritico y que, mediante el fomento del

crecimiento econémico y el empleo y una mds justa distribucién del ingreso
y la riqueza, permita el pleno ejercicio de la libertad, y la dignidad de los
individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad protege esta
Constitucién.

El Estado planeard, conducird, coordinard y orientard la actividad
econémica nacional, y lievarf a cabo la regulaciéon y fomento de las
actividades que demande el interés general en el marco de libertades que
otorga esta Constituci6n.

Al desarrollo econémico nacional concurirdn, con responsabilidad
social, el sector piblico, el sector social y el sector privado, sin menoscabo
de otras formas de actividad econémica que contribuyan al desarrollo de la
Nacién".26

El concepto de Estado es altamente complejo, no es el gobiemo
(parte exclusivamente dirigente), es una estructura organizada, normativa,
que regula la conducta y abarca todos los mecanismos de regulacién
jurfdicamente establecidos.

La rectorfa del Estado significa que en la organizacién social,
dispone de una supremacfa de decisién en cuanto a los asuntos que se
refieren al desarmollo nacional, el cual debe responder a un principio
integral, es decir, contemplando la poblacién, la extensién territorial
nacional, asf como las diferentes ramas de actividad econémica, que
procuren el progreso del pueblo mexicano, y dentro de la mencionada
rectorfa econémica del Estado, se muestren el conjunto de nommas y
procedimientos a través de los cuales el Estado interviene en el mercado de
valores con el objeto de lograr un sano y equilibrado desarrollo del mismo.

Consecuentemente, el presente artfculo consagra la participacién
social con responsabilidad.

26 Ibfdem, pdg. 21.
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ART. 26.- "El Estado organizarf un sistema de planeacién
democrdtica del desarrolio nacional que imprima solidez, dinamismo,
permanencia y equidad al crecimiento de la economfa para la independencia
y democratizacién polftica, social y cultural de la Nacién".27

Articulo que hace referencia al sistema nacional de planeacion
democrdtica, Concepto que  responde a la necesidad de regular
constitucionaimete uno de los aspectos fundamentales de la sociedad
contempordnea: la planeacién, con el objeto de conseguir un arménico
desarrollo social. El mercado de valores es un instrumento que participa en
el logro del citado objetivo, toda vez que representa el centro del sector

v bursétil dentro del sistema financiero mexicano.

ART. 27.- "La propiedad de las tierras y aguas comprendidas dentro
de los limites del territorio nacional corresponde originariamente a la
Nacién, la cual ha tenido y tiene el derecho de transmitir el dominio de ellas
a los particulares constituyendo la propiedad privada.

Las expropiaciones sélo podrén hacerse por causa de utilidad pﬁblica
y mediante indemnizacién",28

Articulo que permite en su fraccién IV a las sociedades mercantiles
por acciones la propiedad de terrenos nisticos, en la extensién necesaria
para el cumplimiento de su objeto y el derecho a indemnizaciones justas en
caso de expropiaci6n legal.

ART. 28.- "En los Estados Unidos Mexicanos quedan prohibidos los
monopolios, las pricticas monopélicas, los estancos y las exenciones de
impuestos en los términos y condiciones que fijan las leyes. El mismo
tratamiento se dard a las prohibiciones a titulo de proteccién a la
industria".29

27 Ibidem, pg. 22,
28 Idem,
2 Constitucién Polftica de los Estados Unidos Mexicanos; ob, cit,, pig. 32,
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Rechazo a los monopolios; fomento a la libre competencia, Un
monopolio puede poner en desventaja a industriales, comerciantes, etc.,
pues evita la libre concurrencia de un producto o actividad en el mercado,
que en la especie bursitil es el de valores, cuyos efectos positivos o
negativos, se reflejan en el piblico inversionista, en las empresas y en el
desarrollo econémico-social nacional.

" ART. 73.- "El Congreso tiene facultad:

X. Para Legislar en toda la Repiiblica sobre hidrocarburos, minerfa,
industria cinematogréfica, comercio, juegos con apuestas y sorteos,
intermediaci6n y servicios financieros, energfa eléctrica y nuclear, y para
expedir las leyes del trabajo reglamentarias del antfculo 123;

XXIX-D. Para expedir leyes sobre planeacién nacional del desarrollo
econémico y social;

XXIX-E. Para expedir leyes para la programacién, promocién,
concertacién y ejecucién de acciones de orden econémico, especialmente
las referentes al abasto y otras que tengan como fin la produccién suficiente
y oportuna de bienes y servicios, social y nacionalmente necesarios; ".30

El comercio, importante actividad mediadora entre consumidores y
productores, que debido a su complejidad econémica, afecta a la mayor
parte de las relaciones entre la poblacién nacional, ha sido objeto de
reglamentaci6n por parte del Congreso de la Unién, Adicionalmente a esta
. facuitad, pero como parte integrante de un mismo proceso, como es el
desarrotlo econdmico de la nacién, el Congreso plantea una legislacién con
tendencia uniforme, para facilitar el logro de los objetivos colectivos.

