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INTRODUCCTIORN

La obtencién de recursos a través del mercado de valores
representa, una buena alternativa de financiamiento, porque
ayuda a fortalecer la estructura financiera y con ello se
logra los planes de expansion y modernizacién de una empresa
con todes los Dbeneficios vy responsabilidades que ello
implica, para poder proyectarse hacia objetivos de negocio

superiores.

Allegarse de recursos en el mercade bursatil a través de
la emisién de acciones trae consigo el fortalecimiento de 1la

estructura financiera de la empresa.

Ahora bien, la mediana empresa no tiene acceso a estas
formas de financiamiento porque no puede cumplir con los
requisitos, ni solventar los gastos que se requieren para

colocar acciones en el mercado de valores.

El problema fundamental de las pequefias y medianas
empresas en México es la falta de apoyo y financiamiento por
parte de las instituciones financieras nacionales y mé&s aiin

las internacionales, por ejemplo, uno de los problemas a los



que se enfrentan las empresas son los tramites

administrativos, entre ruchos otros.

El mercadc nacional no cuenta con reglas claras de
mercado libre para incentivar a las pequefias y medianas
empresas Una de las soluciones seria el obtener recursos via
mercado de valores, ya que el mercado de valorés representa
una alternativa de tinanciamiento para las empresas,

promoviende el desarrollo econdmico de cualguier pais.

Ahora Dbien, la mediana empresa puede acceder al
financiamiento bursatil mediante el “mercado intermedic” que
tiene como propésito ofrecer recursos a las empresas para que
puedan satisfacer necesidades de capital y realizar proyectos

de largo plazo reduciendo el costo de financiamiento.

Por lc tanto este tipo de nuevos mecanismos de mercado
representan una alternativa al problema histérico de falta de
fuentes de financiamiento a las medianas empresas en México,
y esta participacidn sera un atractivo para los

inversionistas nacionales y extranjeros.
En el primer capitulo se estudiard lo relativeo a 1los

conceptos de empresa y empresaric en sus aspectes legales,

doctrinales y econdmicos; 1la naturaleza de 1la actividad

II



empresarial, su finalidad, sus formas juridicas, asi como su

clasificacién.

En el capitulo sequndo, serd dedicado al estudio de la
Sociedad Anénima, tanto su concepto, 1los requisitos para su
constitucidn, los accionistas, los 6rganos sociales, su
capital social y sus modalidades, de forma breve, ya que de
las sociedades mercantiles, esta es la Unica sociedad que

puede colocar acciones en el mercado de valores.

En éste «capitulo, adem&s, sefialaré las formas de
financiamiento empresarial, atendiendo a su origen vy de

trataré brevemente cada una de ellas.

El capitulo tercero abarcara el concepto de wvalor, su
clasificacidén de acuerdo con el tipo de instrumento y el tipo
de negociaciodn, seflalande un breve conceptc de cada

instrumento: adem&s se estudiard lo relativo a la oferta

publica, sus requisitos y caracteristicas.

Finalmente en el cuarto capitulo, estudiaremos el
concepto de accidn, sus caracteristicas vy su clasificacién,
2l concepto de eomisores de valores; el procedimiento para la

colocacidon de acciones, sefialando la intervencion de las
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casas de bolsa asi como los procedimientos ante el Registro

Nacional del Valores y la Bolsa Mexicana de Valores.

Por tltimo, en este capitulo se planteard el
reestablecimiento del mercade intermedio como una alternativa
de financiamiento para la mediana empresa, en donde se
propondra que existan menos requisitos, simplificando 1los
tramites para la colocacidén de sus acciones impulsando los
proyectos asi como el desarrolle de las Pymes, ofreciendo una
solucidén al problema histérico de la falta de fuentes de

financiamiento.

Iv



CAPTTULO PRIMERO.

CAPITULO PRIMERO

LA EMPRESA

El Derecho Mercantil toma como objeto principal de
estudio a los actos de comercio, pero también estudia a los
sujetos que realizan las actividades consideradas como

comerciales.

Los actos de comercio tienen como objetivo econdmice la
obtencion de un lucroe o una ganancia, los  elementos
integrantes de la empresa o negociacidn mercantil aparecen
intimamente ligados hacia esta finalidad, separando el
patrimonic mercantil conformado por los mismos del resto de
los bienes y obligaciones que en su totalidad integran el

patrimonic de su titular,

Ahora bien, se ha incorporade un concepto importante
denominado en la doctrina y en la practica comercial, de

manera indistinta, como empresa ¢ negociacién mercantil.

Segin el Diccionaric de la Real Academia Espafiola, 12

n

palabra empresa se define como una accién  ardua vy
dificultosa gque valerosamente comienza”, y en otra acepcidn

la define como ™“la casa o sociedad mercantil industrial
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fundada para emprender o llevar a cabo construcciones

negocios o proyectos de importancia” 1

I.- Concepto de empresa.

A.- Legal.

La legislacién mexicana mercantil no reglamenta a la
ermpresa en forma orgénica, sistemdtica, sino que la considera
una unidad econdémica. Se limita sélo a regular en forma

particular algunos de sus elementcs.

Algunas legislaciones que hacen referencia al
concepto de empresa, por ejemplo el Cédigo de Comercio, en su
articulo 75, Cdbdigo Fiscal de la Federacién en su articulo 16
y la Ley Federal del Trabajo en sus articules 7, 9, y 16, el
cual nos da el siguiente concepto de empresa:

“Articule 16.- Para los efectos de las normas de

rabajo, se entiende por empresa, la unidad econdmica
de produccién o distribucién de bienes y servicios..”

Puedo comenzar por sefialar que la empresa o
negociacién mercantil es una figura de indole econémica y

cuya naturaleza escapa del derecho, va que tanto puede ser un

! Dpiccionario de la Real Academia Espaficia, 192% edicién. Editorial

Espasa-Calpe. Espafia 1993. Pag. 518.
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individuo o perscna fisica como lo puede ser una sociedad, un

organismo estatal o una sociedad controlada por el Estado.

B.- Doctrinal.

A continuacién se presentan algunas ideas, que han

emitide diversos autores, para definir la empresa:

Para el maestro Roberto Mantilla Molina, la Yempresa
© negociacidn mercantil es el conjunto de cosas y derechos
combinades para obtener u ofrecer al piblico bienes o
servicios, sistemidticamente y con propdsitos de lucre, que
subsiste mientras subsista la combinacion de cosas v derechos
que la forman, con independencia de la persona que la

constituyé” 2.

El autor Jorge Barrera Graf define la empresa o
negociacién mercantil come una figura esencial del nuevo
derecho mercantil, que consiste en el “conjunto de personas y
cosas organizadas por el titular, con el fin de realizar una
actividad onerosa, generalmente lucrativa, de produccion o de

intercambio de bienes y servicios destinados al mercado” 3.

° MANTILLA MOLINA, Roberto. Derecho Mercantil. 10° reimpresion. Fditorial
Porria. México, 2003. Pag, 105. )

* BARERA GRAF, Jorge. Instituciones de Derecho Mercantil. 5@ reimpresidn,
Editorial Porrua. Méxice, 2003. Pag. 82.
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El Jurista Carlos Sepulveda Sandoval define a 1la
empresa como un “conjunto completo de recursos de capital y
de industria, de cosas corporales e incorpéreas, de derechos
Yy demas efectos, organizados de manera sistematica,
necesarios como elementos ¢ herramientas, basicos y

fundamentales para el desempefioc de los actos de comercio” *.

El autor Joaguin Garrigues, sefiala que “la empresa
es un conjunto organizado de actividades, bienes

patrimoniales y relaciones materiales de valor econdmico™ °.

C.-Econdmico.

La empresa es una unidad econdémica al mismo tiempo
que una unidad juridica, es la organizacién de los elementos

de la preoduccién, que es la meta del empresario.

La empresa presupcne un riesge que hay gue correr,
porque el éxito o el fracaso de la empresa, esta subordinado

a todes los factores sociales concurrentes,

Desde el punto de vista econdmico, se ha definido a

la empresa como una corporacidén que se propone producir para

* SEPQLVEDA SANDOVAL, Carles. La empresa y sus actividades. Concepto
Jurildico. 1°. Edicién. Bditorial McGraw-Hill. México 1997. Pag. B89.

5 GARRIGUES, Joaguin. Cursc de Derechc Mercantil. Tomo I, 9* edicidn, 2°
reimpresion, Editorial Porrva. México, 1998. Pag. 176,
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el mercado, determinados bienes N servicios, con
independencia financiera de otra corpcracién, o bien como la
organizacién de una actividad econémica que se dirige a la
produccién o intercambio de bienes o servicios para el

mercado,

Otros autores como De Pina Vara, citando a Barassi,
en este mismo sentido econémico, sefala que la “"empresa es la
organizacidén profesional de wuna actividad econdémica del
trabajo y del capital tendiente a la produccién o al

intercambio” ¢.

Para el autor Garrigues, econdémicamente la empresa
e€s “organizacién de los factores de la produccién (capital,

trabajo) con el fin de obtener una ganancia ilimitada” °.

De las anteriores referencias puedo sehalar que existen
diversas categorias para definir a la empresa, en mi cpinién,
me adhiero al concepto doctrinal del maestro Roberto Mantilla
Molina, porgque considero que es el concepto en el cual se
incorporan todos 1los elementos necesarios para definir a la
empresa, tanto desde el punto de vista doctrinal, asi como el

econdmico.

®DE PINA VARR, Rafael. Diccionario de Derecho. 24° edicién. Editorial
Porria. México, 1997. Pag. 263.
? GARRIGUES, Joaquin. Ob. Cit. Pag. 166.
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II.- Concepto de Empresario

A.- Legal.

Nuestro Codigo de Comercio no define al empresario, pero
5i habla del administrador. El articulo 10 de la Ley General
de Scciedades Mercantiles seflala que la representacidén de
toda sociedad mercantil correspondera a su administrader o
administradores, gquienes podrén realizar todas las
operaciones inherentes al objetc de la sociedad, salvo lo gue

expresamente establezca la ley y el contrato social.

B.- Doctrinal.

De acuerdo con el autor Eduardc Mangas, al frente de
toda empresa, esta el sujeto que suele denominarse
empresario, “un empresarioc es una persona que asume la
contingencia de organizar y dirigir una nueva operacién o

empresa” 2,

En su diccicnario, Rafael De Pina Vara, define al
empresario como “Persona gque, en virtud de un contrato toma a

st carge la realizacién de una obra o servicio” 7.

® MANGAS LOPEZ, Eduardo. Derecho EBEmpresarial. Primera Edicién. Sin
Editorial. México 2002. Pag.28.
® DE PINA VARA, Ob. Cit. Pag. 265.
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Por su parte Jorge Barrera Graf'’, sostiene que al
empresario corresponde la organizacidn de los elementos que
integran la empresa, tanto los de caracter subjetivo, como lo
es el persconal, como los de naturaleza obijetiva, come lo son
las cosas, 1las relaciones, 1os derechos, las deudas v

obligaciones que forman su patrimcnio.

De acuerdo con este autor el empresario puede ser
una persona fisica o una persona moral, tratdndose de una
persona moral, puede ser una figura de derecho privado como
la sociedad mercantil o la fundacién, o de derecho piblico,
como las socledades nacionales de crédito; o bien pueden ser
sociedades mixtas con participacién estatal. Por otra parte
si se trata de un empresarioc individual éste a su vez puede

ser un sujeto de derecho privado o derecho publico.

Dicho autor clasifica al empresaric de la siguiente

forma:

1.-El1 empresario Privado.

El empresario privasc casi siempre realiza una

actividad econdmica de caracter especulativo, pues la

“ICEr.; BARRERA GRAT, “h. Tit. PAg.R1.
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organizacidén y funcionamiento de la empresa es un acto de
comercio, es decir una actividad mercantil, a la que le es
propia una finalidad de lucro. En este sentido el empresario
privado siempre persigue una ganancia ilimitada que bensficie
directamente a la persona fisica que sea el titular de 1la
negociacién o a les socios o© miembros de la persona

colectiva.

2.- El empresarioc Publico.

El empresario publico es el titular de las
empresas publicas, las cudles pertenecen a la Administracién
Pablica Paraestatal, al constituir o explotar una empresa, el
empresario publico no siempre realiza una especulacién, va
que su actividad puede tener una finalidad social y hasta de
beneficencia o asistencia, o de servicio publico u otros
analogos, en 1os gque no se persigue un lucro ¢ bien se busca

pero con un fin secundario.

C.- Econémico.

La empresa supone la actividad del empresario para

organizar los factores de produccidn: trabajo, capital v

elementos naturales, por lo que se puede decir que toda
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empresa requiere de un empresario, que es quien corre el

riesgo y la administra de manera responsable e independiente.

De acuerdo con el autor Mario Bauche Garciadiego,
“la funcién econdmica del empresario, es organizar los

elementos de la produccién, es decir de capital y trabajo” 1.

De las anteriores definiciones puedo sefialar que el
empresario es la persona que organiza los elementos gue
integran la empresa y puede ser una persona fisico o moral o

un empresario publico o privado.

IIT.~- NATURALEZA DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL.

A.~ Acto de Comercio.

Los autores mercantilistas, como el Maestro Mantilla
Molina y el Jurista Barrera Graf entre otros, coinciden en
gue no existe una definicién de los actos de comercio, sin
embarge, nuestro Coédigo de Comercio enumera a 1los mismos en

el articulo 75 que a la letra expresa:

Articule 75. la ley reputa actos de comercio:

I Todas las adquisicisnes, enajenaciones v alguileres
verificados con propdsitc de especulacién comercial,

'' BAUCHE GARCIADIEGC, Mario. La Empresa. 1* edicién. Editorial Porrua.
México, 1977. Pag. 16.
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de mantenimientes, articulos, muebles o mercaderias,
sea en estado natural, sea después de trabajades ¢
labrados;

II Las compras y ventas de bienes inmuebles, cuandc se
hagan con dicho proposito de especulacién comercial;

II1I Las compras y ventas de porciones, acciones ¥
obligaciones de las sociedades mercantiles;

IV Los contratos relativos a obligaciones del Estado u
otros titulos de crédito corrientes en el comercio;

V Las empresas de abastecimientos y suministros;

VI Las empresas de construcciones y trabajos publicos
¥y privados;

VII Las empresas de fébricas y manufacturas;

VIII Las empresas de transportes de personas o cosas,
por tierra o por agua, y las empresas de turismo;

IX Las librerias y las empresas oditoriales vy
tipograficas;

X Las empresas de comisiones, de agencias, de oficinas
de negoecicos comerciales y establecimientos de ventas
en publica almoneda;

XI Las empresas de espectaculos piblices;

XIT Las operaciones de comisidn mercantil;

XIIX Las operaciones de rmediacién en negocios
mercantiles;

XIV Las operaciocnes de bancos;

XV Todos los contrates relativos al comercio maritime
y a la navegacidn interior y exterior:

XVI Los contratos de sequros de toda especie, siempre
que sean hechos por empresas;

XVII Los depdsitos por causa de comercio;
XVIII Los depdsitos en los almacenes generales y todas
las operacicnes hechas sobre 1los certificados de

deposito y bonos de prenda librados por los mismos;

XIX Los cheques, letras de cambic o remesas de dinero
de una plaza a obra, entre toda clase de personas;

10




CAPITILO PREIMERO.

XX Los valores u otros titulos a la orden o al
portador, y las obligaciones de los comerciantes, a no
ser gue se prusbe que se derivan de una causa extrafia
al comercio;

XXI Las cbligaciones entre comerciantes y bangueros si
no son de naturaleza esencialmente civil;

XXII Los contratos y obligacicnes de los empleados de
los comerciantes en lo gque concierne al comercio del
negociante gue los tiene a su servicio:

XXXIIT.- La enajenacion que el propietarioc o el
cultivador hagan de los productos de su finca o de su
cultivo.

XXIV Las operaciones contenidas en la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédite; (D.O.F. 29-May-
2000) .

XXV Cualesguiera otros actos de naturaleza analoga a
los expresados en este coddigo. (D.0.F. 29-May-2000).

En caso de duda, la naturaleza comercial del acto sera
fijada por arbitrio judicial.”*?

El tratadista, Mantilla Molina'? senala que no se
puede dar una definicién de les actos de comercio, pexo los

clasifica en dos grupos:

#Actos absolutamente mercantiles, es decir, que
siempre y necesariamente estan regidos por el derecho

mercantil.

¢Actos de mercantilidad condicionada, que son
aquellos que no son esencialmente civiles ni mercantiles,

sino gque pueden revestir uno u otro caracter,

12 Es de sefalarse que las fracciones gque se encuentran en negritas se
refieren a los actos de comercic relativos a la empresa.
3 Cfr.: MANTILLA MOLINA. Ob. Cit. Piqg. 60 y ss.
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CAPITULO PRIMERO.

Dentro de este ultimo grupo, se encuentran los
actos mercantiles en atencién a su fin o motive, y en esta
categoria entran: las adquisiciones con el propdsito de
lucrar con la enajenacidén o alqguiler de la cosa adquirida,
asi como las enajenaciones o alquileres celebrados para
cumplir tal propésito; las operaciones bancarias y, los actos
encaminados a la creaciédn, realizacién, desarrollo o

liquidacidén de una empresa (fracs. V a XI del articulo 75).

Si se entendiera literalmente el articulc 75 del
Cédigo de Comercio, llegariamos a la conclusién de que las
empresas son actos de comercio, es decir, actos juridicos.
Pero en realidad lo que el codige ha querido declarar actos
de comercic son los actos juridicos cuya finalidad es
producir para el mercado, mediante la organizacién de los

factores econdmicos: elementos naturales, capital, trabajo.

El Codigo enumera varias especies de empresas que
declara mercantiles. Pero tal enumeracién es inatil, pues hoy
la doctrina dominante es indiferente a la modalidad especial
de la empresa, ya que cualgquiera que ésta sea, determina la

mercantilidad de les actos que la tienen como fin.
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Este autor incluye los actos referentes a las
empresas, en el grupo de agquellos cuya mercantilidad deriva
del fin; en efecto, es el fin propuestc (organizacidn,
funcionamiento, desarrollo o liquidacién de una empresa) lo
que da su caracter peculiar a tales actos: asi se explica que
tengan caracter comercial aln los actos anteriores a la
constituciédn misma de la empresa, si a este fin van
encaminados, e 1inclusc habremos de reconccerles dicho
caracter mercantil, aungue no llegue a funcicnar la empresa;
pues al celebrarse el acto existia la finalidad

caracteristica de é&1l.

Este concepto de la mercantilidad de 1la empresa
permite apreciar lo que hay de cierto, y de erréneo, en la
doctrina defendida con especial vigor por Rocco, de que la
empresa es mercantil en cuanto constituye una especulacidn
sobre el trabajo ajeno. Es ciertc gue quien ofrece al piblico
su propio trabajo, artesano ¢ profesionista, no ejecuta actos
de comercio; perc no los ejecuta, porque en tales casos el
fin es el ejercicio de 1la propia actividad, no 1la
coordinacién de los factores de la produccidén para constituir
una empresa, ¥ no adguirirdn caracter mercantil los actos
aungue utilicen servicios ajenos, si éstos son mero auxilio

para el mejor desarrollo de la propia labor.
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Lo que viene a determinar la mercantilidad es el
propésito de organizar 1los factores pgoductivos. Tampoce
pueden considerarse actos de comercic los de quien invierte
su propic dinero en una serie de préstamos, aun cuando emplee
trabajo ajeno en obtener informes, constituir garantias,
cobrar réditos, etc.: el propdésito de quien tal hace no es
coordinar los factores de la produccién sinoe explotar uno: el

capital.

Por su parte, el autor Jorge Barrera Grafl® sefiala
que no puede ofrecerse una definicidn general aplicable a
todos los actos de comercio que enumera la legislaciédn, va
que 1la naturaleza deriva de distintas razones; unos se
clasifican de mercantiles, en razén de la intervencién de los
sujetos que las ejecutan; otros, en funcién de la intencién
especulativa de quien los realiza, o por tratarse de actos de
empresa, y ser esta una institucidn lucrativa; algunos por
recaer en bienes que el Ordenamientoc califica como cosas
mercantiles; otros mas por la forma que adoptan y otros por
estar en conexidn con actos principales cuando estos sean

comerciales.

Por lo tante, al no poder definir los actos de

comercio, los clasifica de la siguiente forma:

M Cfr.: BARRERA GRAF, Ob. Cit. Pag, 69 y ss.

14



CAPITULQ PRIMERO.

Una primera clasificacidén de los actos de comercio
principales es en actos en serie o en masa, mas proplamente,
actividad comercial (del empresario), vy actos aislados o
individuales. Los primeros, son los actos conectados con la
organizacién y explotacién de las empresas, que se suceden
iquales, en continuidad, v que constituyen la conducta, el
quehacer dentrc de la neqociacién o empresa de su titular
(empresario) y de su personal. Los segundos, son esporadicos
¥ adquieren naturaleza mercantil por alguna nota que les sea

propia y que los distingue de los actos civiles.

Los llamados actos en masa, que, por lo general, son
de caracter lucrativo y se ejecutan en tornc a la empresa. Lo
gue cuenta y trasciende en ésta es la actividad de su
titular, o sea, el empresario, desde e! momento que concibe y
organiza la negoclacién y la pone a funcionar, hasta que ella
se extingue. Tan importante es esta nota de la actividad del
empresario, que lleva a confundir la negociacidén misma, que
sblo es producto y efecto del quehacer del empresario
(generalmente, una sociedad, y con mayor frecuencia, una
S.A.), con éste mismo, © sea, con quien la concibe, la

organiza, la dirige y la explota.

—
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Ademas, el citado autor sefiala que mas de la mitad
de las fracciones del articulo 75 del Cédigo de Comercio, se
refieren a la empresa de forma directa o indirecta, y en
algunas se comprenden diversas clases de negociaciones;
ciertas operaciones relacionadas con los titulos de crédito

también son actos de empresa,

Por lo tanto, puedo decir, que la naturaleza de la
empresa es mercantil, tal y como lo sefialan los autores
citados y como lo puedo desprender del articulc 75 del Codigo

de Comercio.

B.- Diversas teorias de la naturaleza juridica de la

empresa.

La teoria de la empresa se ha extendido
universalmente, y la mayoria de los tratadistas y de los
ordenamientos juridicos actuales admiten la importancia de la
institucién. Sin embargo, es 1importante destacar gque el
derecho mercantil no es, exclusivamente, el derecho de las
empresas, sino que es también el derechc de otras
instituciones como las personas mercantiles, los actos de

comercio y otras cosas mercantiles distintas de la empresa.
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Por otra parte, ain cuando la mayoria de los actos
de comercio se realicen por empresas, y aungue la mayoria de
las cosas comerciales se relacionen con ellas, hay actos que
seran mercantiles ain sin conexién directa con una empresa,
(como cuande un particular firma un chegue o© una letra de
cambio), y habrd cosas que seguirdn siendo mercantiles aunque
se utilicen fuera de toda actividad mercantil o desconectadas
de empresa alguna (comc es el caso de la moneda o de los
titulos de crédite cuando son utilizados entre particulares),

sin que por ello pierdan su mercantilidad.

En el mismo Derecho Aleman en donde se origina la
teoria, la empresa es concebida como una “actividad del
empresario”, como un “coniunto de bienes patrimoniales al
servicio de la actividad empresarial”, o “como una comunidad
de trabajo que se realiza en el sefior de la empresa, entre el

empresario y sus auxiliares”.

Se han emitidc diversas teorias que tratan de
explicar la naturaleza juridica de la empresa, al respecto en
los apuntes del destacado maestro Fernando Medina Gonzalez:®

sefialan las mas importantes:

" Cfr.: MEDINA GONZALEZ, Fernandc. Apuntes de Derecho Empresarial.
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*#Teorias Inmateriales.- En éstas, se trata de
explicar la empresa desde un punte de wvista inmaterial
definiéndola, no como un conjunte de cosas, sino como una
idea organizadora, como  una organizacidn y clientela
asegurada, o come la base a la que los demds elementos que la
integran estan unidos en una relacién de pertenencia, o

también comc proteccién del trabajo humano.

¢Teorias Atdmicas.- Se denominan asi, por que
para muchos autores no puede caber una consideracidén unitaria
de la empresa, de tal manera que é&sta se descomponga en sus
diversos elementos, sin que guepan operaciones Jjuridicas

unitarias sobre ella.

#Teorias Unitarias.- Son aguellas que, desde el
punto de vista juridice, afirman la unidad de trato de la

empresa, clasificandose como sigue:

«Patrimoniales.- Para los que sostienen
estas teorias, equipando a la empresa la teoria del fundo
mercantil manejada por el derecho c¢ivil, la negociacién
mercantil es un patrimonio separado, es decir, un conjunte de
bienes que es tratado como un todo distinto del resto del
patrimonio, en razén de que esta destinade a un  fin

determinado, particularnmernte en lo relativo a 1a
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responsabilidad de 1las deudas. Estas teorias no tienen
aplicacién en el derechoe mexicano vya que en éste no se

reconocen patrimonios sin sujeto.

®«Personificacién de la Empresa.- Estas
teorias consideran & la empresa como persona. De acuerdo con
ellas, y en base a apreciaciones que resultan incorrectas,
como las relativas al reconocimiento del nombre comercial por
parte de las disposiciones legales vigente, o a la
transmisidén de derechos y obligaciones mediante a 1la
enajenacidén por traspasc o a la concertacisn de diversos
contratos a través de el nombre comercial, la empresa tiene
sus propios atributos que la hacen gozar de personalidad

juridica distinta del comerciante gque es su titular.

Respecto de las teorias anteriormente sefialadas,
no tienen aplicacién en el derecho mexicano, ya que en
estricto rigor, las cirecunstancias apuntadas, de ninguna
manera significan el reconocimientc de una personalidad
juridica a la empresa, pues no constituyen la integracién de
esa pretendida personalidad, al darse o producirse en forma

independiente.

*La ecmpresa como Universitas.- Esta tesis

considera a la empresa o negociacién mercantil, una
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universalidades de hecho “universitas facti”, compuesta de
una serie variada de elementos corpéreos e incorpéreos,
vinculados por una finalidad comin que consiste en
proporcionar al publico del mercado general, bienes 3
servicios. La “universitas” supone una pluralidad de objetos
efectivos de derechos que constituyen un conjunto, al que se

da un tratamiento unitario.

En efecto de acuerdo con esta teoria, la
empresa es una universalidad de hecho, conformado por
elementos complejos, que constituyen uwna organizacién o
unidad econdmica, cuya titularidad recae en el comerciante, a
quien se le reconoce una calidad o personalidad juridica y no

a aquélla, de la que es su titular o empresario.

A pesar de las criticas que se han
enderezado contra la teoria que considera a la empresa como
una universidad ¢ “universita”, la mavoria de los autores
coincide en que es la gque explica mejor los fendmenos
derivados de la consideracidn de dicha figura como una unidad

de destino.

A este respecto, el maestro Mantilla Molinal®

sostiene que la negociacién es una universalidad de hecho

' Cfr.: MANTILLA MOLINA. Ob. Cit. P&g.131 v 132.
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“universitas facti”, ya que las diversas partes gque la
componen, por obra del comerciante, se integran en la unidad
de un todo, de una cosa compuesta, que, sin embargo, en
cuanto carece de un pasivo propico y nc esta formada, aungue
si reconocida por la ley, no puede ser considerada como una

universalidad de derecho.

IV.- FINALIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARTAL.

Como va ha quedado dicho, tanto 1la empresa como la
negociacidén mercantil, son universalidades de hecho
compuestas de una serie variada de elementos corpdreons e
incorpéreos vinculados por una finalidad comin que consiste
en proporcionar al piblico del mercado general, bienes '

servicios.

A.- Objetivos Generales de las Organizaciocnes

Empresariales,

Las empresas en general persiguen tres tipos de

objetivos o finalidades:

1.~ Objetivo de Servicio.- Uno de los objetivos

de las empresas es el de los servicios, que consiste en hacer
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llegar a los consumidores productos y a 1los usuarios

servicios.

Todos tenemos necesidades que requieren
satisfacerse por medio de productos y servicios y la
actividad empresarial esté encaminada a lograr la

satisfaccion de esas necesidades.

Para dar un servicie éptimo, al consumidor o
usuario, los productos y servicios deben ser de buena
calidad, ofrecerse a un precio equitativo y estar disponibles
con oportunidad, pues 1los buencs productos y servicios
garantizan el éxite de una empresa vy contribuyen al

desarrollo econémico y social de la comunidad.

2.- Objetive Seccial.- CQtro objetive de la
organizacién empresarial debe ser el social, que se enfoca a
los grupos que trabajan dentro de una empresa, a las

autoridades oficiales y en general a la comunidad.

La evolucidon de las sociedades hace de este
objetivo un tema de la mayor importancia, pues ya no es
posible concebir empresas que sé6lc supcnian el objetive
econdmico, realizande toda clase de acciones tendientes a

minimizar esta finalidad social.
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3.~ Objetivo Econémicc.- Ya que la empresa tiene
que ser fuente creadora de rigueza en el ambiente en gue se
desenvuelve, el tercer objetivo debera ser de tipo econémico,
no s6lo en las empresas privadas, en las que se considera
como un objetive preferente a los dos anteriores, sino
también y cada vez mas en las empresas publicas, en las gque
este objetivo debe existir para preservar & incrementar en lo

posible la riqueza.

B.- Fin de las Empresas.

Debe hacerse una distincién entre los fines de la
empresa objetivamente considerara vy los fines que persique el

o los empresarios:

1.- Fines de la Empresa Objetivamente

Considerada. -

¢Fin inmediato.- El de una empresa es la
produccién de bienes y servicios para mercado, pues no hay
ninguna empresa que no se establezca para lograr este fin
directo, con independencia de los fines que se persiga con

esa produccién.
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¢#Fines mediatos.- Estos son los fines que la
empresa busca con esa produccidn de bienes Yy servicios, y en
este caso puede hacerse una divisién entre empresa publica y

privada:

*La Empresa Privada casi siempre busca
la obtencién de un beneficio econdmico, mediante la

satisfaccidn de alguna necesidad de orden general o social.

Esta se ha definido como una unidad que
se caracteriza por la organizacion, el pleno riesgo,
patrimonio independiente Yy una facturacién propia dominada
por el espiritu de lucro derivado de la invencién, por lo que
se afirma gque quien corre un riesgo, tiene derecho a recibir
los beneficios o ganancias de su actividad, ya sea en forma
ilimitada, segin el 1liberalismo ultramontano, o limitada,

segun las nuevas tendencias sociales.

#La Empresa Publica persigue un interés
de cardcter general y tiene come finalidad principal
satisfacer una necesidad general o social, pudiende obtener o
no beneficios, pues su objetivo central, no debe ser
obstaculo para que también pueda tener un propésito de lucro.
En este sentido, puedo sefalar como ejemplo, a las Sociedades

Nacionales de Crédito que deben ser rentables.
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2.- Finalidades subjetivas del Empresarioc.

Tradiciconalmente se ha afirmado gue la obtencién
de utilidades, es la finalidad natural del empresario, que lo

mueve a crear y mantener la empresa.

En efecto, histéricamente se ha pensadc que uno
de los principales motores de la actividad empresarial dentro
de la empresa privada es el lucro, vy que los hombres de
empresa, s$on Jgeneralmente atraidos hacia 1las actividades

empresariales que prometen mayores ganancias.

5in embargo, diversos autores modernos, basados
en estudios realizades, afirman que pueden existir otras
finalidades colaterales, como la necesidad de alcanzar sus
objetivos y el deseo de independencia, han resultado ser mas

importantes que el dinero.

IV.- FORMAS JURIDICAS DE LA EMPRESA

De acuerdo con la doctrina puedo decir gque toda persona

que tiene capacidad en derecho civil la tiene también para

realizar actos de comercio.
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El Codigo de Comercio en los articules 3° y 4°, sefala

quiénes son sujetos del Derecho Mercantil:

"Articulo 3. Se reputan en derecho comerciantes:
I Las personas que teniendo capacidad legal para

ejercer el comercio, hacen de &1 su  ocupacidn
ordinaria:

Il Las sociedades constituidas con arreglo a las leyes
mercantiles;

ITI Llas seociedades extranjeras o las agencias vy
sucursales de éstas, que dentro del ‘territorio

naciocnal ejerzan actos de comercio.

Articulo 4. Las personas que accidentalmente, con o
sin establecimiento fijo, hagan alguna operacidn de
comercio, aungue no son en derechc comerciantes,
quedan, sin embargo, sujetas por ella a las leyes
mercantiles. Por tanto, los labradores y fabricantes,
y en general todos los que tienen planteados almacén o
tienda en alguna poblacidén para el expendio de los
frutos de su finca, o de los productos ya elaborados
de su industria o trabadje, sin hacerles alteracidén al
expenderlos, seran considerados comerciantes en cuanto
concierne a sus almacenes ¢ tiendas.”

Del analisis del articulo 3°, fraccidén I del Cédigo de
Comercic, puedo decir gque solo las personas que tienen
capacidad legal para ejercer el comercio son comerciantes, es
decir, gque no solo es necesaria la capacidad de goce o pasiva
(capacidad general para adquirir bisnes y derechos, articulo
22 del Cddigo Civil), sino que ademas se necesita de la
capacidad de ejercicio o activa, gue consiste tanto en 1la
aptitud de celebrar y ejecutar actos y negocios juridicos y
exigir su cumplimiento (legitimacién activa), como responder
directa y personalmente, ante la contraparte y ante terceros

de dicho cumplimiento {legitimacidén pasiva).
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Lo anterior, no quiere decir que los incapacitados no
puedan ser comerciantes, ya que estos pueden celebrar actos

por medic de sus representantes.

Ahora bien, no basta la capacidad activa, que establece
el articulo 5° del Cédigo de Comercio!’, sino que ademas, de
acuerdo con el articulo 3¢ de este ordenamiento,
anteriormente transcrito, el comerciante necesita hacer del

comercieo su ocupacién ordinaria.

Los tratadistas coinciden en que la ocupacién ordinaria
es la reiteracidén de los actos mercantiles, y para realizarla

se necesita la capacidad para ejercer el comercio

Existen incompatibilidades y prohibiciones para
ejercer el comercio tal y como lo establece el articuloc 12

del Cédigo de Comercio:

“Articule 12. No pueden ejercer el comercio;

I Los corredores:

II Les guebrades que no hayan sido rehabilitados;

III Los que por sentencia ejecutoriada hayan sido
condenados por delitos contra la propiedad, incluyendo
en éstos la falsedad, el peculado, el cohecho y 1la
concusidén.”

7 “Articulo 5. Toda persona que, segun las leyes comunes, os habil para
contratar y obligarse, y a quien 1las mismas leyes noc prohiben
expresamente la profesién del comercio, tiene capacidad legal para
ejercerlo.”
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La incompatibilidad que se establece en la fraccion I,
se refiere a determinadas profesiones y cargos publicos que

es incompatible con ejercicio del comercio.

El articulo referido contiene dos prohibiciones para ser
comerciante: a los quebrados que no hayan sido rehabilitados
(fraccion II) vy & los de delitos contra 1la propiedad

{fraccidn III).

Ahora bien, una vez que estudiamos 1lo requisitos para
ser comerciante, puedo decir que actos de comercio pueden
tener como sujetos creadeores a dos categorias de personas,
los comerciantes personas fisicas (fraccidén I, articulo 3) vy

las sociedades mercantiles Fraccidn II, articulo 3):

A.- Fisicas.

El jurista Barrera Graf'’ sefiala que de acuerdo con
la fraccion I del articule 3° del Cédigo de Comercio, los
actos de comercio pueden ser celebrados por cualgquier persona

fisica no incapacitada civilmente.

** cfr.: BARRERA GRAF, Ob. Cit. Pag. 161
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Lo anterior significa que toda persona que cumpla
con los requisitos mencionados puede ser comerciante, siempre

y cuande la ley no se lo prohiba cXpresamente,

B.- Sociedades mercantiles.