Es evidente que en el mercado de valores existen diversos elementos
.y factores, asf como procedimientos y técnicas especfficas. Todos ellos
intervienen normdndose por un marco legal que pretende garantizar los
intereses del piblico inversionista y fomentar su confianza, lo que
indudablemente, como ya se ha comentado, representa una fuerte
contribucién al desarrollo econémico nacional.

30 Ibidem, pags. 57 y 60.
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Ahora bien, desde el punto de vista econdmico, resulta innecesario
repetir normas ya previstas en otros ordenamientos, pero podemos
referimos a éstas, partiendo de un ordenamiento especifico, conocido como
suplencia normativa, la cual sigue el orden en la ley de que se trate,
respetando los principios generales del derecho contenidos en la

- nonnatividad de mayor jerarqufa.

2. LEY DEL MERCADO DE VALORES

Ante el proceso de transformacion del Estado, surge la necesidad de
una estructura legal que procure el buen funcionamiento del mercado. En
1975, se promulga la nonna fundamental en materia bursétil: la Ley del
Mercado de Valores, publicada en el diario oficial el 2 de enero del mismo
afio, y cuya justificacién se desprende de las siguientes lineas:

"Para tratar de comegir la debilidad de nuestro mercado de valores, la
presente Administracién ha tomado y seguird tomando medidas en varios
6rdenes, encaminadas al desarrollo de dicho mercado, pues advierte que
para promoverlo es preciso efectuar reformas y adoptar polfticas oportunas
y congruentes, en todos los aspectos de la materia. El propdsito del
proyecto que ahora se presenta, s el de proveer al mercado de valores de
un marco institucional adecuado, condicién necesaria, si bien no suficiente,
para su desarrollo”.31 '

El objeto de esta ley, se expresa en su articulo 1%

ART. 1°- "La presente ley regula, en los términos de la misma, la
oferta piblica de valores, la intermediacion en el mercado de éstos, las
actividades de las personas que en ¢l intervienen, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de
mercado de valores.

3 Diaria de los Debates de ta Cdmara de Diputados del Congreso de los Estados Unidos
Mexicanos. Iniciativa de Ley ded Mercado de Valores. Tomo I5; No, 48; diciembre 26, 1974;
México, D.F.; pag. 18,
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En la aplicacién de la presente ley dichas autoridades deberin
procurar el desarrollo equilibrado del mercado de valores y una sana
competencia en el mismo".32 '

Este ordenamiento est4 dividido en los siguientes capftulos:

L Disposiciones preliminares ‘

II.  Del Registro Nacional de Valores e Intermediarios

1. - De las casas de bolsa y los especialistas bursétiles

IILbis. De las filiales de instituciones financieras del exterior

IV. ~ De las bolsas de valores

V.  De la Comisién Nacional de Valores *

VI.  De las instituciones para el dep6sito de valores

VII. De los procedimientos para proteger los intereses del piiblico
inversionista

VIHI. De la contrataci6n bursitil

IX. De las operaciones intemacionales

X.  De la automatizacién

La Ley del Mercado de Valores, en su artfculo 7%, enumera las
fuentes reconocidas y determina su orden jerdrquico para efectos de
aplicacién, a saber: las leyes mercantiles, los usos bursétiles y mercantiles y
los Cédigos Civil para el Distrito Federal y Federal de Procedimientos

. Civiles,

La citada ley ha sido objeto de miltiples reformas, pues l6gicamente,
la dinimica social requiere de un sistema de nommas actualizado. Rodolfo
Le6n Leén, opina al respecto: “...como toda obra humana no est4 exenta de
critica, se ha traducido en un Decreto que refleja una cuidadosa técnica
legislativa y un conocimiento preciso de los temas que dicho decreto abarca
y que representard sin duda alguna, un poderoso factor para el impulso de
nuestro mercado, con la seguridad juridica indispensable para su sano
desarrollo”.33

32 Legistacién Bancaria, Ley del Mercado de Valores; ob, cil., pig. 521,

kK] Adiciones y Reformas a la Ley del Mercado de Valares 1993, Academia Mexicana de Derecho
Bursftil y de los Mercados Financieros, A.C.; Seminario; 1993; México; p4g. 43.

Por Iniciativa de Ley de fecha 10 de abrit de 1995, cuya aprabacidn fue publicada en el Diario
Oficial det 28 del mismo mes y afio, se consolidan en un solo 6rgano desconcemrado las
funciones que corresponden a la Comisién Nacional Bancaria y a la Comisidn Nacional de
Valores, quedando oficialmente como Contisién Nacional Bancaria y de Vatores.

*
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Debido a la importancia de los conceptos que nos ocupan en la Ley
del Mercado de Valores, se da por concluido este inciso, ofreciendo un
andlisis particular mas amplio en el capltulo siguiente.