De acuerdo con el autor Mantilla Molina'®, 1las
personas morales organizadas conforme a alguno de los tipos
de sociedades mercantiles tienen la consideracién legal de
comerciante, cualesquiera que sean las actividades a que se
dediguen, e independientemente de la naciocnalidad que a las
propias sociedades se atribuya. Tal resulta del fexto expreso
de las fracciones II y III del articulo 3° del C. Com. y del

articulo 4° de la LSM.

La capacidad de las sociedades mercantiles es general,
ya que podran realizar todas las operaciones inherentes al
objeto de la sociedad, salvo expresamente establezca la ley y

el contrato social.

La sociedad mercantil es un conjunto de personas
fisicas o morales que aportan su recurso v esfuerzos para la
realizacién de un fin comin licito, principalmente econémico

y cuya realizacién constituye una transaccién o especulacidn.

“ Cfr.: MANTILLA MOLINA. Ob. Cit. Pag. 100.
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El articulo 1° de 1la Ley General de Sociedades
Mercantiles reconoce las siguientes especies de sociedades

mercantiles:

“Articuleo 1. Esta ley reconcce las siquientes especies
de sociedades mercantiles;

I Sociedad en nombre colectivo:

11 Sociedad en comandita simple;

IIT Sociedad de responsabilidad limitada;

IV Sociedad anénima;

V Sociedad en comandita por acciones;

Yy

VI Sociedad cooperativa.

Cualesquiera de las sociedades a cque se refieren las
fracciones I a V de este articulo redrén constituirse

como  sociedades de capital variable, observandose
entonces las disposiciones del Capitule VIII de esta
ley.”

Definiremos brevemente cada una de estas sociedades:

1.- Sociedad en nombre colectivo.- El articulo
25 de la LGSM la define como aquella sociedad que existe
bajo una razén social y en la que todos los socios responden,
de modo subsidiario, ilimitado v solidariamente de las

obligacicnes sociales.

2.- Sociedad en comandita simple.- E1 articulo
91 de la LGSM sefala que es la que existe bajo una razén
social y se compone de uno o varios socios comanditados que

responden, de manera subsidiaria, ilimitada y solidariamente,
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de las obligaciones sociales, y de uno ¢ varios comanditarios

que Gnicamente estdn cobligados al pago de sus aportaciones.

3.~ Sociedad de responsabilidad limitada.- El
articulo 58 de la LGSM establece que es la que se constituye
entre los socios que solamente estdn obligados al pago de sus
aportaciones, sin que las partes sociales puedan estar
representadas por titulos negociables, a la orden o al
pertador, pues sélo seradn cedibles en los casos y con los

requisitos que establece la ley.

4.—- Sociedad en comandita por acciones.- Es la
que se compene de une o varios socios comanditados que
responden de manera subsidiaria, ilimitada solidariamente de
las obligacicnes sociales, y de unc o varios comanditarios
que UGnicamente estan obligados al page de sus acciones de

acuerdo con el articule 207 de la LGSM.

5.- Sociedad cooperaztiva.- esta sociedad tiene
una legislacién especial. De acuerdo con el articulo 2° de la
Ley General de Sociedades Cooperativas la define como una
forma de organizacidén social, integrada por personas fisicas
con base en intereses comunes, y en los principios de
solidaridad, esfuerzo propio y ayuda mutua, con el propdsito

de satisfacer necesidades individuales y colectivas, a través
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de la realizacidn de actividades econdémicas, de produccién,

bienes y serviciocs.

6.- Sociedad andénima.-es aquella que existe bajo
una denominacién y se compone exclusivamente de socios, cuva

obligacidén se limita al pago de sus acciones.

Lo anterior nos permite concluir gue tanto las personas
fisicas como las sociedades mercantiles pueden constituirse
como empresas, pero solo la sociedad anénima puede colocar
acciones en el mercado de valores por lo que se tratara mas a

fondo en el siguiente capitulo.

VI. CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS.

Por otra parte otra forma de clasificar a las empresas
es de acuerde al tamafio de éstas. La Ley para el Desarrollo
de la Competitividad de la Micro Peguefia y Mediana Empresa

establece en su articulo 3° lo siguiente:

“"ARTICULO 3o0. Para los efectos de esra Ley, se
entiende por:

IIT. MIPYMES: Micro, pequefas y medianas empresas,
legalmente constituidas, con base en la
estratificacién establecida por 1la Secretaria, de
comin acuerdc con la Secretaria de Haci Credite
Publico v publicada en el Diario de la
Federacién, partiendo de la siguiente:
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Estratificacién por Numerc de Trabajadores
Sector/Tamafic Industria Comercioc Servicios

Micro 0-10 0-10 0-10

Peguena 11-50 11-30 11-50

Mediana 51-250 31-100 51-100
Se incluyen productores agricoelas, ganaderos,
forestales, pescadcres, acuicultores, minercs,

artesancs y prestadores de servicieos turisticos;

1]

De manera muy general todas las peguefias y medianas
empresas (Pymes) comparten casi siempre las mismas
caracteristicas, por lo tanto, se podria decir, que estas son

las caracteristicas generales con las que cuentan las Pymes:

. El capital es proporcionadso por una o dos personas
que establecen una sociedad.

. Los propios duefios dirigen la marcha de la
émpresa; su administracién es empirica.

. Su numero de trabajadores empleados en el negocio
crece y va de 16 hasta 250 persocnas.

. Utilizan mds maquinaria y equipo, aungue se sigan
basando m&s en el trabajo que en el capital.

. Dominan y abastecen un mercado mas amplic, aunque
no necesariamente tiene que ser local o regional, va
que muchas veces llegan a producir para el mercado
nacional e incluso para el mercado internacional.

. Esta en proceso de crecimiento, la pequena tiende
a ser mediana y estd aspira a ser grande.

. Obtienen algunas ventaias fiscales por parte del

Estado que algunas veces las considera causantes
mencres dependiendo de sus ventas y utilidades.
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. Su tamaio es peguefic o mediano en relacién con las
ofras empresas que operan en el ramo.

En  conclusion, las empresas pueden clasificarse de
acuerdo a su tamafio en micro, pequefia y mediana empresa, lo

cual es de suma importancia para entender mejor la propuesta

de la presente tesis.
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CAPITULO SEGUNDO.

CAPITULO SEGUNDO
LA SOCIEDAD ANONIMA Y LAS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL.

I.- Sociedad Anénima.

Es importante tratar, en forma breve, a la Sociedad
Anénima y sus caracteristicas, para desarrollar el presente
tema de tesis, ya que las Sociedades Anénimas son las unicas
sociedades mercantiles que pueden colocar acciones en el

Mercado de Valores como se vera en los siguientes capitulos.

A.- Concepto.

l.- Legal.

El articulo 87 de 1la LGSM define a la Sociedad

Andénima de la siquiente forma:

“Articulo 87. Sociedad Anénima es la que existe bajo
una denominacidén y se compone exclusivamente de socios
cuya obligacidn se limita al pago de sus
aportacicnes.”

2.- Doctrinal.
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Para el autor Barrera Graf®® la naturaleza de la
Sociedad Andénima censtituye el instrumento juridico idéneo
para el capitalismo; tanto es asi que dicho sistema econémico
dificilmente se entenderia de no contar con dicho instrumento

legal.

La empresa o negociacidn mercantil, se
manifiesta y organiza entorne a la Sociedad Andnima, y en la
inmensa mayoria de los casos constituye el titular de ella,
que la crea, la organiza y la pone en funcionamiento. De aqui

que se confundan una y otra.

De acuerdo con el autor Joaquin Rodriguez, la
Sociedad Anbénima es “una socledad mercantil, de estructura
colectiva capitalista, con denominacién, de capital
fundacional, dividido en acciones, cuyos socios tienen su

responsabilidad limitada al importe de sus aportaciones” 1,

Lo anterier ha sido confirmado por los H.H. Tribunales

Colegiados en la siguiente tesis aislada:

“"ACCIONISTAS DE UNA SOCIEDAD AN()NIMA, NO TIENEN EL
DEBER DE RESPONDER DE LAS OBLIGACIONES CONTRATDAS POR
LA SOCIEDAD. Los accionistas de una sociedad andnima
no tienen el deber de responder de las obligacicnes
contraidas por la persona moral a que pertenecen, va

2 cfr.: BARRERA GRAF. Ob. Cit. Pag. 397 y ss.
* RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Joaquin. Tratade de Sociedades Mercantiles. 62
edicién. Editorial Porrta. México 1981. Pag. 232.
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que la obligacién de éstos se limita al pago de sus
aportaciones, de acuerdo con lo previsto por el
articulo 87 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, por lc que la personalidad juridica vy
patrimonio de una sociedad andnima es distinta a la de
sus accionistas; en consecuencia, las obligaciones
contraidas por una persona moral a través de titulos
de crédito, no pueden extenderse a sus accionistas.

TERCER TRIBUNAL COLEGIADO EN MATERIA CIVIL DEL SEXTO
CIRCUITO.

Amparo en revisidén 2313/2003. Rubén Ruiz Diaz. 14 de
agosto de 2003. Unanimidad de votos. Ponente: Norma
Fiallega Sanchez. Secretario: Gonzalo Carrera
Molina. "2

En conclusion una Sociedad Andnima es aquella sociedad
mercantil, que existe bajo una denominacién, que se integra
por dos o© mas socios gue aportan capital, dividido en
acciones, y responden de manera limitada al importe de sus

aportaciones.

B.- Requisitos para su constitucién.

De acuerdo con el articulo 8% de la LGSM 1los

requisitos para la constitucién de una sociedad anénima son:

1.- Que haya dos socios como minimo vy que cada

uno de ellos suscriba una accién por lo menos.

? semanaric Judicial de la Federacién y su Gaceta. Novena Epoca. Tomo
XVIIT, Noviembre de 2003. Pag. 925.
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2.- Que el capital social no sea menor de

cincuenta millones pesos” y que este integramente suscrito.

3.- Que se exhiba en dinero efectivo, cuando
menos, el veinte por ciento del valor de cada accién

pagadera, en numerario; y

4.- Que se exhiba integramente el valor de cada
accién que haya de pagarse, en todo o en parte, con bienes

distintos del numerario.

C.- E1 accionista.

El accionista es la persona fisica o moral, guien,
en términos de ley tiene la calidad de socio dentro de 1la
sociedad anénima, es decir, es el titular de los derechos

patrimoniales y corporativos contendidos en la accién.

Es de seflalarse que la mayoria de los autores
mercantilistas, no precisan un concepto sobre lo que es un
acclionista, el autor Mario Bauche Garciadiego, sélo sefiala al
respecto, la calidad de comerciante del accionista Y

establece lo siguiente; “los accicnistas de wuna Sociedad

* Hay que recordar que la moneda ha perdidc su valor a rravés de diversas
devaluaciones por lo actualmente el requisito del capital social minimo
es de 50,000 pescs.
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Andénima seran <comerciantes cuandoe hagan del comercio su
ocupacién ordinaria, pero obtendrian esa calidad por actos muy
distintos a aquellos de adqguirir acciones. En cambio, no

seran comerciantes los accicnistas de una Sociedad Anénima

que no hagan del comercio su ocupacién ordinaria”™ 2%,
1.- Derechos. Los derechos que tiene el
accionista son:
¢Corporatives.- Son aquellos gque otorga la

calidad de socio sobre la administraciédn de la sociedad; esto
es aquel derecho de opinar y votar en las asambleas
ordinarias, extraordinarias, especiales o cualguier otra a la
que sea convocado; asi como el derecho a retirarse y de
solicitar la convocatoria de una Asamblea, escrituraciém o
inscripcién en el Registro, entre otros, estos derechos son
los que van intimamente relacionados con la administracién de

la sociedad.

e¢Patrimoniales.- son ios beneficios
econémicos que otorga la sociedad a los socios, por ejemplo,
el derecho al dividendo, intereses, liquidacidn, suscripcidn

en caso de aumento de capital, entre otros, estos derechos

** BAUCHE GARCIADIEGO. Ob. Cit. Pag. 511.
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van vinculados con el beneficio econdmico que reciben los

accionistas.

2.- Obligaciones.- El accionista tiene frente a
la sociedad obligaciones individuales y colectivas, esto es,
gque cumple en su calidad individual de socio, como lo son: la
principal de efectuar la aportacidén y las accesorias de hacer
otras prestaciones y, obligaciones colectivas, como lo son
las de cumplir los acuerdos sociales y las de fidelidad en su

conducta de socio.

D.- 6rganos sociales.

1.- Asamblea de accionistas.

El articule 178 de la LGSM define a la Asamblea
General de Accionistas como “el O6rgane supremo de la
sociedad; podra acordar vy ratificar todos 1los actos y
operaciones de ésta...”, no obstante la claridad de esta
definicién consideré necesarioc acompafiar este conceptc de
otros, a fin de destacar algunas caracteristicas de la
asambliea que a mi juicio resultan trascendentes y que son

resaltadas por la doctrina.
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Por otra parte, para Joaquin Garrigues la junta
general de accionistas (equivalente a la Asamblea General de
Acciconistas} es “la reunidén en la localidad donde la sociedad
tenga su domicilio, debidamente convocados, para deliberar V]
decidir por mayoria sobre determinados asuntos sociales
propios de su competencia” 2°.

Walter Frish asegura que la Tasamblea de
accionistas es la reunidén prevista por ley para que ejerzan

en éstas sus facultades corporativas” %®.

El autor Mantilla Molina?’ sefiala que la asamblea
de accionista es el oérgano supremo de la sociedad:; podré
acordar y ratificar todos los actos y operaciones de la
sociedad vy sus resoluciones serdn cumplidas por la perscna
que ella misma designe, o a falta de designacién por el

administrador o por el consejo de administracioén.

Por lo anterior puedc afirmar que existen varias
diferencias entre los autores nacionales v extranjercs,
respecto del concepto de asamblea, considerandola comoe el
érgano supremo de la sociedad, en el que se representa la
voluntad de los socios legalmente convocados, para decidir

asuntos que en su ¢aso correspondan.

* GARRIGUES, Joaquin. Ob. Cit. Pag. 495

% FRISCH PHILIPP, Walter. Sociedad Anénima Mexicana, Editorial Harla,
Tercera Edicidén, México 1994.Pag. 496.

#¢fr.: MANTILLA MOLINA. Ob. Cit. Pag. 401.
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Ahora bien, los autores antes referidos,

clasifican a las asambleas en:

#Constitutiva.- De acuerdo con el articuloc

100 de la LGSM, esta asamblea se ccupard:

-De comprobar la existencia de la primera

exhibicidén prevenida en el proyecto de estatutos.

-De examinar, y en su caso, aprobar el
avalio de los bienes distintos del numerarioc gue uno més
sccios se hubiesen obligado a aportar. Los suscriptores no
tendran derechc a voto en relacién a sus respectivas

aportaciones en especie.

-De deliberar acerca de la participacién gue

los fundadores se hubieren reservado en las utilidades.

-De hacer el nombramiento de los
administradores y comisarios que hayan de funcionar durante
el plazo sefialado por los estatutos, con la designacién de

quienes de los primeros han de usar la firma social.
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¢0rdinaria. - Para el autor Joaquin
Garrigues, -quien denomina “juntas ordinarias” a las
asambleas ordinarias- seflala que las juntas ordinarias son
las que “se retnen anualmente y tiene un indice de asuntos
tipicos (fundamentalmente la aprobacién del balance anual y
de la memoria redactada por los administradores, asi como la
fijacidon del dividendo y la designacién o renovacién de los

cargos administrativos}” 3%,

De acuerdo con los articulos 180 y 181 de la
LGSM, las asambleas ordinarias son aguellas gue se rednen
para tratar cualquier asunto que no sea exclusive de la
asamblea extraordinaria y se reuniran por lo menos una vez al
afio dentro de los primeros cuatro meses gue sigan a la
clausura del ejercicio soccial y se ocupara, ademas de los

asuntos incluidos en la orden del dia, de los siguientes:

-Discutir, aprobar y modificar el informe de
los administradores, tomande en cuenta el informe de los

comisarios, y tomar las medidas gque juzgue oportunas.

-En su caso, nombrar al administrador o

consejo de administracidén y a los comisarios.

% GARRIGUES, Joaguin. Ob. Cit. Pag. 496.
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-Determinar los emolumentos correspondientes
a los administradores y comisarios, cuando no hayan sido

fijados en los estatutos.

#Extraordinarias.- Para el autor antes
referido, ™las juntas extraordinarias son agquellas gue se
reinen en cualquier tiempo, cuandc asi lo exija el interés de

la sociedad, para tratar asuntos relevantes Y no

previsibles”®?.

Ahora bien, el articulo 182 de 1la LGSM
establece que son las asambleas extraordinarias las gque se

rednan para tratar cualquiera de los sigulentes asuntos:

~Prorroga de la duracidn de la sociedad.

-Disclucidén anticipada de la sociedad.

-Aumento o reduccidén del capital social.

-Cambic de objeto de la sociedad.

-Cambioc de naciocnalidad de la sociedad.

~Transformacién de la sociedad.

-Fusién con otra sociedad.

** GARRIGUES, Joaquin. Ob. Cit. Pag. 497.

44



CAPITULO SEGUNDO.

—Emisién de acciones privilegiadas.

-Amortizacidn por la sociedad de sus propias
acciones y emision de acciones de goce.

-Emisién de bonos.

~Cualquier otra modificacidén al contrato
social.

-Los demas asuntos para los que la ley o el

contrate social exija un quérum especial.

¢Especial.- El autor Barrera Graf senala que
las asambleas especiales son “asambleas constituidas por una
0 varias categorias de acciones, cuandc el contrato social

prevea la existencia de éstas” ¢,

De acuerdec con el articulo 195 de la LGSM,
en el caso de que existan diversas categorias de accionistas,
toda proposicién que pueda perjudicar los derechos de una de
ellas debera ser aceptada previamente por la categoria
afectada, reunida en asambleaz especial, en la que se reguiera
la mayoria exigida para las modificaciones al contrato
social, la cual se computara en relacién al ndmerc total de

acciones de la categoria de que se trate.

** BARRERA GRAF, Ob. Cit. P&g.547.
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2.- Organo de Administracién.

De acuerdo con la Ley, la administracién de una
Sociedad Anénima puede confiarse a una persona considerada
como administrador., o bien, a un grupc de persona que tomara

el nombre de Consejo de Administracién (articulo 142 LGSM).

El autor Mantilla Molina establece “la
adninistracién de la Sociedad Anénima puede confiarse a una
persona que la ley denomina administrador, o un grupo,

llamado consejo de administracion® 32,

Los administraderes o consejo de administracién
son mandatarios de la sociedad nombrados por la asamblea
ordinaria de accionistas en forma temporal, pueden ser socics
¢ personas extranas a la sociedad, los nombramientos pueden
ser revocados, por periodos temporales de uno a cinco afos,
perciben honorarios por la prestacién de sus servicios, deben
de garantizar su gestién (fianza) y su nombramiento debe
inscribirse en el Registro Publico del Comercic (articulos

10, 158 LGSM).

Tienen facultades para nombrar uno o varios

gerentes y de conferir poderes. Asi como la obligacién de

7' MANTILLA MOLINA. Ob. Cit. Pag. 418.
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llevar la administracién de la sociedad y de ejecutar los

acuerdos de asambleas de accionistas (articulo 149 LGSM) .

3.- Organo de vigilancia.

Comisarios.- Para Rodriguez Rodriguez los
comisarios son “los encargados de vigilar permanentemente la
gestién social, con independencia de la administracién ¥y en

interés exclusivos de la sociedad” 2.

Juristes como el maestro Mantilla Molina y el

autor Jorge Barrera Graf °°

coinciden en que los comisarios
son los encargados de la vigilancia de la sociedad, son
nombrados en forma temporal por la asamblea general ordinaria
o constitutiva de accionistas, estos nombramientos pueden
revocarse, pueden ser socios o personas extrafias a la
sociedad y deben garantizar su gestidén mediante fianza.
Perciben honorarios. Deben inscribirse en el Registro Piblico

de la Propiedad y Comercio. Sus facultades vy obhligaciones se

resumen en lo siguiente:

¥ RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Ob. Cit. Pag. 133.
* Cfr.: BARRERR GRAF, Ob. Cit. Pag. 595 y ss. Y MANTILLA MOLINA. Ob. Cit.
Pdg. 434 ss.
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Cercicrarse de la constitucién ¥ subsistencia de

la garantia que deben otorgar los administradores a 1la
sociedad para garantizar su gestiodn.

Exigir a los administradores una informacién
mensual que incluya por lo menos un estado de situacion
financiera y un estado de resultados.

Realizar un examen de las operaciones,
documentacién, registros y demds evidencias comprobatorias
para la vigilancia y emisién de su dictamen anual a la
asamblea.

Vigilar ilimitadamente y en cualguier tiempo las
operaciones de la sociedad.

E.~- Capital Social.

Para el auter Walter Frisch Philipp “desde el punto
de vista de un concepto matematico, el capital social es el

total de los valores nominales de las acciones suscritas de
una Sociedad Anénima” 4.

* FRISCH PHILIPP, Ob. Cit. Pag. 156 y 157.
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En términos mas sencillos, puedo decir que el

capital social son las aportaciones de los socios.

A continuacién explicaremos cuando se pueden dar los

aumentos y disminuciones del capital social.

1.~ Aumentos

#Por aportaciones posteriores de los socios.

#Por admisidén de nuevos socios.

#Capitalizacién de Superavit (diferencial

entre costo de adquisicién y avalido), reservas o utilidades.

2.- Disminucicones

¢Retiro parcial de las aportacicnes de los

socios.

4Retiro total de las aportacicnes de los
soclos.

*Por absorber pérdidas de la sociedad.

#Por liberacién concedida a los socios de
exhibiciones no realizadas.
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Los aumentos y disminuciones del capital social
dgeben ser aprobados por la asamblea general extraordinaria de
accionistas. Por la reduccién del capital, el acuerdo de 1la
asamblea deberad publicarse por tres veces en el periédico
oficial de la entidad federativa en la que tenga su domicilio

la sociedad con intervalos de diez dias.

Por 1los aumentos de capital, los accionistas
existentes tendran derechos para suscribir las acciones que

se emitan.

Este derecho deberd ejercitarse dentro de 1los
quince dias siguientes a la publicacién en el periddico

oficial.

F.-La modalidad de Capital Variable en la

saciedad anénima.

S6lc se pueden constituir o convertir como
sociedades de capital wvariable las siguientes sociedades

mercantiles:
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Sociedad en Nombre Colectivo.

Sociedad en Comandita Simple.

Sociedad de Responsabilidad Limitada.

Sociedad Anénima.

Sociedad en Comandita por acciones.

En las Sociedades de Capital Variable, el
capital social serd susceptible de aumentos por aportaciones
de los socios o por admisiéon de nuevos socios, vy de
disminucién de dicho capital por el retiro parcial o total de
las aportaciones sin mas formalidades que las establecidas en
el capitulo VIII de la LGSM y se regiran por las
disposiciones aplicables a la sociedad {articules213 al 221

LGSM) .

En cuanto a su origen y a su denominacién le anadiran
siempre las palabras de “capital variable” o sus abreviaturas

“de C.V.".
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El contrato social debera contener las condiciones que

se fijen para el aumento y la disminucién del capital social.

II.- Fuentes de Financiamiento Empresarial.

En toda empresa, desde el momento mismo en que se
concibe su creacién, durante toda su vida y hasta el nltimo
dia de su existencia, hay movimientos constantes de dinero;
compra de terrenos, edificios, maguinas, equipo, materiales,
page de sueldos y salarios, obtencién de préstamos,
otorgamiento de créditos, entre otras. Es decir, en todo
negocio siempre esta presente la importantisima funcién
financiera, consistente en dar y recibir dinero, ya sea en
titulos de capital, o en créditos y fondos de cualquier

clase, necesarios para su funcionamiento.

El Diccionario para juristas establece que financiar es
“aportar el dinero que se necesita para una empresa” en otra
acepcién sefiala gque financiar es “sufragar de una obra,

institucién, actividad, etc,” 35

* PALOMAR DE MIGUEL, Juan. Diccionario para Jjuristas. Tome I, 1°.
Edicién, Editorial Porrua, Méxice 2000. Pag. 692.
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El objeto de la funcién del financiamiento es obtener vy
usar eficientemente los fondos necesarios para operar una

enpresa.

De acuerdo con el autor Fabian Martinez Villegas®® las

fuentes de financiamiento se clasifican en:

A.- Fuentes Internas de Financiamiento.

Son aquellas que provienen de la misma empresa, como
consecuencia de sus operaciones normales o de su produccién y

son las siguientes:

1.- Utilidades.- Juridicamente 1las utilidades
son rendimientos o frutos, que pueden producir los capitales
que se distribuyen en los socios que intervienen, para la

consecucién de la finalidad social.

La utilidad gue una empresa obtiene esta sujeta
por ley, a ciertas aplicaciones, después de las cuales el
remanente queda a disposicién de los socios, gquienes deciden
si deben repartirse o reinvertirse en la propia empresa a
fin de expandirla. Estas utilidades sirven como fuente de

financiamiento, evitadndose asi el pagc de intereses sobre

* Cfr.: MARTINEZ VILLEGAS, Fabian. El ejecutivo en la Empresa Moderna. 1°
reimpresién. Editorial Pac. México 1992. PAg. 303 y ss.
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créditos que pudieran obtenerse, y asl mismo conservan una

estructura financiera mas sélida.

Z2.- Reservas.- Dentro de este grupo se
consideran tanto las reservas complementarias del activo -
depreciacién, amortizacién Y cuentas malas- como las de
capital legal, reinversién, entre otras. Estas partidas al no
representar erogaciones efectivas sino meramente virtuvales,
constituyen wuna fuente de financiamiento, vya gue al
efectuarse una venta se recuperan, ademas de los gastos
realmente hechos, aquellos computados y que son los mismos

que representan esas partidas.

Ahora bien, Joaquin Garrigues®’ senala que las
reservas pueden ser legales o estatutarias, segin  su
formacién, las primeras estdn impuestas por la ley (para
reforzar el patrimonio en beneficio de los acreedores); y las
sequndas, son las que establecen en los estatutos (para
facilitar el reparto de dividendo en tiempos de crisis vy
aumentar el valor de las acciones en el mercado, o para

posibles necesidades futuras, etc.)

3.- Capital Soclal.- Las aportaciones de los

sociocs son la primer fuente de financiamiento de una empresa,

" Cfr.: GARRIGUES, Joaquin. Ob. Cit. Pag. 448 y Ss.

54



CAPITULO SEGUNDO.

como lo habiamos sefialado, el capital social se integra por
la suma de las obligaciones de dar que 1los socics asumen

frente a la sociedad.

Algunos autcres la consideran como externa, en
virtud de gue no se genera como consecuencia de las
operaciones normales de la empresa, salvo cuando parte del
capital social es producto de la capitalizacién de las
reservas de wutilidades, y el dividendo se decreta en

acciones.

B.- Fuentes Externas.

Entre las fuentes externas se consideran todos agquellos

recursos gue provienen de entidades ajenas a la empresa a su

vez se clasifican en:

1.- Pasivos:

#Créditos a corto plazo.- Son aquellos cuyo

vencimiento para su reembolso es menor de un afio:

+Proveedores.- Un proveedor otorga un

crédito basado principalmente, en la reputacidn comercial que

tiene una empresa entregando al comprador bienes y servicios
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que le son necesarics para realizar sus operaciones normales
como lo son materias primas, refacciones, energia eléctrica,
entre oOtros, y cuyo pagc debe efectuarse antes de un afio,

generalmente

*Descuentos. ~ La Nueva Enciclopedia
Juridica, establece que “por virtud de esta operacién el
banco paga un crédito, ain no vencido y sin ser el deudor, al
titular del mismo; pero no hace el pago por cuenta del
deudor, sino por cuenta propia; y por un importe inferior al
valor nominal o integro del crédito, adgquiriendo la condicién
de titular de este, no por la cantidad liquida o
efectivamente pagada, sino por la nominal o integra, para
poder ejercitar acciones correspondientes en contra el

deudor, llegada la fecha sefialada para el pago” %,

Una empresa gque venda contra documentos
generalmente letras de cambio- puede realizar su cobro antes
de la fecha de vencimiento, pagando al banco que los liquida
un interés come compensacidén por el servicio gue se le esta
prestando, Los descuentos son de suma utilidad el

financiamiento de ventas a crédito.

¥ Mueva Enciclopedia Juridica, Tomo VII, 2¢ edicién. Francisco Seix,
Editer. Barcelona 1974. Pag. 243.
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&#Préestamos Directos.- Estos son  los
préstamos obtenidos de una institucién de crédito, mediante
la garantia de la firma del deudor, va sea con el aval o sin
el. Este medio de financiamiento es util para resolver los
problemas a corto plazo, como en el caso de cuyas ventas
estdn limitadas a ciertas temporadas, durante el periodo de
menores ventas y produccién, para hacer frente a los gastos

necesarios de operacién,

®Préstamos prendarios.- El autor Mario
Bauche Garciadiego, citandc a Vivante, sefala gue el contrato
de prenda “es un contrato por el cual el deudor ¢ un tercero
entregan al acreedor una cosa mueble, confiriéndole de
hacerse pago sobre la misma con preferencia a los demas

acreedores” .

Para la obtencidén de este tipo de
créditos el deudor otorga un bien o un titulo de crédito al
portador, como garantia del pago correspondiente, ademis de
firmar el documento respectivo. De acuerdo con la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, los bienes o titulos que

deben tener un valor mayor -del 20% del importe del préstamo.

* BAUCHE GARCIADTEGO. Ob. Cit. Pag. 394.
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Este tipo de financiamiento, al igual
que el anterior, es aconsejable para resolver problemas a
corto plazo, en la inteligencia que deben seleccionarse los
bienes o titulos que se otorguen en garantia, de manera que
no cause algun trastorno en las operaciones normales de la

enpresa.

#Créditos a largo plazo.- Son aquellos que

deben reembclsarse en un periodo mayor de un aro.

#Préstamo de habilitacién o avio.- De
acuerdo con el autor Carlos Felipe Divalos es “el contrato
tipico en virtud del cual el acreditado queda obligado a
invertir el importe del «crédito, precisamente en la
adquisicién de las materias primas y materiales, y en el pago
de los Jjornales, salarios, y gastos directos de la
explotacién, indispensables para los fines de la empresa

{art. 321 LGTOC) " *°,

La LGTCC senala que, la garantia del
crédito deberd ser: las materias primas y los materiales
adquiridos, asi come los productos gue se obtengan con el
crédito aun cuando sean futuros o estén prendientes de

realizar,

‘ DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe. Dereche Bancario y Contratos de Crédito.
Tomo II, 2* edicién, Editorial Harla. México 1992. Pag. 328.
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#Préstamos Refaccionarios.- De acuerdo
con el autor, citado en el apartado anterior, define al
crédito refaccionario, como “el contrato tipico en razén del
cual el acreditado queda obligado a invertir el importe del
crédito, precisamente, en ia adquisicidn de apeos,
instrumentos Utiles de labranza, abonos, ganados o animales
de cria; en la realizacién de plantaciones o cultivos
ciclicos o© permanentes; en la apertura de tierras para
cultivo; en la compra ¢ instalacién de maquinaria y en 1la
construccidn o realizacién de obras materiales necesarias

para el fomento de la empresa acreditada (art. 323 LGTOC)” 4.

Este crédito puede cbtenerse de los
bancos de depésito hasta por dos afios y con los de ahorros v
capitalizacién, y financieras hasta per tres afios, por lo gque
su aplicecion debe hacerse para las obligaciones menores a

es0s periodos.

Este tipo de préstamos de acuerdo a la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito antes
mencionado deberd ser invertido en la compra de aperos,
instrumentos 1tiles de labranza, abones o ganado, en la

apertura de la tierra para el cultivo, en la compra o

! DAVALOS MEJIA. Ob. Cit. Pag. 328.
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instalacidén de maquinaria ¥ en la construccién o realizacién
de cbras materiales necesarias para el fomento de la empresa.
La misma ley seflala las garantias de la deuda, mencionado en
las fincas, construcciones, edificios, maguinaria etc., y los
frutos o productos pendientes de realizar a los ya obtenidos.

SPréstamos Hipotecarios.- La
caracteristica principal de este tipo de préstamos es gue
tiene una garantia real, constituida sobre bienes que no se
entregan al acreedor, pero que le da derecho, en caso de
incumplimiento de la obligacién garantizada, a pagarse con el

valor de los bienes que representan la garantia.

Estos préstamos pueden ser otorgados
mediante emisidén de obligaciones hasta por el términoe de
quince anos siempre que no exceda el importe del 50% del

valor de la garantia.

También las instituciones de crédito
hipotecarias pueden realizar estas operaciones con empresas
industriales, solo gque su importe no podrad exceder del 50%
del valor total de los inmuebles, de las obras, fincas etc.,
sujetos a garantia ni del 30% cuando las construcciones
especiales, la maquinaria y otros bienes inmovilizades, que

representen mas de la mitad de los bienes otorgados en
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garantia salvo en el caso de que el acreedor sea una
instituciéon de crédito especializado, si €1 limite en este
caso, del 50% a un plazo no mayor de veinte afos. El pago
deberd hacerse, cuando exceda tres anos, en amortizacién por
pericdos mayores de un afio, teniendo opcidn de diferirse el

primer pagc hasta por tres afios.

% Financiamiento mediante anticipos de
obra.- Nacional Financiera® pone a disposicién de las
empresas constructoras del pais el Programa de Financiamiento
a Proyectos de Obra Piblica, cuyos objetivos son:
Proporcionar liquidez a los constructores de obra publica;
brindar certeza en los costos financieros; otorgar

flexibilidad en el plazo de financiamiento.

Este esquema de financiamiento
representa importantes beneficics para el sector de la
construccioén. Asimismo, le permite a las empresas
constructoras acceder a anticipos hasta por el 30 por ciento
del valor estimade de la obra gue se va a desarrollar, asi
como de hasta el B0 por ciento en los avances de obra que se
presentan durante el proceso de construccién y tiene las

siguientes caracteristicas:

2 Vease: www.nafin -gob.mx
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-Las modalidades de financiamientc en
pesos son: financiamiento de anticipo a pedidos y contratos,
(disponible para constructores con experiencia en desarrollo
de proyectos de obra pablica minima de 2 anos) Nafinsa ofrece
hasta un 30% del importe pendiente de ejecutar del contrato o
bien se podrd complementar dicho anticipo del organismo
participante, sin que de manera conjunta se exceda el 30%. Si
las necesidades del constructor bajo esta modalidad no
rebasan los 10 millones de pesos, no se requiere de ninguna
garantia real adicional y financiamiento de estimaciones de
obra ejecutada {(experiencia minima de 1 afio). Nafinsa ofrece
hasta un 80% del valor de cada estimacién si de manera previa
el constructor no solicitd anticipe, en caso contrario sédlo

podra obtener hasta el 60% del valor de la estimacién.

-Aplica para todos aquellos proyectos
que se encuentran comprendidos en la ley de obra publica y

servicios relacionados a las mismas.

-E1 financiamiento es hasta por 30

millones de pesos.
-El porcentaje de financiamiento que se

obtiene es: Hasta por el 80% del valor de las estimaciones, o

bien o hasta el 30 % para anticipos y hasta el 60% del valor
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de las estimaciones si se ha recibide anticipo previamente
por parte de Nafinsa.

-3in garantia real para el
financiamiento de estimaciones ¥ hasta por 10 millones de

anticipo.
—Para créditos por concepte de anticipo
mayores a 10 millones de pesos, se reguiere presentar

garantia hipotecaria en una proporcién 1.25 a 1.

-La tasa es fija durante el plazo de

cada disposicion del crédito.

-la comisién por apertura es del 1% mas

IVA.
La linea de crédito es revolvente.
2.- Capital:
¢Aportaciones para aumentos del capital
social.- El articule 133 de LG5M establece que no pueden

emitirse nuevas acciones mientras este pendiente el pago de

algun dividendo pero si se han cubierto todos los dividendos
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el saldo puede destinarse para las aportaciones en los

futuros aumentos de capital.