3. CODIGO DE COMERCIO

Como recordamos, el Derecho Mercantil nace para regular el
comercio; los actos y las relaciones de los comerciantes propios de sus
actividades mediadoras, tal es el caso del Mercado de Valores en donde se
realizan operaciones de compra-venta de valores a través de la Bolsa,

El Cédigo de Comercio expresa en su artfculo 1%
ART. 1*  "Las disposiciones de este c6digo son aphcables s6lo a
los actos comerciales”. 4

En vano han sido los intentos para definir en forma precisa a los
actos de comercio, y para evitar el problema de las llamadas "lagunas
jurfdicas”, nuestro Cédigo de Comercio, en su antfculo 75, presenta una
enumeracion de estos actos, describiendo sus diversos tipos. Con el fin de
dar fundamento a las actividades que se realizan en el mercado de valores,
exponemos algunas fracciones vinculadas con el tema a estudio:

ART., 75. "La ley reputa actos de comercio:

Ill.  Lascompras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las
sociedades mercantiles;

XII. Las operaciones de comisién mercantil;
XIII. Las operaciones de mediacién en negocios mercantiles;
XX. Los valores u otros tftulos a la orden o al portador, y las

obligaciones de los comerciantes, a no ser que se pruebe que se
derivan de una causa extraiia al comercio;"3s

u Cddigo de Comercio y Leyes Complementarias; Pomia; 61a. Ed.; 1994; México; pig. 1.
35 fbidem, pags. 1) y 12,
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Sin embargo, existe la posibilidad de que algunos actos,
considerados como actos de comercio, no se encuentren dentro de esta

_enumeracibn, situacién prevista por el citado artfculo en la siguiente

fraccibn:

XXIV., "Cualesquiera otros actos de naturaleza anfloga a los
expresados en este cddigo.

En caso de duda, Ia naturaleza comercial del acto ser4 fijada
por arbitrio judicial”.36

En cuanto al ejercicio del comercio, los actos de comercio pueden
celebrarse por persona fisica o juridica colectiva capacitada civilmente (art.
5° Cédigo de Comercio). En el caso de persona jurfdica colectiva y los
incapaces, pueden realizar este tipo de actos mediante sus representantes,

ART.5°  "“Toda persona que segin las leyes comunes es hbil
para contratar y obligarse, y a quien las mismas leyes no prohiben
expresamente la profesién del comercio, tiene capacidad legal para
ejercerlo”.37

En general, las personas que intervienen en cualquier tipo de
mercado, se clasifican en: consumidores, fabricantes y comerciantes. En
cuanto al de valores, el consumidor, es el inversionista o ahorrador
bursétil; el fabricante, es la empresa o entidad emisora de los instrumentos;
y ¢l comerciante, es el intermediario bursétil, tepmsentado por las casas de
bolsa o la banca.

36 Ibidem, pég. 12
Ky} Ibfdem, pfg, 2.
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4. LEY GENERAL DE TITULOS Y

OPERACIONES DE CREDITO

Es evidente que no sélo el dinero nos permite efectuar actos
relacionados con el comercio, hay instramentos que pueden representar
valores o mercancfas, y con los que podemos realizar una serie de
transacciones, su nombre: "tftulos de crédito”, los cuales han ocasionado
una verdadera revolucién en el panorama financiero, ya que gracias a éstos,
las riquezas del mundo modemo se pueden movilizar venciendo tiempo y
espacio, materializando en ¢l presente, los posibles bienes futuros,

El maestro Rail Cervantes, expresa: "La época mercantilista y
materialista que estamos viviendo, ha realizado la paradoja de convertir la
riqueza material en un fenémeno ideal: en conceptos juridicos incorporados
en titulos de crédito, '

Puede decirse que en la actualidad un gran porcentaje de la riqueza
comercial se representa y maneja por medio de tales titulos”.38

Es conveniente sefialar que a los titulos de crédito, también se les ha
dado el nombre de valores, valores mobiliarios o tftulos valor, y que en
virtud de que el témmino "valor" estd contemplado en la Ley del Mercado de
Valores, instrumento esencial para el desarrollo del presente trabajo, resuita
conveniente precisar algunos conceptos tradicionales, que de alguna forma
faciliten el grado de complejidad que presenta la materia bursétil,

Genéribamente. titulo es el origen o fundamento de un derecho o una
obligacién. Crédito es la entrega de un bien real y actual, a cambio de! cual
se recibe la promesa de un reintegro futuro.

Consecuentemente los titulos de crédito son documentos a los que se
les incorpora un derecho literal derivado de un acto o un negocio jurfdico;
son los documentos id6neos para documentar tanto un derecho para el
acreedor como una obligacion que surge para el deudor, derivados de un
acto o negocio juridico que es la operacién de crédito.