+Capital particular por oferta privada de
acciones.- La colocacidén privada es la declaracién unilateral
de la voluntad de un oferente dirigida a una persona
determinada o utilizando medios que no se califican como

masivos, lo gue la distingue de la oferta publica.

¢Capital privado por oferta publica de
acciones.- Para el Doctor De la Fuente Rodriguez *“oferta
publica es la que se haga mediante un medio masive de
comunicacién o a persona indeterminada, para suscribir,
enajenar, adquirir, acciones, obligaciones, bonos,
certificados, vy demas titulos que se emitan en serie o en

nasa’” 43

3.- Otros pasivos:

+ Arrendamiento Financiero.- el autor
Davalos Mejia establece que de acuerdo a lo que establece el
articule 25 LGORAC es “el contrato en virtud del cual 1la
arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados

bienes y a conceder su uso o goce temporal a plazo forzoso, a

> DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestis. Tratade de Derechs Bancario y Bursatil,
Tomo I, 4* edicioén, Editorial Porrada, México, 2003, Pag. 572.
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una persona fisica o moral, obligandose ésta a pagaxr como
contraprestacién, que se liquidard en pagos parciales, segun
se convenga, una cantidad de dinero determinada o)
determinable, gque cubra el valor de adquisicién de los
bienes, las cargas financieras Yy los deméas accesorios, asi
como adoptar al vencimiento del contrate ailguna de las
opciones terminales que establece el articulo 27 1la LGOAAC

que son:

-La compra del bien a un precio inferior al

de la adguisicién.

-La prdérroga del plazo del arriendo
financiero, pero pagando una cantidad inferior a 1la del

termino original.

La participacidn con la arrendadora, en el

precio de la venta de los bienes a un tercero” %,

#Factoraje Financiero.- ELl factoraje
financiero permite a una persona fisica o moral obtener
liquidez anticipada de sus cuentas por cobrar, es decir, la
persona fisica o moral le otorga a una Empresa de Factoraje

Financiero los derechos de cobro de su cartera de cuentas por

‘" DAVALOS MEJIA. Cb. Cit. Pag. 513.
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ccbrar, recibiendo a cambio una determinada cantidad de
dinero. El monto recibkido esta en funcién ail rlazo remanente
en las cuentas por cobrar, las cuales pueden ser facturas,
contrarecibos, o cualquier otro documentoc de cobro gue
exprese un derecho de cobro proveniente de una cperacién
mercantil, también esta en funcién del costo del dinero
cargado poer la Empresa de Factoraje Financiero, guien
adicionalmente cobra una comisién, y de acuerdo al caso,
puede retener una porcién de lo que logre recuperar de las

cuentas por cobrar del cliente (art. 45b LGOAAC).

Ahora bien, una vesz que se& han estudiado las formas de
financiamiento empresarial puedo concluir que existen
diversas fuentes de financiamiento:; las fuentes internas, que
son las que provienen de la misma empresa y las fuentes
€Xternas, son 1los recursos que provienen de entidades a
ajenas a la empresas esta fuente de financiamiento se divide
4 su vez en pasivos, capital y otros pasivos. Dentro de la
fuente de financiamiento por medioc de capital existe 1la
obtencién de capital privado por oferta publica, que es el
tema de esta tesis y gue se estudiara en los siguientes

capitulos.
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CAPITULO TERCERO
VALORES CLASIFICACION Y SU OFERTA PUBLICA.

I.- Concepto de Valores.

Una de las acepciones de 1a palabra wvalor, es pretender
fijar un precio a 1las cosas, el valor de estas prede
definirse como una determinacién posible de 1a magnitud o
cantidad variable de ese objeto sea corpéreoc o incorpéreo;
cuande se trata de la materia bursatil, ya sea determinacién
de la magnitud o cantidad variable, se extiende a la esfera
econdmica y es fijada por las leyes econdmicas de la oferta %

la demanda.

De acuerdo con el autor Carvallo Yanez debemos entender
per la palabra valores, “aquellas cosas mercantiles que
incorporan en si misma una magnitud o cantidad variable
estimada en dinero, lo cual es determinado por la oferta y la
demanda que de ellas exista en un momento o lugar

determinado” 3.

A.- Legal.

5 CARVALLO YANEZ, Erick. Tratade de Derecho Bursatil, 3* edicién,
Editerial Porrda, México, 2001, pag. 39 y ss.
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La Ley del Mercade de Valores establece

articulo 3° que son los valores:

“"ART. 3°.- Sen wvalores las acciones, cbligaciones,
benes, certificados y demas titulos de ecrédito y
documentos qgue se emitan en serie ¢ en masa en los
términos de las leyes que los rijan, destinados a
circular en el mercado de valores, incluyendo las
letras de cambio, pagarés y titulos opcivnales gque se
emitan en la forma antes citada y, en su caso, al
ampare de un acta de emisién, cuando por disposicidén
de la ley o de la naturaleza de los actos que en la
misma se contenga, asi se requiera,

El régimen que establece la presente ley para los
valores y las actividades realizadas con ellos,
también serd aplicable a los titulos de crédito y a
otros documentos que otorguen a sus titulares de
dereches de crédito, de propiedad o de participacién
en el capital de personas morales, que sean abjeto de
oferta piblica ¢ de intermediacidén en el mercadec de
valores.

El régimen de esta ley también serd aplicable a los
valores, asi como a los titulos v documentas con las
caracteristicas a gque se refiere e! parrafo anterior,
emitidos en el extranjero, cuya intermediacién en el
mercade de valores ¥, en su casco, oferta publica,
habra de realizarse con arregle a lo que para dichos
efectos establece la misma.

La Comisién ¥Nacicnal de Valores podra establecer,
mediante disposiciones de cardcter general, las
caracteristicas a gue se debe sujetar la emisién vy
operacién de los valores y documentos sujetos al
régimen de esta ley, con miras a procurar certidumbre
respecto a los derechos b4 obligaciones que
corresponden a los tenedores de los tituleos, seguridad
¥ transparencia a las operaciones, asi como la
observancia de los sanos uses y practicas del mercado.

Se prohibe la oferta piblica de cualquier documento
que no sea de les mencionados en este articuio.*
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B.- Doctrinal.

Mi estimado asesor, sefior Doctor De la Fuente
Rodriguez®®, considera que de acuerdo con el articulo 3° de la
LMV  “son valores: las acciones, obligaciones, bonos,
certificados y demds titulos de crédito y documentos que se
emiten en serie o en masa, en los términos de las leyes que
los rigen, destinados a circular en el mercado de valores,
incluyendo las letras de cambio, pagarés y titulos opcicnales
que se emitan en las formas antes citadas Y en su casc al
amparo de un acta de emisién, cuando por disposicién de 1la
ley o de la naturaleza de los actos que en la misma se
contengan asi se requierg” *’.

"

El auter Erick Carvallo Yafiez sefiala que son
valores las acciones, obligaciones y demis titulos de crédito
que se emitan en serie o en masa, incluyendo otros titulos de
crédito y documentos que otorguen a sus titulares derechos de
crédito, de propiedad o de participacién en el capital de
personas morales, que sean objetc de oferta publica o de
intermediacién en el mercado de valores. Asimismo guedan

incluidos dentro de esta definicidén, los titulos de crédito Y

documentos emitidos en el extranjero, cuya intermediacién en

‘¢ DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Ob. Cit. pag. 569.
" CARVALLO YAREZ, Erick. Tratado de Derecho Bursatil, 3* edicién,
Editorial Porrda, México, 2001, pag. 39 y ss.
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el mercado de valores y, en su caso, oferta publica, habra de
realizarse con arreglo a lo que para dichos efectos establece

la Ley del Mercado de Valorss” %9,

Para el autor IgartQa Araiza los valores son: “las
acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se
emitan en serie o masa. Pero a dichos wvalores seran
aplicables las disposiciones de 1la LMV, unicamente cuando
Sean materia de oferta publica, ¢ intermediacién en el

mercado’” ‘%,

Fara el autor Carlos Herrera sefiala “las actividades
de financiamiento se formalizan mediante documentos
denominados de titulo valor y son emitidos por entidades
econémicas gue se conocen como emisoras, las cuales pueden

ser piblicas o privadas” °,

En consecuencia, puedo definir a los valores como
los titulos wvalor o documentes gque se emiten en serie © masa
en términos de las leyes que los rigen, destinados a circular

en el mercado de valores.

*® CARVALLO YANEZ, Erick. Nuevo Derecho Bancario y Bursatil Mexicans, 6°
edicién, Editorial Porrga, México 2003. Pag. 193.

“IGARTUA ARAIZA, Octavio. Introducciéon al Estudic del Derecho Bursatil
Mexicano, 3* edicién, Editorial Porrua, México 2001. Pag. 59.

**HERRERA AVENDARG, Carlos FEduardo. Bolsa de Valores y Mercados
Financieros, 1® edicion, Editorial Gasca-Sicco, México 2003. Pag. 7.
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Ahora bien, debemos distinguir que no todos los
titulos de crédito son valores Yy no todos los valores, son
titulos de crédito, esta distincién se desprende del concepto
de titulos singulares y titulos emitidos en serie, seriales,

O €en masa.

Los titules individuales o singulares son aquellos
que se emiten en relacién a cierta operacidn que tiene lugar
frente a una persona concreta © determinada, como la letra de

cambio, cheque, etc.

En cambio, los titulos seriales C en masa, nacen de
la declaracién unilateral de la voluntad realizada frente a
una pluralidad indeterminada de personas como las accicnes,

obligaciones, etc.

Diversos autores como Erick Carvallo Yafiez e Igartua
Araiza®, citande a Jorge Barrera Graf, establecen las
diferencias que existen entre los titulos de crédito v los
titulos valor, haciendo un estudio del articulo 5° de 1la
LGTOC, del cual se desprenden las caracteristicas proplias de
los titowlos de crédito que son la incorporacién, la
legitimacién, la literalidad y la autonomia, mismas que no

son aplicables del todo a los valores, por lo siguiente:

' CEr.: IGARTUA ARATZA, Ob. Cit. Pig. 60.
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l.- La incorporacién, crearia un problema de
trafico y movilizacidn en caso de ser exigida a los valores,
pues la transferencia de estos se hace a través de diversos
procedimientos, sin que sea necesario la entrega fisica de

los mismos.

2.- La literalidad, es decir los derechos '
obligaciones que emanan de la letra del documento, no puede
ser exigida para los valocres, pues inutilizaria algunas de

las instituciones creadas por la Lev del Mercado de Valores.

3.- La caracteristica de la autonomia,
referente a que 1los derechos incorporados a un titulo de
crédito scn independientes, porgque cuando se transmite a su
nuevo tenedor tendra un derecho propic e independiente, queda
desvirtuado, porque si bien es cierto que los valores son
auténomos de la  causa que les da origen, no  son
independientes de los documentos necesarios para su

negociaciodn.

4.- La legitimacién, como el derecho que otorga
al tenedor de exigir las prestaciones consignadas en los
titulos de crédito, este queda limitado traténdose de

valores, cuando las instituciones para el Depdsito de Valores
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emiten las constancias respectivas para el depdsito de éstos,
con el objeto de que los titulares puedan ejercer o exigir

las prestaciones consignadas en ellos o gque de ellos deriven.

En consecuencia, al establecer las diferencias que
existen entre los valores, v los titules de crédito,

estudiaremos los elementos que deben contener los valores.

De acuerdo con la ley y las definiciones anteriores,
puedo desprender gque 1los requisitos gque deben cumplir los

valores para ser regulades por la LMV son:

1l.- Deben emitirse en serie o masa, © en su
c€aso, otorgar a sus titulares derechos de crédite, de

propiedad © de participacién en el capital de perscnas

morales.

Z.- Deben ser objeto de oferta publica.

3.- Estos documentos deben ser objeto de
intermediacién.

4.- Deber&n ser inscritos en el Registro

Nacicnal de valores.
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IT.- Clasificacidén de leos valcores.

Mi estimado asesor, Doctor de la Fuente®® nos aporta la
sigulente clasificacién, de la que inserto los conceptos del
propic Doctor v de otros autores. Para efectos de la presente
tesis y con el fin de no rebasar el tema de 1la presente
investigacién no entrare al estudio de las caracteristicas de

dichos valores.

A.- Por el tipo de instrumento:

1.- Instrumentos de deuda.

El Doctor De la Fuente Rodriguez, define al
mercado de deuda, como “conjunto de instrumentos de deuda a
corto plazo altamente liquidos, con rendimiento

preestablecido de bajo riesgo y a plazo definido” 3.

Las operaciones que se realizan en el mercado de

deuda son basicamente dos:

La compraventa en directo, en la cual el
comprador adquiere un instrumento determinado, corriendo con

los diversos riesgos del mismo (ligquide:z v tasas de interés).

* ¢cfr.: DE LA FUENTE RODRIGUEZ. Ob. Cit. P&g. 575 vy ss.
** DE La FUFNTE RODRIGUEZ, Ob. Cit. Pag. 578 y ss.
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Y las de reporto, en donde una persona
(reportador) adquiere de otra (reportado) titulos con la
obligacién de devolverlos en un plazo determinado, més un

premio (articulo 259 LGTOC).

Andlisis de los instrumentos de deuda piblica:

*+Instrumentos gubernamentales.

El Estado, los entes publices vy las empresas
paraestatales requieren de fondos para financiar sus
actividades, le que realiza a través de tres vias
fundamentales: mediante impuestos, mwmediante créditos de

instituciones financieras Y mediante emisiones de

instrumentos.

*(Certificados de 1a Tesoreria de la
Federacién (CETES). Son titulos de crédito al portader, (no
regulados por la LGTCC) en los cuales se consigna la
obligacion directa e incondicional del gobierno federal de
pagar una suma en dinero en determinada fecha. Los mismos
tienen el propoésito de financiar el gasto puiblico o bien
regular la oferta monetaria. La tasa de interés de los CETES

se utiliza como tasa lider en el mercado financiero y es el
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punto de referencia para determinar las tasas de otros muchos

instrumentos.

& Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal (BONDES). Son titulos de crédito a largo plazo en los
cuales se consigna la obligacién directz e incondicional del
Gobierno Federal de pagar a su vencimiento una cantidad
determinada de dinerc, asi como los intereses, sobre el valoer

nominal.

#Unidades de Inversidn (UDIBONOS). Son
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, denominados en
unidades de inversidn a mediano y largo plazo, en los que se
cbliga a pagar una suma de diners, a su vencimiento, siendo
esta la que resulta de reconocer la variacién del valor de la
UDI en el valor ncminal denominado UDI's pagando intereses
sobre periodos vencidos de 182 dias a una tasa real fija. Los
intereses son una tasa real ajustado al valor de la UDI en

pesos de acuerdo a la inflacién.

*+Instrumentos corporativos.

Las empresas y entidades privadas tiene dos

formas fundamentaies de financiacién: mediante recursos
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propios o© ampliaciones de capital Y recursos ajenos, es

decir, crédites, emisiones de cbligaciones y pagarés.

% Papel Comercial. Es un pagare por el
que el emisor promete pagar a los tenedores una cantidad de
dinero en la fecha de su vencimiento. Es un titulo a corto

plazo.

& Aceptaciones bancarias. Son letras de
cambio emitidas por empresas a su propio orden vy aceptadas
por los bancos, con base en lineas de cradito que dichas
instituciones han otorgado previamente a las empresas

emisoras y aceptadas directamente per los bancos.

% Pagares bancarios con rendimiento
liquidable al wvencimiento, Son pagarés  suscritos por
instituciones de crédito, donde se consigna la cbligacién de
ésta al tenedor del pago del capital mas intereses en una

fecha determinada.

*Pagares a mediano plazo. Son pagares

destinados a circular en el mercado de valores suscritos por

sociedades mexicanas, emitidos a plazos medios.
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% Bonos Bancarios de Banca de Desarrcllo.
Son titulos de crédito a largo plazo emitidos por los bancos

de desarrollo.

% Bonos Bancarios de Banca Miltiple. Son
titulos de crédito a largo plazo emitidos por la Banca

Maltiple

#Bonos de Prenda. Son titulos accesorios
de un Certificado de depésito, por el que se censtituye un
crédito prendario sobre mercancias o bienes indicades en el
certificado de depdsitc correspondiente, debiéndose expedir
de mode que cada emisién se identifique con el certificado de

depdsito del cual derive.

#0Obligaciones subordinadas. Son titulos
de crédito, emitidos previa autorizacién del Banco de México,
representativos de un crédito, casa de bolsa, arrendadora
financiera fo) empresa de factoraje financiero, cuya
amortizacion se hard a prorrata, después de cubrir las deudas
de la sociedad y preferentes sélo con relacién al pago a los
accionistas o tenedcres de certificados de aportacién

patrimonial (segin sea e} casc) de la misma sociedad.
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+0Obligaciones con rendimiento
capitalizable. Son titulos emitidos por sociedades
mercantiles, bancos y compafiias arrendadoras, que representan
un crédito colectivo a cargo de la emisora ¥ no se convierten

a capital social.

*Certificados de Participacidn
Inmobiliaria (CPI'S). Son titulos de crédito emitidos por una
Institucién de Crédito con carge a un fideicomiso, cuyo

patrimonio se integra con bienes inmuebles.

*Certificados de Participacidn
Ordinarios (CPO’S). Son titulos de crédito emitidos por una
institucién de Crédito, con cargo a un fideicomiso cuvo

patrimonic se integra por bienes aportados al mismo.

2.- Instrumentos de renta variable o de capital.

El mercade de capitales, de acuerdo con el
Doctor De la Fuente, &5 el “mecanismc o sistema conformado
por la oferta vy demanda de recursos a mediano y large plazo,
no garantizan una ganancia y no tiene un plazo determinado,

ni rendimiento y utilidad” 4.

* DE LA FUENTE RODRIGUEZ. Ob. Cit. Pag. 590.
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Este mercado se divide en:

Renta wvariable, su rendimiento depende del
desempefio econdémico financiero de las empresas que los
emiten, en este el inversionista compra acciones de empresas

que estan inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Renta o deuda fija, en los cuales el rendimiento

es predeterminado en un plazo gue puede ser fijo o variable.

Andlisis de los instrumentos.

*Acciones. Es un titule de crédito que
representa la parte alicuota del capital de una Sociedad
Anénima. Por la trascendencia de la accién dentro del tema de
la presente tesis, lo abordaré mas a profundidad en el

siguiente capitulec.

¢Certificados de participacicn
ordinarios (CPO's). Son titulos de crédito emitidos por una
institucién de crédito con cargo a un fideicomiso, cuyo
patrimonic se integra con bienes inmuebles (art. 228 al 228V

de LGTOC).
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¢Certificados de Participacidén
inmobiliaria (CIP). Son titulos de crédito que confieren
derechos sobre la propiedad y/o usufructo derivado de los
bienes inmuebles afectados en fideicomiso. Es decir, son

certificados con garantia inmebiliaria (art. 2282 LGTOC) .

#0Obligaciones. Es un titulo de crédito
emitido en masa por una sociedad anbénima, con objeto de
obtener un empréstito generalmente a medianc o largo plazo vy
que otorga a sus tenedores derechos representativos de una

parte alicuota del monto total del crédito.

¢ Papel comercial. Es un titulo de
crédito (pagaré) a corto plazo, por el que el smisor promete
pagar a los tenedores, una cierta cantidad de dineroc en la

fecha de su vencimiento.

¢ Pagarés a mediano plazo. Son pagarés
destinados a circular en el mercado de valores, suscritos por

sociedades mexicanas, emitidos a plazos medics.

¢Certificados Bursdtiles. Son titulos de
crédite, emitidos en serie o masa, que pueden ser emitidos
por sociedades anénimas, entidades de la administracion

publica federal paraestatal, entidades federativas,
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municipios y entidades financieras actuando como fiduciarias
Yy Qque en su monto, plazo y demas caracteristicas pueden

ajustarse a las necesidades del mercado.

+Titulos Opcionales {WARRANTS) .
Documentos susceptibles de coferta publica e intermediacién en
le mercado de valores que confieren a sus tenedores, contra
el page de una prima, el derecho de comprar o el dereche de
vender al emisor un determinadc nimeroc de acciones a las que
se encuentran referidos, de un grupe o canasta de acciones o
bien de recibir del emisor una determinada suma de dinero
resultante de la variacién de un indice de precios, a un
cierte precio y durante un periodo o en una fecha

establecidos al realizarse la emisién.

3.- Instrumentos de divisa.

El Doctor De la Fuente® sefizla que de acuerdo
con lo establecido en la circular 10-232, del quince de abril
de mil novecientos noventa y nueve, la Comisién Nacional
Bancaria vy de Valores dio a conocer las reglas a las que
deberan sujetarse las Casas de Bolsa, dichas reglas disponen

gue solo se pueden realizarse operacicnes de divisas contra

% Cfr.: DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Ob. Cit. Pay. 608
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moneda nacional, con instituciones de crédito o casas de

cambio.

De acuerdo con el glosario de la pdgina de
internet CONDSEF*® el “mercado de divisas es lugar en que
concurreén oferentes y demandantes de monedas de curso
extranjero, El volumen de transacciones con monedas
extranjeras determina los precios diarios de unas monedas en
funcién de otras, o el tipoc de cambio con respecto a la

moneda nacional”

4.- Instrumentos de metales.

Se negoclan principalmente los siguientes

metales:

®* Centenarios.
" Onza Troy de Plata.
®* Certificados de plata, mejor

conocidos como ceplatas.

Ahora bien por otra parte en su pagina de

internet la CONDUSEF®’ establece que el “mercado de capitales

* Vease: www.condusef.gob.mx/glosario.
> Vease: www.condusef.gob,mx/mercado.
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ya no es active (nulas operacicnes y por lo mismo baja
liguidez), pues ha sido desplazado por compraventas
directamente a través de brokers de mercado de dinero, casas
de cambio y bancos. Estas operaciones son consideradas extra-
bursédtiles porque no se registran en la bolsa de valores, y
ain cuando las casas de bolsa le ofrezcan este servicio
seguramente serd subcontratado con uno de los intermediarios
anteriores Son tres instrumentos 1los autorizades en este
mercado: Centenarios, COnzas libertad de plata y Certificados

de plata {CEPLATAs).

Los metales amonedados, centenarios ¥y onzas libertad de
plata, son los instrumentos que va no se operan en la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. aunque continua vigente la

autorizacidn.

Los metales amonedados pueden operarse en dos
modalidades por las casas de bolsa, recordando que ademéas
pueden subcontratar la operacién sin realizarla en la bolsa
de valores {en cuyo caso nc seran bursatiles las monedas) .
Las dos formas de cperacidn pasadas por bolsa son: bursatiles
(en bolsa de valores de acuerdo al precio del mercado) vy
extra bursatiles {con las casas de bolsa de acuerdo a su

cotizacidn)
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El certificado de plata es un papel, como cualquier otro
valor, gque se opera dnicamente en la bolsa de valores. Se
pueden realizar operaciones de compra y de venta si existe
una contraparte, sin embargo y considerando que es5 un mercado
sin posturas (baja liquidez) se puede optar por solicitar en
cualquier momento la ligquidacién del valor (las monedas de
plata) que amparan cada certificade y vender 1las onzas

libertad de plata.

B.~ Por el tipo de negociacién:

1.- Mercado Primario.

El Doctor De la Fuente Rodriguez sefiala gue el
“mercado primario de valores se realiza previa autorizacién
de las autoridades financieras con la venta de una nueva
emision de titulos (acciones) representativos del capital de
una empresa a traves de la Bolsa Mexicana de Valores Yy
colocados por primera vez entre un gran publico

inversionista, a fin de recibir recursos frescos en efectivo”

58

2.- Mercado Secundario.

* DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Ob, Cit. Pag. 575.
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Para el Doctor De 1la Fuente “el mercado
secundario de valores es el que tiene lugar cuando los
valores gque han sido colocados por primera vez, son
negociados por segunda © mas veces entre los inversionistas
que desean comprarlos e inversionistas que desean venderlos,

aqui el emisor ya nc interviene” *9.

Por su parte el autor Herrera Avendaio ™la
operacitén mediante la cual la entidad financiera deficitaria
coloca por primera vez sus titulos con el objeto de obtener
capital se conoce como mercado primario. Una vez que dichos
titulos han quedado en el mercado y son susceptibles de
compra y venta entre los inversionistas surge el mercado
secundario, cuyc objetivo es proporcionar liguidez a 1los

tenedores de los titulos” ©°,

Ahora bien, de lo anterior puedo concluir que los
valores se pueden clasificar de acuerdo al tipo de
instrumento en: mercado de deuda, mercado de capitales,
mercado de divisas y mercado de metales o de acuerdo al tipo

de negociacién en: mercado primaric y secundaric.

* DE LA FUENTE RODRTGUEZ, Gb. Cit. Paq. 576.
* HERRERA AVENDARO., Ob, Cit. Pag. 3
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III.-La Oferta Publica.

Es necesaric establecer el concepto de oferta, como

parte integrante del derecho de las obligaciones.

La doctrina coincide en seflalar que la oferta o
policitacién consiste en una declaracién unilateral de la
voluntad, recepticia, tacita o expresa, hecha a persona
presente o no, determinada o indeterminada, con la expresion
de los elementos esenciales de un contrato, cuya celebracién
pretende el proponente, seria v con &animo de cumplir en su

oportunidad.

La declaracién unilateral de la voluntad, puede
entenderse como la exteriorizacién de la wvoluntad de un
sujeto que crea la necesidad juridica de cumplir
veluntariamente una prestacién de caracter pecuniario o

moral, a favor de otro.

No todos los negocios unilaterales son promesas
unilaterales, en nuestro derecho, el Cédigo Civil para el
Pistrito Federal en 1los articulos 1860 y 1861, establecen
respectivamente, que el hecho de ofrecer al poblico objetos
en determinado precic, obliga al duefic a sostener su

ofrecimiento y que el que por anuncios u ofrecimientos hechos
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al piblico se comprometa a alguna prestacién a favor de quien
llene determinada condicién o desempefie cierto servicio,

contrae la obligacidn de cumplir lo prometide.

La caracteristica de la promesa unilateral, al publico,
es su obligatoriedad, sin que intervenga aceptacién por parte

del destinatario.

Por 1lo tanto la oferta piublica, en cuanto a su
naturaleza, no difiere de la privada, pero la diferencia
depende basicamente en la determinacion o indeterminacidn de

los sujetos y el medio de transmisién de la misma.

A.- Concepto.

El articulo 2° de la LMV establece que la oferta

publica es:

“ART. 2°.- Se considera oferta publica la que se haga
por algiun medio de comunicacién masiva © a persona
indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir les
valores, titulos de crédite y documentos mencionados
en el articulo siguiente.

La Comisidn  Nacional de Valores podrd  establecer
criterios de aplicacién general confeorme @ los cuales
se precise si una oferta es pOblica y deboerd resolver
sobre las consultas que al respecto se le formulen,”

La oferta pabiica de valores a que se refiere esta

Ley, requerira ser previamente autorizada por dicha
Comisidn,”
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Fara el Doctor De la Fuente Rodriguez “oferta
publica es la que se haga mediante un medio masivo de
comunicacién o a persona indeterminada, para suscribir,
enajenar, adquirir, acciones, obligaciones, bonos,
certificados, vy demas titulos que se emitan en serie o en

masa” 61

Al respecto, sefiala que la oferta publica es una
especie de declaracién unilateral de voluntad o policitacién,
que debe llenar todos los elementos necesarios para que la
persona que va a celebrar el contrato que se estipula en
dicha oferta, puede decidir libremente Yy con conocimiente lo

due va a contratar.

Para el autor, Erick cCarvallo Yafiez “la oferta
publica consiste en la declaracién unilateral de 1la voluntad,
efectuada por cualguier medio de comunicacién, para gue una o
varias personas suscriban, enajenen o adguieran titules o
documentos de los que conforman el Mercado de Valores, dentro
de un lapso determinado. Esta oferta o declaracién unilateral
de la voluntad se perfecciona cuando esa o esas personas a
quienes va dirigida, aceptan efectuar la suscripcién,

enajenacion o adquisicién de valores” 52,

' DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Ob. Cit. pag. 572.
* CARVALLG YAREZ, Ob. Cit. Pag. 43.
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Por su parte Octavio Igartida, manifiesta que la
“oferta publica se identifica como una propuesta para la
verificacidon de un contrato y en materia bursitil, abarca
tanto el ofrecimiento de venta, como la soliéitud o demanda

para adguirir producto o servicio®”.

Por 1lo anterior, debemos entender que la oferta
piblica de valores es el ofrecimiento por algin medioc masivo
de comunicacién a persona indeterminada para suscribir,
enajenar o adquirir valores, o aquellos titulos o documentos,
sujetos al régimen de los valeres, conforme a la ley de la

materia.
B.- Caracteristicas

El autor Erick Carvallo Yahez® sefiala los elementos

de la oferta puablica de valores:

1.- La declaracién unilateral de 1a voluntad que
puede entenderse como la exteriorizacién de la voluntad
encaminada a cumplir voluntariamente con una prestaciédn de
dar, de hacer o no hacer, a favor de la o las personas que

eventualmente tengan conocimiento de ella.

3 |GARTUA ARAIZA. Ob. Cit. Pag. 50.
“ Cfr.: CARVALLO YAREZ, Ob. Cit. Pag. 44 v ss.
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2.- Medios de comunicacién para efectuar la
oferta. De acuerdo con el articulo 2° de la LMV, los medios
mediante los cuales se podran efectuar las ofertas piblicas
deben ser nasivos, es decir, que pueden llegar a una grah
cantidad de personas como son la radio, la televisidén, la

prensa escrita, etc.

3.- La oferta debera realizarse a persona o
personas indeterminadas. Al utilizarse los medios masivos de
comunicacidn se dirige precisamente a personas indeterminadas

en su identidad.

4.- El tiempo para aceptar la oferta piblica vy
posibilidad de revocacidén. Al respecto existe la posibilidad
de revocar la oferta antes de que exista una aceptacidéon por
parte de aquellos a quienes va dirigida la oferta publica de

valores.

5.- Perfeccionamiento de la oferta. La oferta es
perfecta en el momento en gque aquellos a quienes va dirigida
manifiestan su consentimiento de cumplir o adherirse a la

oferta.
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Por su parte el Doctor De la Fuente® establece las
siguientes caracteristicas para que una oferta de valores

pueda ser publica:

1.~ Seria. Que el emisor se obligue.

2.- Definitiva. Que estén especificados en la
oferta los elementos, requisitos y dem&s condiciones

necesarias para contratar.

3.- Completa. Debe contener:

¢Cosa: numero, tipo, serie, wvalor nominal
del valor respectivo que se ofrece, nombre de la empresa,

caracteristicas, etc.

¢Precio: determinade de venta de los valores

en moneda nacicnal.

*Pilazo: tiempo de colocacidén de los valores,

De lo anterior, puedo concluir que la oferta publica de
valores es el ofrecimiento por alguin medio masivo de

comunicacién a persona indeterminada para suscribir, enajenar

®* Cfr.: DE LA FUENTE RODRIGUEZ. Ob. Cit. Pag. 572 y 573.
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o adquirir valores, o agquellos titulos o documentos, sujetos
al régimen de los valores, conforme a la ley, debe reunir
determinadas caracteristicas como son: la declaracién
unilateral de la voluntad, que debe realizarse por un medio
masivo, a personas indeterminadas; ademas se regquiere que la

oferta sea seria, definitiva y completa.

Ahora bien los requisitos que se deben cumplir para

realizar una oferta pablica de valores se explicaran en el

capitulo siguiente,
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CAPITULO CUARTO
EL FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA MEDIANTE LA
COLOCACION DE ACCIONES EN EL MERCADO DE VALORES.

El financiamiento Dbursatil es una herramienta que
permite a las empresas ejecutar diversos proyectos de mejora
de expansién. Una empresa se puede financiar a través de 1la

emisién de acciones, obligaciones o instrumentos de deuda.

El financiamiento obtenide por las emisoras en el
mercado de valores debe ser aplicado conforme a los criterios
establecidos en el prospecto de colacién respective, a fin
que los recursos se destinen a provectos que reditien una

rentabilidad a los inversionistas.

I.- La Acciédn.

Cuande una empresa requieraz financiar una operacién,
tiene esencialmente dos alternativas, una es el endeudamiento
& través de una institucidén de crédito o de algun tercero,
para lo cual es necesario que otorgue alguna garantia y por
otra parte, esta la invitacién de nueves accionistas mediante

la emision de acciones.
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A.- Concepto.

La LGSM establece que las acciones son:

“Articule 111.- Las acciones en que se divide el
capital social de una sociedad anénima estarin
representadas por titules nominativos que servirdn
para acreditar y transmitir la calidad y los derechos
de socie, y se regiran por las disposiciones relativas
a valores literales, en lo que sea compatible con su
naturaleza y no sea modificado por la presente ley.”

El autor, Matilla Molina, sefiala que “los derechos
de los socios de la anénima estan incorporados en el
documento llamado accidn, sin el cual no pueden ejercerse, vy

mediante cuya negociacién pueden transmitirse facialmente®” .

Por su parte, el autor Barrera Graf, define a la
accion como “el documento que emiten las Sociedades Anénimas
como fraccién de su capital social, Y gue incorpora los
derechos de su titular (el accionista), atribuyéndeole la

calidad o status de socio” %7,

El autor Raul Cervantes Ahumada, citando a Fisher,
sefiala tres acepciones para el término accién: “en primer
lugar, la accién es un parte alicuota del capital social de
una sociedad anénima; en segundo lugar, designa el derecho

que tiene ¢l socic a dicha porcién del capital, es decir, el

% MANTILLA MOLINA. Ob. Cit. PAg. 367.
" BARRERA GRAF. Ob. Cit. Pag. 397 Yy Ss
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derecho que corresponde a la aportacién del socio; y en
tercer lugar, Taccidn” es el titulo representative del
derecho del socio, de su status como miembro de la

corporacién” %8,

Para los autores Miguel Acosta Romero y mi estimado

"

profesor José Antonio Alamazan Alanis, en términos
generales, se concibe a la accién de la Sociedad Anénima,
como un titulo valor que representa una parte alicuota del
capital social {suscrito o pagado) concomitantemente, da a su

tenedor la calidad de socio y derechos inherentes al mismo,

reconocidos por el ordenamiento juridice” 7.

Para los autores antes citados, las acciones de la
Sociedad Anénima no son titules de crédito sinoc titulos
valor, ya gue no cumplen con las caracteristicas de los
primeros, como se estudic en el capitulo tercero, ya que son
considerados por la ley como valores, aungue sefialan gue la

doctrina no es uniforme al respecto.

La Primera Sala de la Suprema Corte de Justicia de

la Nacién, en la tesis aislada gue se transcribe, establece

% CERVANTES AHUMADA, RaGl. Titulos y Operaciones de Crédito, 159.
Edicién, 2%. reimpresidn, Editorial Porria, Méxica 2002. Pag. 133 ss.

% ACOSTA ROMERO, Miguel y ALMAZAN ALANIS, José Antonic. Teoria General de
la Operaciones de Crédito, Titulos de Crédito y Documentos Ejecutivos. 12
edicién. Editorial Porria. México, 2003. Pag. 247.
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al igual que la doctrina citada, que la accién es una
fraccidén del capital social y otorga la calidad y los

derechos de los socios.

"ACCIONISTA. MEDIOS DE PRUEBA PARA ACREDITAR ESE
CARACTER. De acuerdo con el articule 111 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, las acciones en que
se divide el capital de una sociedad mercantil estan
representadas por titulos y sirven para acreditar la
calidad y los derechos de los socios, de lo que  se
desprende que los medios para gue una persona acredite
su calidad de socio cuando ejerce un derecho, es con
la presentacién de los titulos respectivos, ya sea la
propia accién o bien el certificado provisional,
porque éstos, independientemente de la naturaleza de
la instancia que se funda en dicho caracter, son
constitutivos del derecho que se pretende hacer valer.