38 Cervantes Ahumada, Raill. Titulos y Operaciones de Crédito; Herrero: 10a. Ed., 1978: Mdxico;
pig. 7.
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La denominacién de los titulos de crédito, ha representado un
problema, por ejemplo, J. Rodriguez Rodriguez, expresa: “"Entendemos que
la expresi6n titulos de crédito es incorrecta para expresar el auténtico
contenido que la ley le quiere dar, ya que parece constrefiir el dmbito de
esta categoria de cosas mercantiles a una sola de sus variedades: la de los
titulos que tienen un contenido crediticio; es decir, que imponen
obligaciones que dan derecho a una prestacién en dinero u otra cosa cierta.
Por eso preferimos la expresién titulo valor.." .39

En opinién de Igartiia Araiza: "El témmino titulo valor, resulta
impropio porque no todos los documentos son titulos de crédito strictu
sensu, ni los representativos de mercancfas son valores en los témminos de
la definici6n de valores que comprende la Ley del Mercado de Valores".40

Es admirable el esfuerzo realizado por algunos estudiosos de la
materia, y no menos importante resulta que cualquier tftulo de crédito o
valor que se encuentran dentro del comercio, ya sea casa de bolsa, banca,
etc., se utilicen de manera Gptima segiin sus caracterfsticas o tipologfa, con
independencia de su denominaci6n, pero con la confianza de que el tftulo,
representa un valor,

Ahora bien, con los tftulos de crédito se pueden realizar diferentes
actos de comercio, pues Ias operaciones de crédito, son actos de comercio,

El mercado de valores es un mercado especializado, y como en todo
mercado, tanto compradores como vendedores realizan su actividad porque
les interesa. La mercancfa de este inercado, es lo que fabrica una emisora,
lo que vende la casa de bolsa y lo que compra el inversionista, y son
precisamente los tftulos de crédito sobre los que se hace oferta piiblica,
requisito indispensable para que sean considerados como valores.

39 Rodrigucz Rodrigucz, Joaquin. Curso de Derecho Mercantil; Tomo I; Porrda: 21a. Ed.; 1994;
México; pdg. 251,
40 Igarida Araiza, Octavio, Introduccidn al Estudio del Derecho Bursdtii Mexicano; ob. cit., pdgs.
© 49y50.
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‘De acuerdo a lo dispuesto en la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito en su articulo 5° “Son titulos de crédito los
documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se
consigna“.4i Mds sin embargo, de lo anteriormente expuesto se desprende
que no todos los titulos de esta naturaleza incorporan un derecho de crédito,
sino que tal como sucede en el Mercado de Valores también pueden ser
documentos que incorporen un valor por ser representativos del capital de
la sociedad emisora y otorguen a su tenedor una calidad especifica como
puede ser la de socio o miembro de la corporacién o sociedad mercantil que
los emite, por lo que considero que el concepto que ofrece la Ley es muy
restrictivo y no se muestra acorde a la evolucién y caracteristicas que estos
documentos han tenido. La expresion tftulos valor es més apropiada a los
documentos que son negociados en el Mercado de Valores, al que haremos
especial andlisis en capitulo aparte de la presente investigacidn,

Los titulos de crédito o también llamados tftulos valor, tienen varios
principios comunes, como son la incorporacién, legitimacién, literalidad,
autonomia, solemnidad, abstraccién, circulacién y titularidad; mds sin
embargo, los mismos no tienen una formal aplicacién tratdndose de los
titulos valor a que hacemos referencia, como se desprende de lo siguiente:

La incorporacién.-El derecho estd unido substancialmente al titulo,
Es la unién fntima entre el derecho y el documento, es decir, quien tiene el
titulo, tiene el derecho, Aplicado este principio a la materia bursétil,
representarfa un gran problema en lo referente al tréifico de valores, pues
cuando los valores son depositados en las instituciones autorizadas, se
realiza un procedimiento de cuenta a cuenta mediante asientos en registros,
sin que sea necesaria la tradicion ffsica: la entrega.

41 Cddigo de Comercio y Leyes Complementarias, Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito: Porrii; 610, Ed.: 1994: México: pig. 230.
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La legitimacién.- Quien posee legalmente el documento, estd
facultado para exigir al obligado sefalado en el tftulo, el pago de la
prestacién que en el mismo se consigna. Este requisito en el comercio
bursdtil como es el caso de las acciones de sociedades depositadas en
instituciones para el depésito de valores, los derechos corporativos se
pueden ejercer sin la tenencia o exhibicién del titulo, bastard con la
constancia, no negociable, de su dep6sito en las instituciones para que se
perfeccione su transmision, '

Este principio de legitimacién, tiene una estrecha relacién con la
forma de circulacibn de los valores por medio del endoso en
administracién, regulado en el artfculo 67 de la Ley del Mercado de
Valores y que analizaremos mds adelante.