Amparo en revisién 600/96. Luis Angel Vidal Herrera.
12 de febrero de 1997. Unanimidad de cuatro votos.
Ausente: Humberto Roman Palacios, previc aviso a la
Presidencia. Hize suyo el asunto el Ministro José de
Jesis Gudifio Pelayo. Ponente: Humberto Romdn Palacios.
Secretario: Tereso Ramos Herpandez.

Amparo en revision 453/96. Orlando José Solis Diaz. 25
de septiembre de 1996. Unanimidad de cuatro votos.
Ausente: José de Jesis Gudific Pelayo, previc avise a
la Presidencia. Ponente: O0Olga Sanchez Corderc de
Garcla Villegas. Secretario: Marco Antonio Rodriguez
Barajas.

Amparc en revisién 599/96. Ricarde Mufioz Ceballos y
otros. 21 de agosto de 1996. Unanimidad de cuatro
votos. Ausente: José de Jests Gudifie Pelayo, previo
avisec a la Presidencia. Hizo suyo el asunto la
Ministra Olga Sanchez Cordero de Garcia Villegas.
Ponente: José de Jesus Gudifio Pelayo. Secretario:
Mario Flores Garcia.

Amparo directo 2634/84. Raul Chavez Castro y otros. 12
de junio de 1985. Unanimidad de cinco votoes. Ponente:
Ernesto Diaz Infante. Secretaria: Alma Leal Trevifo.’®

® Semanaric Judicial de la Federacién Yy su Gaceta. Novena Epoca. Tomo V,
Abril de 1997. Pag.41.
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Los requisitos que debe contener la accién 105

establece el articulo 125 de la LGSM.

“Articule 125. Los titules de las acciones y los
certificados provisionales deberdn expresar:

I El nombre, nacicnalidad y domicilio de accionista;

I1I La denominacién, domicilic vy duracién de 1la
sociedad:

IIT La fecha de la constitucién de la sociedad vy los
datos de su inscripcién en el Registro Publico de
Comercio;

IV El importe del capital social, el nimerc total y el
valor nominal de las accicnes.

Si el capital se integra mediante diversas o sucesivas
series de acciones, las menciones del importe del
capital social A% del namero de acciecnes, se
concretarédn en cada emisién, a los totales que
alcancen cada una de dichas series.

Cuando asi lo prevenga el contrate social, podra
omitirse el wvalor nominal de las acciones, en cuyo
caso se omitird también el importe del capital socials

V Las exhibiciones que sobre el valor de la accién
haya pagado el accionista o la indicacién de ser
liberada;

VI La serie y nomerc de la accién o del certificado
provisional, con  indicacién del nimero total de
acciones gque corresponda a la series

VII Los derechos concedidos vy las obligacicnes
impuestas al tenedor de la accién Y, en su caso, las
limitaciones del derecho de vota;

VIII La firma autégrafa de los administradores que
conforme al contrato social deban suscribir el
documento, ¢ bien la firma impresa en facsimil de
dichos administradores, a condiclén, en este nltimo
caso, de que se deposite el original de las firmas
respectivas en el Registro POblico de Comercio en que
se haya registrado la scciedad.”

Para el estimado Doctor De la Fuente Rodriguez, las
acciones son “los titulos que representan una parte alicuota
del capital social de una sociedad anénima y es un tipo de

inversién que ofrece al inversionista 1la posibilidad de
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participar como socio de una empresa y diversificar su

inversién” 7t,
Ademas seflala que “las acciones son valores de renta
variable, ya gue no se puede conocer con anticipacién la

ganancia o pérdida que puede generar”.

De 1lo hasta aqui visto, puedo sefialar gque las
acciones son titulos que representan una parte alicuota del
capital social de una empresa a sus tenedores derechos
corporativos y patrimeniales de un socio, las cuales pueden
ser colocadas entre el gran piiblico inversionista a través de

la Bolsa Mexicana de Valores para obtener el financiamiento.

El rendimiento para el inversionista se presenta

de dos formas:

Dividendos que genera la empresa. Las
acciones permiten al inversionista crecer en sociedad con la

empresa y, por lo tanto, participar de sus utilidades.

Ganancias de capital, que es el diferencial
entre el precio al que se compro vy el precio al que se vendid

la accién,

"' DE LA FUENTE, RODRIGUEZ, Ob. Cit. Pag. 59
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En conclusién puedo definir a las acciones como
los titulos wvalor que representan una de las fracciones
iguales en que se divide el capital de una sociedad que la
emite; sirven para acreditar y transmitir la calidad y los
derechos de socio v su importe manifiestan el limite de 1la

responsabilidad que contrae el tenedor de la accidn.

B.~ Clasificacidn

Existen en la doctrina, distintos criterios para
clasificar las acciones, algunas atendiendo a su origen,
otras a su forma, algunas mas a los derechos que confiere,
por lo que enlisto aquellas gue consideré dtiles, para el

objeto de la presente tesis:

1.- Acciones ordinarias.- Los inversionistas que
poseen acciones ordinarias de una compafiia participan en la
parte alicuota del capital social y asumen los ualtimos
derechos y riesgos asociados con su propiedad. Su
responsabilidad esta limitada a la cuantia de su inversién,
tiene en casc de liquidacién de la empresa un derecho
residual sobre los activos de la compafiia después de 1los que
se hayan cancelado, en su totalidad, los derechos de todos

los acreedores y los poseedores de las acciones
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privilegiadas. Las acciones ordinarias, al igual que las
privilegiadas, no tiene feche de vencimiento, son

susceptibles de venderse en el mercado secundario.

2.- Acciones preferentes.- Las acciones
preferentes tienen el derecho de prioridad scbre las acciones
comunes. La preferencia puede ser un derecho de prioridad
sobre utilidades, sobre el active en caso de liquidacién o
puede tratarse de una posicién preferente en relacién con las

utilidades y el activo.

Las caracteristicas de prioridad y de dividendo
fijo indican que las acciones preferentes son muy semejantes
a los bonos, asi como también en que no tiene derecho a voto

O éste se ve restringido.

Los pagos a los tenedores de acciones
preferentes son muy limitados en cantidad, para gue los
accionistas puedan recibir las ventajas o perjuicios de
apalancamiento financiero. Sin embarge, sino se ganan
dividendos preferentes, la empresa puede abstenerse de
pagarlos sin peligro de quiebra. Las acciones preferentes son
similares en esta caracteristica a las acciones comunes.

Ademas, la falta de pago de dividendo estipulado no hace
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incurrir en incumplimientc de la obligacién, como es el caso

de falta de pago de interés de los abonos.

Por lo tante, las acciones preferentes pueden
considerarse como deuda o capital contable, segun la

naturaleza del problema que trate.

3.- Acciones comunes.~ Ciertos derechos
colectivos suelen otorgarse a los tenedores de las acciones
camunes, algunos de los derechos mas importantes permiten a
los accionistas modificar la escritura constitutiva,
modificar los estatutos, autorizar la venta de los activos
fijos, participar en fusiones, emitir acciones preferentes,

bonos a largo plazo bonos ordinarios y otro tipo de valores.

Las formas de las acciones son de dos tipos, las
acciones comunes de clase A se venden al publico y pagan
dividendos, y sus tenedores tienen pleno derecha de votacién,
Las acciones comunes de la clase B son retenidas por 1los
organizadores de la compariia, pero los dividendos no son
pagados hasta que la empresa establezeca su poder de

generacidn de utilidades.

4.- Acciones de fundador.- Estas son como

las acciones de la clase B, exceptoc que solo tienen derecho a
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la votacidén por u ciertc namero de afios. No pagan dividendos
hasta que se establece el poder de generacidén de las

utilidades de la empresa.

5.- Acciones de goce.- Previene la ley que
en casco de que 1la sociedad tenga utilidades suficientes,
podra amortizar parte de sus acciones y autoriza que en
sustitucién de las amortizadas, se expidan acciones de goce
de acuerdo con el articulo 137 de la LGSM, estas tendrén
derechc a utilidades liquidas, después de que se hayan pagado
las acciones no reembolsables el dividendo seflalado en le
contrato social. El mismo contrato podra también conceder el

derecho al voto a las acciones de goce.

6.- Acciones de trabajo.- Son acciones
especiales que se emiten a favor del trabajador de una
sociedad v en las cuales debe hacerse constar las condiciones

mediante las cuales de han emitido.

El doctor De la Fuente Rodriguez’™ clasifica a las

acciones que cotizan en la bolsa de la siguiente forma:

"? cfr.: DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Ob. Cit. Pag. 592
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CLASIFICACION DE LAS ACCIONES QUE COTIZAN EN LA BOLSA

MEXTICANA DE VALORES (SERIES)

SERIE SIGNIFICADO DE LA LETRA
A Parte de Capital Social Fijo de la emisora, de venta sélo para mexicanos.
B De libre suscripcién, es parte variable del Capital Social de la Empresa.
C Puede ser adguirida por extranjeros, no tiene voto dentre de la empresa.
ACP Cupén Provisional (CP) de la SERIE A, que a un plazo determinado serd SERIE A,
BCP Cupén Provisional (CP} de la SERIE B, que & un plazo determinadec serd SERIE B.
cp Certificado Provisional de posesién.
Al SERIE que forma parte del Capital Social Fijo de la empresa, sélo para
mexicanos.
Az Esta accidén forma parte del Capital Social fijo sujeta a variable. Variable
de la empresa sélo para mexicanos.
Bl Parte fija del capital variable de las empresas emisoras, es de libre
suscripcién.
B2 Esta accién forma parte del Capital Social de la empresa, de libre
suscripcion,
L De libre suscripeidn, con voto limitade, es producto de capitalizacidn de la
empresa.
LCP Cupodn Provisional (CP) de la SERIE L, que a un plazo determinado serd SERIE L.
UB Titulo vinculado indivisible que ampara 2 acciones de la serie B.
ULB Titulos wvincuiades indivisibles que amparam 1 accion de la serie L.

Representa una SERIE nominativa (no al portador).
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. Representa una SERIE nominativa (no al portador).

«1 SERJE Nominativa, forma parte del Capital Social Fijo de la Empresa.

-2 SERIE Nominativa, forma parte del Capital Social Variable de la Empresa.

A SERIE Nomirativa A.

. B SERIE Neminativa B.

« Al SERIE Nominativa Al.

- A2 SERIE Nominativa A2.

. Bl SERIE Nominativa Bl.

« B2 SERIE Nominativa B2.

II.~- Enmision de acciones del empresario

Como guedo asentado al inicio del presente capitulo, las
empresas, para financiar su operacidn, entre otras
alternativas, recurren a la invitacién de nuevos accionistas

mediante la emisién de acciones.

Los sujetos gque intervienen en el Mercado de Valores
son: emisores, inversionistas, intermediarics bursatiles,

autoridades e instituciones de apoyo.

Para el autor Carlos Herrera los emisores son “entidades
¢ empresas que buscan allegarse fondos para destinarlos a
proyvectos de desarrcllo y expansién. Para tal efecto ofrecen

al publico inversionista, en el ambito de la BMV vy por medio
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de intermediarios bursatiles, valores como acciones,
obligaciones vy titulos de deuda. En caso de emisién de
acciocnes, las empresas que deseen realizar una oferta publica
deben cumplir con los requisitos del listade Y,
posteriormente, con los de mantenimiento establecidos por la
BMV, ademds de las disposiciones de caracter general

contenidas en las circulares emitidas par la CNBV” 3.

La Ley del Mercade de Valores regula a los emisores Y
establece los requisitos que deben cumplir estas entidades,

para emitir y participar dentro de aquél.

De acuerdc con el Reglamento de la Bolsa Mexicana de
valores', se entiende por emisora, “la persona moral,
nacional o extranjera, que tenga inscritos sus valores en el
listado, comprendiéndose ademis, entre otras, a las
instituciones fiduciarias en fideicomisos cuyo fin sea emitir
valores inscritos en el citado listado, a las entidades
federativas y municipios, asi como a los Qrganismos
Financieros Multilaterales a que se refieren las

disposiciones aplicables”,

" HERRERA AVENDARO, Ob. Cit. Pag. 7.
M ocfr.: Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, Titulao
Primero, Disposiciones Generales. 1.003.00.
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La CNVB™ establece que las emisoras de valores son las
entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones
establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa,
ofrecen al publico inversionista, a través de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), wvalores tales como acciones y
titulos de deuda. Las empresas que deseen realizar una oferta
piblica deberan cumplir con los requisitos de Registro y
listado v, posteriormente, con los de mantenimiento
establecidos por la BMV, ademas de las disposiciones de
caracter general, contenidas en las circulares emitidas por
la CNBV y el Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores,
como lo es 1la publicacién trimestral de su informacidén
financiera, econdmica y 1legal, asi como 1la inmediata

divulgacién de hechos y eventos relevantes

De acuerdo con el Doctor de la Fuente’®, los emisores se

clasifican de la siguiente forma:

A.- Gubernamentales: Gobiernos federal, estatales,

del Distrito Federal ¥ municipales.

B.- Empresas Paraestatales: Bancos de Desarrcllo y

Fideicomisos Publicos.

* Vease: www.cnbv.gob.mx.
" DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Ob. Cit. Pag. 612.
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C.- Empresas Privadas de capital fijo Sociedades
Anénimas de Capital Vvariable (articulo 14 de la LMV):
industriales, comerciales y de servicios, entidades

financieras y grupos financieros.

En conclusidén los emisores de wvalores scen empresas
publicas, privadas ¢ el gobierno federal (mediante sus
agencias u organismos) con el objeto de financiarse via
pasivos a corto ¢ largo plazo, o via capital, que ofrecen
valores mediante agentes o intermediarios, a los

inversionistas del mercado de valores.

Ahora bien, la emisién de acciones por parte de una
empresa, tiene come finalidad el financiamiento a través de
la incorporacioén de socios en la participacién del capital
social de la empresa, que otorga a los tenedores de la accidén

un dividendo.

III.- Procedimiento para la colocacidén de accicnes en la

Bolsa Mexicana de Valores,

A.~ Intervencién de las Casas de Bolsa.

El Doctor de la Fuente, establece el concepto de las

casas de Bolsa que “son sociedades anédnimas de capital
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variable, autorizadas por la SHCP, para realizar en forma
habitual operaciones de correduria, comisién o intermediacién
entre el pablico ahorrador e inversionista y los emisores de

valores, lo mismo del mercado de deuda gque el de capitales”

77

-

Por su parte el autcr Erick Carvallo Yafiez sefiala
que “son intermediarios en el Mercado de Valores, cualquier
persona que realice operaciones de intermediacidén de valores,
mismas que se describen en el articulo 4 de la LMV. Y cumpla

con los demds requisitos que establece la ley” '%.

Para el autor Carlos Herrera las Casas de Bolsa “son
los intermediarios bursatiles autorizados para actuar en el
mercado, ocupandose de realizar operacicnes de compraventa de
valores, ofrecer asesoria, a las empresas ene la colocacién
de valores y a los inversionistas en la constitucidén de sus
carteras, asi como recibir fondos por concepto de operaciones

4
con valores” '°.

La BMV en su glosario bursatil® sefiala que las casas
de beclsa son intermediarios autorizados para realizar

intermediacién en el mercado bursatil. Se ocupan de las

7 DE LA FUENTE RODRIGDRZ, Ob. Cit. Pag. #32.
® CARVALLO YANEZ, Ob. Cit. Pag. 67.

' HERRERA AVENDARO, Ob. Cit. Pag. 96.

Vease: www.bmv.com.mx.
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siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa de
valores; krindar asesoria a las empresas en la colocacién de
valores y a los inversionistas en la constitucién de sus
carteras; recibir fondes por concepto de operaciones con
valores, y realizar transacciones ceon valores a través de los

sistemas electrénicos de la BMV, por medio de sus operadores

Ahora bien, puedo decir que las Casas de Bolsa son
intermediarios bursatiles, que pueden definirse como aquellos
que realizan de forma habitual operaciones que pongan en
contacto la oferta y la demanda de valores para su posterior
colocacién, manejo y administracién de carteras de valores

propiedades de terceros.

B.- Inscripcién de acciones en el Registro Nacional

de Valores.

El auteor Carlos Herrera® refiere que el Registro
Nacional de Valores e Intermediarics forma parte de la CNBV y
su funcién es manténer un control y registro de los valores vy

los intermediarios 2n el mercado.

E1l RNV esti integrade por tres secciones:

# Cfr.:HERRERA AVENDANO., Cb, Cit. Pag. 15
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1.- Valores: aqul se inscriben los titulos de
crédito, de los que se hace oferta publica como acciones,
obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en

serio o masa.

2.~ Intermediarios: en ellos se inscriben
sociedades que pueden dedicarse a la intermediacion bursatil,

en virtud, de que cuentan con autorizacién.

3.- Especial: en esta seccién se inscriben los
valores emitidos por entidades mexicanas gue se cotrizan en el

extranjero.

Para llevar a «cabo 1la inscripcién de accienes
emitidas por una empresa mexicana, debera presentarse la
solicitud de inscripcién de Registro, en la seccidén de
valores adecuada v requerida, debe acreditarse a la autoridad
que dichos valores pueden tener una circulacién significativa
y amplia, que sus emisores seguiran politicas congruentes con
los intereses del publico inversionista, proporcionande en
todo momento a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a
la Bolsa de Valores y al publico inversionista la informacién
que SsSea necesaria; asi también los emisores no podran
efectuar operaciones que modifiquen artificialmente el

rendimiento de sus valores o gue concedan a sus tenedores
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prestaciones que no deriven de la propia naturaleza de tales

valores.

El Doctor de la Fuente Rodriguez®® sefiala que
requisites para la inscripcién de oferta publica de valores

en el RNV y la CNBV de acuerdo con el articulo 14 LMV son:

1.- Solicitud.- De acuerde con la Circular de
Emisoras, publicada en el Diario Oficial de la Federacién el
diecinueve de marzo de dos mil tres, la documentacidédn que

debe acompafiarse:

¢Proyecto de prospecto de colocacidén que es

una propuesta escrita formal que contiene:

-Informacién financiera, administrativa,
econdomica, legal y contable, de la emisora y de los valores

objeto de oferta publica.