La literalidad.- Significa que el derecho mismo, se encuentra en el
titulo, con el alcance y la mencién expresados en el documento. M4s sin
embargo, en el Mercado de Valores no siempre se cuenta con el tftulo
necesario para ejercitar el derecho literal que en él se consigna y que
manifiesta el alcance de la obligacion, ya que muchas veces se encuentra en
Institucién para el Depdsito de Valores (INDEVAL), por lo que al no
contar fisicamente con el documento, el derecho incorporado se ejerce a

~ través de constancias aprobadas por la Ley del Mercado de Valores. En la
- préctica burs4til frecuentemente se prescinde del documento, tal es el caso

de los Certificados de la Tesorerfa de la Federacién (CETES), cuya
adquisici6n o transferencia a terceros, se reduce a registros en libros.

La autonomfa.- Como recordamos, un titulo de crédito se puede
transmitir, de tal manera que si su beneficiario lo endosa a un tercero y éste
a otro y asf sucesivamente, cada nuevo titular, tendrd derechos propios
originados obviamente por vinculos legales; nuevamente en materia de
valores, légicamente existen nuevos titulares, pero el “"desplazamiento” o
tradicién fisica en la gran mayorfa de los casos, no se produce, en la
inteligencia de que los registros de las operaciones realizados con los
valores, se reduce a datos contables.
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La solemnidad.- Es un requisito de existencia de los tftulos de
crédito, ya que éstos sélo van a producir los efectos que la ley prevee
cuando contengan las menciones y requisitos que la misma establece. Por
ejemplo el articulo 125 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
establece los requisitos y menciones que deben contener los titulos de las
acciones, como son: nombre, nacionalidad y domicilio del accionista o
denominaci6én, domicilio y duracién en caso de sociedades, fecha de
constitucién y datos de su inscripcién en el Registro Piblico de Comercio,
el importe del capital social, ndmero y valor nominal de las acciones, las
exhibiciones que sobre el valor haya pagado el accionista o la expresién de
ser liberada, serie y nimero de la accién, derechos y obligaciones del
tenedor de 1a accién, la fima autégrafa de los administradores que deban
suscribir el documento.s2

Consecuentemente el documento debe contener determinados
requisitos legales para que tenga eficacia el derecho literal que en €l se
consigna, derivado de la firma estampada en el documento por su
suscriptor.

La abstraccién.- Es suficiente que un titulo se emita y circule para

-que los derechos consignados en € existan, esto es, con independencia del

negocio 0 contrato que le di6 origen. Esto representa una proteccién para
los tenedores de buena fe.

La circulacion.- Es una caracteristica de los titulos, a través de 1a cual
€stos pasan de persona a persona confiriendo a cada uno de los tenedores el
derecho abstracto, literal y autér.omo que se encuentra incorporado al titulo.

La titularidad.- Segiin la definicién proporcionada por Ascarelli, es la
"Cualidad juridica que determina la entidad del poder de una persona, sobre
un derecho o una pluralidad de derechos".43

42 Cédigo de Comercio y Leyes Complementanias, Ley Genenal de Socicdades Mercantiles;
Pornia; 610, Ed.; 1994; México; pig. 198.

41 Diccionario Juridico Mexicano. Instituto de Investigaciones Juridicas, Universidad Nacional
Autdnoma de México; Pornin; 7a, Ed.: 1994; México; pig. 3105,

3



Tal parece que en la préctica bursétil, no se tomaran en cuenta ciertas
formalidades de los tftulos, pero como nos dice el Licenciado Octavio
Igartia: "...tratdndose de 'valores', estas notas tradicionales dejan de serlo al
grado que pareciera que la excepcién es la regla..."44

Resulta légico que en las operaciones de compra-venta del mercado
de valores, los tftulos se transmiten, atendiendo a lo establecido en el
articulo 18 de la Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito y cuyo
texto nos indica: "La transmisi6n del titulo de crédito implica el traspaso del
derecho principal en €l consignado y, a falta de estipulacién en contrario, la
transmisién del derecho a los intereses y dividendos cafdos, asi como de las
garantfas y demds derechos accesorios" .45

Cuando hablamos de transmisién en los tftulos de crédito, es
necesario hacer referencia en cuanto a su creacién, si el emisor lo cre6
mencionando al beneficiario, por lo que en tal caso es un documento
“nominativo” o “a la orden”, o se de el caso de que el obligado deba
cubrirlo a quien lo presente, por no estar expedido a favor de persona
determinada, esto es, al portador.

Para ofrecer un panorama general de los medios de transmisién de
los tftulos podemos citar la Entrega, el Endoso y la Cesién.

La Entrega.- Como recordamos, un tftulo de crédito permite la
circulacién de la riqueza, el primer requisito para que el titulo de crédito
circule es la entrega del documento al nuevo beneficiario con el fin de que
pueda ejercitar el derecho literal consignado en el titulo.

44 Igartda Araiza, Octavio, Introduccidn al Estudio del Derechio Bursatil Mexicano; ob, cit., pig.
53

45 Cédigo de Comercio y Leyes Complementarias. Ley General de Tfiulos y Operaciones de
Crédito; ob, cit., pig. 234,
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Se presume que el (ltimo tenedor del tftulo, es propietario de buena
fe. Atendiendo a su circulacioén, pueden ser creados al Portador. El artfculo

69 (LGTOC), nos indica: "Son titulos al portador los que no estdn

expedidos a favor de persona determinada, contengan o no la cldusula "al
portador".46

ART. 70 "Los titulos al portador se transmiten por simple
tradicién".47

El Endoso.- Es la cldusula accesoria e inseparable del titulo de
crédito por virtud de la cual el acreedor cambiario pone a otro en su lugar,

~ transmitiendo el documento con efectos limitados o bien ilimitados;

limitados como es el caso del endoso en procuracién o en garantfa, e
ilimitados como es el caso del endoso en propiedad. En ocasiones este
témino se ha llegado a confundir con la cesi6én, sin embargo, existe una
diferencia fundamental: la cesién, es un contrato en el que participan por lo
menos dos voluntades tendientes a crear o transmitir derechos y

. obligaciones, mientras que el endoso requiere exclusivamente de la

voluntad de la persona que se encuentra legitimada como titular de los
derechos para hacer circular el tftulo de crédito.

La circulacién de los titulos nominativos, estd restringida, pues al
designarse una persona como beneficiaria, no basta con la entrega del
documento a! nuevo titular, se requiere del endoso.

ART. 23 "Son titulos nominativos los expedidos a favor de una
persona cuyo nombre se consigna en el texto mismo del documento”.48

46 Ibidem, pig. 248.
47 Idem.
48 Ibidem, pdg. 234.
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Este tipo de tftulos se entienden "a la orden”, salvo que en su texto o
en el endoso se encuentre la cldusula "no a la orden” o "no negociable”,
para lo que segin nos indica el dltimo pémrafo del antfculo 25 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito "el titulo serd transmisible en
Ia forma y con los efectos de una cesién ordinaria".49 ‘

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, reconoce los
siguientes tipos de endoso:

ART. 33  "Por medio del endoso se puede transmitir el tftulo en
propiedad, en procuracién y en garantfa".so

El endoso en Propiedad, consiste en transmitir la propiedad de un
titulo con todos los derechos y obligaciones inherentes al mismo.

E! endoso en Garantfa, consiste en transmitir un titulo exclusivamente
para garantizar alguna obligacién.

El endoso en Procuracion, se realiza cuando el endosante transmite al
endosatario inicamente los derechos necesarios para procurar el cobro del
titulo en cuestidn, susbsistiendo los derechos de propiedad del endosante.
Un caso especial de este tipo de endoso, lo constituye el endoso en
"administracién”, mismo que est regulado en el articulo 67 de la Ley del
Mercado de Valores, y que expresa lo siguiente: "Constituido el depdsito,
la transferencia de los valores depositados se haré por el procedimiento de
giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los registros
de Ia institucién depositaria, sin que sea necesaria la entrega material de los
documentos, ni su anotaci6n en los titulos, o en su caso, en el registro de
sus emisores.

49 Ibidem, pig. 235,
50 Ibidem, pdg. 236,
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Tratdndose de valores nominativos, los titulos que los representen

deberdn ser endosados en administracién a la institucién."si

Uno de los principales motivos de proporcionar en la presente
investigacién, informacién general relativa a los tftulos de crédito, lo
expresa la La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en su
artfculo 1° “Son cosas mercantiles Jos tftulos de crédito. Su emision, su
expedicién, endoso, aval o aceptacién, y las demds operaciones que en
ellos se consignen, son actos de comercio”.s2 Toda vez que los
instrumentos utilizados en el mercado de valores a través de la Bolsa
Mexicana de Valores, tienen una estrecha relacidn con los titulos
tradicionales, al grado de que estos iltimos los podemos considerar como el
Género mercantil, mientras que los titulos bursitiles, son una especie,
mismos que se regulan en cuanto a sus condiciones generales por la Ley en
estudio.

S. LEY GENERAL DE SOCIEDADES
MERCANTILES

Una sociedad, se crea en virtud de un contrato en donde un grupo de
sujetos, cuyo numero varfa segin el tipo u objeto de la sociedad,
estipulando la creacién de una persona independiente a ellos, denominada
persona jurfdica colectiva, la cual cuenta con los atributos de la
personalidad: nombre, domicilio, duracién, objeto, nacionalidad y
patrimonio,

La persona jurfdica colectiva, es una ficcién jurfdica y sin duda
alguna ha tenido un gran éxito en la civilizacién desde tiempos remotos,
encaminando miltiples intereses hacia un mismo objetivo.

58 Legistacion Bancaria, Ley del Mercado de Valores; ob. cit..pig. $64.
52 Cédigo de Comercio y Leyes Complementarias, Ley General de Tftulos y Operaciones de
Crédito: ob, cit., pig.229. )
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Para constituir una sociedad, se puede hacer conforme al criterio de

1a legislacién civil o mercantil, Las primeras tienen un fin econémico, pero

no constituyen una especulacién comercial, ain cuando eventualmente
pueden dedicarse a una actividad mercantil. Las sociedades mercantiles se
dedican preponderantemente al comercio, pero también pueden efectuar
actividades de tipo cultural o social,

En la doctrina se discute en relacibn a la naturaleza de las

sociedades, al cuestionarse si -las sociedades civiles se convierten en

mercantiles por ejercer el comercio, y si las sociedades mercantiles pierden
su naturaleza al no ejercerlo, tomando en consideracién el Cédigo de
Comercio y 1a Ley General de Sociedades Mercantiles se deduce que estas
ultimas serdn comerciantes por su forma, independientemente de su objeto
social,

Segiin lo dispuesto en la Ley General de Sociedades Mercantiles,
éstas se clasifican en:

ART. 1*  "Esta ley reconoce las siguientes especies de sociedades
mercantiles:

L d
-

Sociedad en nombre colectivo;
II.  Sociedad en comandita simple;

IMl.  Sociedad de responsabilidad limitada;
IV, Sociedad an6nima;

V. Sociedad en comaﬁdita por acciones; y

VI. Sociedad cooperativa
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Cualesquiera de las sociedades a que se refieren las fracciones I a V
de este artfculo, podrdn constituirse como sociedades de capital variable,
abservindose entonces las disposiciones del capitulo VIII de esta ley".s3

La sociedad en nombre colectivo se considera la mds antigua dentro
‘de las sociedades mercantiles. El articulo 25 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles establece que: "La sociedad en nombre colectivo es
aquella que existe bajo una razén social y en la que todos los™ socios
responden, de modo subsidiario, limitada y solidariamente de las
obligaciones sociales".54

El ser subsidiarios con la sociedad, significa que en el supuesto de
que los bienes fueran insuficientes para cubrir las obligaciones contrafdas
por la sociedad, los socios debern responder con su patrimonio personal a
fin de cubrir la diferencia existente, Esto es con el fin de hacer efectivos los
créditos con el activo patrimonial de la sociedad y posteriormente con el
patrimonio de los socios. Por otra parte la solidaridad implica que el
acreedor puede exigir el pago de las obligaciones a la sociedad o a
cualquiera de los socios sin que se exima a ningin socio del pago. La
responsabilidad ilimitada, implica que los socios respondan con todo su
patrimonio en funcitn de las obligaciones contrafdas por la sociedad.

La misma inseguridad de tipo econémico que presenta para los
socios este tipo de sociedad, ha ocasionado su falta de uso.

La sociedad en comandita simple surgié como una de las diferentes
formas de organizacién mercantil, en las que las responsabilidades no
fueron iguales para todos los socios; en una primera categorfa se integra por
socios comanditados, los cuales respondern en forma subsidiaria, solidaria
e ilimitada a las obligaciones contrafdas, en una segunda categorfa, los
sacios son los comanditarios, quienes responden exclusivamente hasta el
monto correspondiente a sus aportaciones.

3 Céddigo de Comercio y Leyes Complementarias, Ley General de Sociedades Mercantiles:
ob, cit., pdg. 173,
5 Ihidem, pdg. 180,
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En Jla sociedad de responsabilidad limitada, todos los socios
responden \nicamente hasta el monto de sus aportaciones, las cuales
reciben el nombre de partes sociales, y que no pueden estar representadas
por titulos negociables a la orden o al portador. ‘

A diferencia de la sociedad en comandita simple, las partes que
representan el capital social de la sociedad en comandita por acciones, son
acciones y no partes sociales,

Para comprender el mercado de valores, es fundamental el estudio de
la sociedad que ha brindado mayor seguridad, flexibilidad y desarrollo en

* las legislaciones de todo el mundo: la Sociedad Anénima,

 El artfculo 87 de la Ley General de Sociedades Mercantiles define a
esta sociedad como: "Sociedad anbénima es la que existe bajo una
denominacién y se compone exclusivamente de socios cuya obligacién se
limita al pago de sus acciones".s5

Los requisitos para constituir este tipo de sociedad, estdn
contemplados en el articulo 89 del ordenamiento citado, a saber:

ART.89  "Para proceder a la constitucién de una sociedad anénima se
requiere:

- Que haya dos socios como minimo, y que cada uno de ellos
suscriba una accién por lo menos;

I1.- Que el capital social no sea menor de cincuenta millones de pesos
(actualmente cincuenta mil nuevos pesos) y que esté fntegramente suscrito.

IIL- Que se exhiba en dinero en efectivo, cuando menos, el veinte por
ciento del valor de cada accién pagadera en numerario; y

IV.- Que se exhiba integramente el valor de cada accién que haya de
pagarse , en todo o en parte , con bienes distintos del numerario”.s6

55 Thidem pdg.191,
56 idem.
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La sociedad an6nima puede constituirse ante notario, cuando
comparecen las personas que otorgan la escritura social, o por suscripcitn
piblica. La denominacién se forma libremente, siempre y cuando no exista

_ otra sociedad con la misma razén social e ird seguida de las palabras:

"Sociedad Anénima" o sus abreviaturas S.A.

La vida intema de una sociedad estd regulada por una serie de
normas que se conocen como Estatutos, en los que se encuentran las
cldusulas esenciales, naturales y accidentales. Las primeras, constituyen la
estructura jurfdica de la sociedad y se consideran indispensables para la
vida de la misma. El artfculo 6 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, menciona las siguientes: nombre, nacionalidad y domicilio de
los socios; el objeto, la razén o denominacién, su duracién, el importe del
capital social y el domicilio de la sociedad.

Serd necesaria la expresion de la cldusula de exclusién o admisién de
extranjeros, segiin el articulo 2° del reglamento de la Ley Orgénica de la
Fraccién I del articulo 27 Constitucional.

En las cliusulas naturales, las partes pueden decidir las modalidades,
siempre y cuando no sean contrarias al derecho. La forma de administrar a
la sociedad, las facultades de sus administradores y la liquidacién de Ia
empresa son parte de estas cléusulas.

Por iltimo, se encuentran las clfusulas accidentales, las que no

pueden ser contrarias a la ley, pero pueden tener la variedad que el socio
desea.

La constitucion de una sociedad se perfecciona por su inscripcién en
el Registro Piiblico de Comercio.

Podemos considerar que los 6rganos de la sociedad an6nima son la
asamblea de accionistas, la administracién y la vigilancia.
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La relacién que surge entre los socios y la sociedad, tiene como
consecuencia la generacién de derechos y obligaciones, algunos son de
cardcter patrimonial y otros corporativos,

Entre la especie de los derechos patrimoniales de los socios, se
encuentran por ejemplo, el derecho a las utilidades, a la cuota final de
liquidacidn, a los intereses constructivos y a recibir el producto de los
bonos de fundador. Entre las obligaciones del socio que se consideran

- como fundamentales se encuentran: el cumplimiento de las aportaciones

convenidas y no competir en los negocios de la sociedad,

En cuanto a los derechos corporativos, podemos enumerar los
siguientes: de voto, de informacion, de fiscalizacién, de oposicidn a ciertas
decisiones, de impugnacién, de acceso a las amableas, de permanencia, de
retiro, de aplazamiento por falta de informacién, etc.

Segiin lo dispuesto en el primer pirrafo del articulo 178 de la Ley

General de Sociedades Mercantiles, "La asamblea general de accionistas es
el érgano supremo de la sociedad; podr4 acordar y ratificar todos los actos
y operaciones de ésta y sus resoluciones serfn cumplidas por la persona
que ella misma designe, o a falta de designacién por el administrador o por
el consejo de administracién".s7

Las asambleas generales de accionistas pueden ser ordinarias y
extraordinarias. En las primeras, se realizan actividades como aprobar o
revisar el informe de los administradores, nombrar al administrador o
consejo de administracién y comisario.

A diferencia de las asambleas ordinarias, en las extraordinarias se
tratardn los asuntos que indica el artfculo 182 de la Ley en estudio, a saber:

L Prérroga de la duracién de la sociedad;

57 Ibidem, pdg, 210,
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I Disolucién anticipada de la sociedad;

I, Aumento o reduccién del capital social;
V.  Cambio de objeto de la sociedad;

V.  Cambio de nacionalidad de la sociedad;

VL. Transformacion de la sociedad;

VII.  Fusién con otra sociedad;

VHI. Emisi6n de acciones privilegiadas;

IX. Amortizacién por la sociedad de sus propias acciones y emision de
acciones de goce;

X.  Emisién de bonos;

XL Cualquiera otra madificacion del contrato social; y

XH. Quérum especial,

Con independencia a todas las fonmalidades y requerimientos para la

sociedad andnima, la influencia que ha presentado en el desarollo
~ econdmico de la nacién, ha sido determinante, pues las grandes empresas
estdn organizadas en fonma de sociedad anénima.

El capital social de la sociedad andénima estd representado por
acciones que son objeto de compra-venta en el mercado de valores, lo que
trae como consecuencia la participacién de un gran mimero de asociados,
que al tener una o més acciones tienen una "parte” de lo que podemos
considerar como una gran empresa, o bien, como lo expresa Samuelson:
"...el rasgo méis sorprendente es la extraordinaria fragmentacién de la
propiedad entre miles y miles de pequefios accionistas”.ss

58 Samuclson, Paul A, Curso de Economfa Modema; Aguilar; 9a, Ed.; 1961: Madrid, Espafia;
pdg. 95.
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Desde este punto de vista, Igartia Araiza opina al respecto: "La
accién es el documento que emite la sociedad anénima como fraccién