-Estados financieros anuales de la
emisora, en el que contenga un dictamen elaborado por un

auditor externc independiente.

% Cfr.: DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Ob. Cit. Pag. 614



El

doctor De la Fuente seflala que el
“prospecto de colocacidén es el documente maSs importante
dentro del proceso de colacidén de valores, ya que es una
propuesta formal escrita que contiene toda la informacién
necesaria de la empresa y los datos de la emisidn, que los
futuros dinversionistas requerirédn para una mejor toma de

decisiones de inversioén” &2,

+0pinidén legal independiente, conforme a lia
legislacién aplicable y estatutos sociales en deonde se

acredite:

- La existencia legal de la emisora.

~ Los acuerdos de la asamblea general o
consejo de administracién relatives a la emisidén y oferta

publica de los valores.

~ Las facultades de las personas gue

suscriben valores vy validez de los mismos.

+0pinién favorable de la bolsa de valores,
respecto de la inscripcién en el 1listado de valores vy

tratdndose de acciones, respecto de 1la integracion del

% DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Ob. Cit. Pag. 617
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consejo de administracién, previniendo la participacién de

consejeros independientes.

2- Traténdose de la emisién de acciones, se debe

{art. 14 fraccién II 1MV):

Gbservar las disposiciones legales para ajustar

los estatutos legales {art. 14 Bis 3 LMV).

¢Posibilidad de adquirir accicnes propias a
través de la bolsa de wvalores, al precio del mercado con

cargo al capital contable.

¢Minorias de acciones al voto restringido o
limitado que representen cuando menos el diez por ciento del
capital social, tendran derecho a designar por l¢ menos un

consejero y su suplente.

¢Consejo de administracién, minimo cinco,
maximo veinte propietarios con suplentes. Cuando menos el 25%

seran independientes.

*Reglas respecto al consejo. Reunirse una

vez por trimestre, convocar a sesién del consejo.
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¢Constituir comité de auditoria de emisora,
integrado con consejeros, el presidente, y la mayoria de
ellos seran independientes, comisionarios seran invitados con
derecho a voz pero sin voto.

#Reglas para asambleas de accicnistas:

- Convocatoria de asamblea general

{accionistas gque representen el 10% del capital social).

- Documentos relacionados con puntos

establecidos con el orden del dia.

- Acreditamiento de la personalidad.

- Aplacamiento de votacién.

~ Oposicién judicial.

3.- La CNBV mediante disposiciones de caracter

general establecerd el procedimiento para f{art 14, fraccién

III LMV):

¢ Inscripcién de wvalores en el Registro

Nacional de Vvalores.

115




CAPITULO CUARTO.

*+Aprobacién de oferta publica.

¢Medios y plazos en 1los cuales debera
ponerse a disposicidén del publico inversionista, la

informacién a que se refiere el articule 14 de la LMV,

*+Asimismo las bases para la elaboracién del

prospecto de informacién y opinién legal.

¢#Dictar 1los c¢riteriocs cuando el auditor

externo y quienes emitan la opinién legal son independientes.

5- Para mantener la inscripcién de valores en la
Seccién de Valores del Registro Nacional de Valores, las
sociedades emisoras deben satisfacer a juicio de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, los requisitos siguientes

(art. 14 Bis 2 LMV ):

¢Presentar a la CNBY. Bolsa de Valores vy
pablicoe inversionista, continuamente, trimestralmente ¥
anualmente, informacién relevante, financiera,
administrativa, econémica, contable legal y valores emitidos,
que contribuyan a la adecuada toma de decisiones por parte

del publico inversionista.

ile
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¢Los estados financieros de la emisora vy
cuando asi lo considere 1la CNBV, debe acompariarse de un

dictamen de un auditor externo.

¢#Tratandose de acciones, cumplir con 1los
requisitos de inscripcién en el listado de valores de la

bolsa.

¢Presentar informacién v documentacién gque

determine la CNBV
¢0ue los emisores sigan politicas respecto
de su presencia, actividad vy participacidén en el mercado de

valores, congruentes con los intereses de los inversiocnistas

*+Que las emisoras expidan los titulos

definitivos en un plazo no mayor de 90 dias

¢No llevar & cabo operaciones o actos

contrarios a la ley, los usos o sanas practicas del mercado.
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De acuerdo con el autor Carvallo Yafiez®®, los efectos
de las inscripciones de valores en el Registro Nacional de

Valores.

El efecto primario que se obtiene con la inscripcién
de valores en el Registro Nacional de Valores, es que se
pueda efectuar una oferta p@blica con ellos, en nuestro pais,

ne importa si son nacionales o extranjeros.

Otro de los efectos de la inscripcién de valores,
radica en que la inscripcién de valores en el Registro, no
implica certificacién de éste respecto a la bondad o

solvencia del emisor.

Lo anterior significa gque de cubrirse los requisitos
necesarios para obtener la inscripcién de valores en el
Registro de Valores pluricitado, tal circunstancia no
garantiza al publico, a la emisora, ni a la propia autoridad,
que dichos valores tengan un respaldo idéneo gue pueda
asequrar en la medida de lo posible un rendimiento o una
ganancia a su tenedor, tampocc se obtiene certificacién sobre
la solvencia del emisor de los valores, por lo que tales
personas pueden llegar a no efectuar los pagos o

amortizaciones que deban realizar, atn en los casos en gue

# Cfr.: CARVALLO YAREZ, Ob. Cit. Pag. 98 y ss.

11¢g
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sus valores deban recibir una calificacidén Y ésta sea

sobresaliente.

Otros de los efectos, radica en que la inscripcion
de valores no convalida actos, contratos y operaciones que
sean nuloes con arreglo a las leyes, siendo que al depender el
Registro de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y al
ser requeridos por esta autoridad toda clase de informes vy
documentacién necesaria kPara que se pueda efectuar una
posterior oferta piiblica de esos valores, tiene a su alcance
los elementos existentes para conocer de actos, contratos y
operaciones que con arregle a las leyes son nulos, por ende,
de autorizar la inscripcién de valores adn a pesar de lo
anterior, la responsabilidad debe recaer tanto en el Registro

Nacional come en la citada Comisién.

El dltimo efecto de 1la inscripcién de valores,
encontrameos que en el caso de que alguna sociedad obtenga el
registro de sus acciones en RNV, podrd recomprar tales
acciones a través de 1la BMV, sin que sea aplicable la

prohibicién del articule 134 de LOSM.

C.- Inscripcién de acciones en la Bolsa Mexicana de

Valorxes.
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Para el autor Carlos Herrera la Bolsa Mexicana de
Valores es ™una institucién privada que opera bajo 1la
concesidén de la SHCP, de acuerde con las normas de la LMV.
Sus duefios son cada una de las casas de bolsa autorizadas,

cada una de las cuales posee una accioén” °°.

Ahora bien en el ya referido glosaric bursatil de la
BMV, define a ésta como: Institucién sede del mercado
mexicano de valores. Institucién responsable de proporcionar
la infraestructura, la supervisién y los servicios necesarios
para la realizacidén de los procesos de emisién, colocacién e
intercambic de valores y titulos inscritos en el Registro
Nacicnal de Valores {RNV) , y de otros instrumentos
financieros. Asi mismo, hace publica la informacidn bursatil,
realiza el manejo administrative de las operaciones v
transmite la informacién respectiva a SD Indeval, supervisa
las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
tuanto al estricto apego a las disposiciones aplicable, vy
fomenta la expansidén y competitividad del mercado de valores

mexicanos.

Las Empresas que deseen inscribir sus valores en el

listado de la BMV, deberan de acuerdo con lo establecido por

% HERRERA AVENDANO, Ob. Cit. Pag. 17.
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CAPITULO CUARTO.

el titulo cuarto, capitule segundo, seccién primera vy

sequnda, del Reglamento Interior de la EMV lo siguiente:

¢Lllenar y firmar la solicitud de inscripcién

de la BMV. (ANEXQ)

¢Capturar la informacidn en el “SECAP”.

*+Cumplir con los requisitos bisicos y normas
que sefiala la normatividad vigente de la CNBV y BMV de

acuerdo al tipo de instrumento que deseen listar.

1.- La Empresa o el Intermediaric Colocador
entrega simultaneamente 3 la BMV ¥y & la CNBV en los horarios
definidos por dichas instituciones la solicitud de
inscripcién debidamente integrada v firmada, asi como sus
anexos, el disquete de captura electrénica de la CNBV Y, €n
5u caso, el disquete del prospecto preliminar de colocacién

en el formado preestablecido.

2.- La BMV revisa que la informacién esté
completa y, en caso de que no cumpla con tedos los reguisitos
de acuerde a la normatividad vigente, notificard por escrito
a la Empresa, concediéndole un prlazo maximc de 10 dias

habiles computado a partir de la fecha de notificacién para




CAPITULO CUARTO.

que realice las aclaraciones respectivas o entregue la

documentacidédn faltante

3.- La BMV divulgard en el Boletin Bursatil,
seccibén "Noticias de Interés", que se recibié una solicitud,
citando el nombre de la Empresa y el tipo de valor que desea
colocar en el Mercado de Valores. Esto se realizarad al dia

hdbil siguiente a la recepcién de dicha sclicitud.

4.- La BMV elabora un Estudio Técnico, de
acuerdo a la informacién presentada, para decretar la
autorizacién de inscripeidn y la CNBV determina si el
Prospecto de Colocacién cumple con los requerimientos
necesarios para su divulgacién preliminar a través de

Internet,

5.- El Representante Legal solicita a la BMV la
divulgacidon del Prospecto Preliminar en la pagina de la BMV
en Internet debiendo proporcionar a la BMV todoc lo necesario
para la difusién de dicho prospecto. Esto deberad hacerse con
un minimo de diez dias habiles anterjores a la Oferta Pdblica
para el caso de acciones, certificados de participacién vy
obligacicnes; y cinco dias habiles para el caso de

instrumentos de deuda aplicables.



CAPITULO CUARTO.

6.~ La BMV publica el evento anterior en el
Boletin Bursatil dando a conocer al Publico Inversicnista que
el Prospecto Preliminar de la Empresa solicitante, se
encuentra a su disposicidén en la pagina de 1la BMV en
Internet. Se deber& mencionar que la inscripcién de los
titulos y la aprobacién de la Oferta Publica se encuentran en

tramite vy gue el contenido del misme esta sujeto a cambios

7.~ La BMV notifica la resolucién sobre la
solicitud de inscripeién por escrite a la Empresa, al
Intermediario y a la CNBV. La aprobacién tiene wvigencia de

acuerde al oficio de la CNBV.

8.- La BMV recibe al menos el dia habil anterior

al registro de la Oferta Publica.

#la documentacién definitiva requerida para
la TInscripcién, la cual se muestra en la solicitud de
inscripecién (anexando, en su caso, el disquete o archivo via
correo electrénico con el Prospecto Definitivo).

+E]l oficic de aprobacién de la CNBYV.

9.- El Intermediario envia (por fax, correo

electronico o fisicamente) a la BMV, el aviso de oferta
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publica, publicado en un diario de circulacién nacienal

(obligatorio para la colocacién)

10.- La BMV recibe vy cambia el Prospecto
Preliminar por el Definitive en la pagina de la BMV en
Internet. El Prospecto de Colocacién Definitivo se debera
incorporar en la pagina de la BMV en Internet, antes de las
12:00 hrs. del primer dia de la Oferta Piablica de acuerdo a

lo establecide en la circular cerrespondiente

11.- La BMV autoriza al Intermediario Colocador
realizar el registro y cruce de 1os valores de acuerdo a los

horarios de operacién de la BMV

Ahora bien, una vez que se ha cumplido con todos los
tramites que se establecen, se hace la oferta publica, el

cual se anexa a la presente tesis.

D. Gastos de la colocacidn.

El autor Carlos Herrera®® sefiala que existe una gran
variedad de gastos gque el emisor tiene que sufragar cuando
pretende colocar titulos en el mercado accicnario, entre los

ctuales puedo citar: honorarios profesionales de asesores,

% Cfr.: HERRERA AVENDARO, Ob. Cit. Pag. 95.
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auditores, abogados asi  como el notario; cuotas de
inscripeién el Registro Publico de la Propiedad vy del
Comercio, RNV, Bolsa de Valores; tramitacién de la solicitud
ante autoridades; gastos de impresidn, promocién y
publicacién del titulec; comisién del agente colocador y demas

cuotas anuales a la bolsa y RNV.

De lo hasta aqui visto, puedo decir que el procedimiento
para la colocacién de acciones en la Bolsa Mexicana de
Valores es5 complicado, va que se requiere cumplir con
demasiados requisitos y es ademés muy costosc por lo que las
medianas empresas no tiene acceso a financiarse a través del

mercado de valores.

Tomando en consideracién todo lo anterior en la presente

tesis hago la siguiente propuesta:

IV.- Propuesta.

El problema fundamental de las Pymes en México es la
falta de apoyo y financiamiento por parte de las
instituciones financieras nacionales Y mas aun las
internacionales, por lo que, el mercado nacional no cuenta
con reglas claras de mercado 1libre para incentivar a las

Pymes.
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Una de las solucicnes seria el obtener recursos via
mercado de valores, ya que el mercado de valores representa
una alternativa de financiamiento para las empresas,

promoviendo el desarrcllo econdmico de cualquier pais,

Ahora bien, el Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006, en
su capitulo 6, Area de crecimiento con calidad, inciso h,
contempla impulsar la eficiencia del mercado de valcres, en
el sentido de que las empresas tengan acceso a un mayor
volumen de financiamiento via la emisién de capital y deuda

en el mercado de valores.

De igual forma, la iniciativa del proyecto de Ley del
Mercado de Valores, dictamen a discusién publicado en la
Gaceta Parlamentaria No. 111, Afic 2005, del veintisiete de
abril de dos mil cinco, se dictaminé que esta nueva ley tiene
come fin promover el acceso de las medianas empresas  al

mercado de valores.

En la referida iniciativa de ley se expone 1o sigulente:

w

Con los nuevos esquemas Propuestos, se contribuye a
capitalizar a un mayor nimerc de empresas mexicanas,
fortaleciendo a la vez, el desarrollo deil mercado de
valores, en un marcce de menor volatilidad econdmica, y
con mayor certeza y seguridad juridicas, io que,
Seguramente, se traducird en mayor inversién, creacién
de empleos y crecimiento econémico de nuestro pais.



CAPITULO CUARTO.

Ello es asi porque una de las modificaciones torales
de esta ley es fomentar el financiamiente, a través
del mercado de valores de capital de riesgo, de las
empresas medianas, diche en otras palabras, las
empresas medianas, mediante la figura de la sociedad
anénima promotora de inversién, podran integrarse al
mercado de valores gozando de los beneficios de una
empresa que cotiza, sin tener que cumplir <on todos
los requisitos de 1las sociedades bursatiles ¥ podra
negociar las acciones entre inversionistas
calificados, institucionales o Personas que declaren
conocer los riesgos de este tipo de inversiones da
acnerdo a los formatos que emita la Comisidén Nacional
Bancaria y de Valores. Esta Ley busca mecanismos ¥
opcicnes que resulten atractivos para incorporar al
mercado de valores a nueves segmentos de empresas gque
dctualmente sélo tienen accesc al crédito bancario.

”

Por lo anterior, 1la propuesta de esta tesis, consiste en
impulsar el financiamiento de la mediana empresa mediante lo
que se denominé “mercado intermedig” el cual fue creado en
julio de mil novecientos noventa Yy tres, como una alternativa
para las medianas empresas que siendo exitosas no tenian
oportunidad de financiarse mediante la colocacidén de acciones

en la BMV, debido a su tamafio.

Este mercado es mejor conocide como "mercado intermedio”
Y Su propdsito es ofrecer recursos a las empresas para que
puedan satisfacer necesidades de capital para la realizacidn
de proyectos de largo plazo vy reducir el costo de
financiamiento de las compafilas mexicanas. Este mercado

operaba en la BMV en un horario de 11:00 a 12:00.




CAPITULO CUARTO.

Este mercado se encuentra regulade por diversas
circulares de 1la CNBV, entre las que  se encuentran la
circular 11-18 Bis, 11-22, 11-23, 11-30, entre otras las

cuales han sido abrogadas.

Alqunos de les requisitos que estas circulares
establecian para la entrada al mercado intermedioc, no son muy
dificiles de cumplir para las pegquerias y medianas empresas,

come lo son:

l.- Un capital social superior a 20 millcnes de UDI s;

2.- Una historia de operacién de cuando menos 3 afios

3.-Que la sumatoria de los resultados de los 1nltimos
tres ejercicios arroje utilidades;

4.- Que la oferta publica comprenda por lo menos el 15%
del capital social pagado;

Como puedo desprender, los requisitos con los que tienen
que cumplir la mediana empresa son menores a los que se
estudiaron en el apartado anterior, sin embargo puedo sefialar
que estos requisitos siguen siendo excesivos para casi todas
las medianas empresas por lo que proponemos que el primer
requisito, que es 20 millones de UDI's se reduzca a i0
millones de UDI's de capital social, el cual al veinticinco

de octubre de dos mil cinco equivaldria aproximadamente a
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$357973,310.00 (TREINTA Y CINCO MILLONES NOVECIENTOS SETENTA

Y TRES MIL TRESCIENTOS DIEZ PESOS 00/100 M.N.).

Por lo tanto este tipo de nuevcos mecanismos de mercado
representan una alternativa al problema histérico de falta de
fuentes de financiamientc a las Pymes en México, y esta
participacién serd un atractive prara los inversionistas

nacionales y extranjeros.




CONCLUSIONES

PRIMERA:

Existen diversas categorias para definir a la empresa,
en mi opinién, me adhiero al concepto del maestro Roberto
Mantilla Molina, porque considero que es el concepto en el
cual se incorporan todos los elementos necesarios para
definir a la empresa, tanto desde el punte de vista
doctrinal, asi como el econémico sefialando que empresa o
negeociacién mercantil es el conjunte de cosas vy derechos
combinados para obtener u ofrecer al puiblico bienes o
servicios, sistematicamente y con propésitos de lucre, que
subsiste mientras subsista la combinacidén de cosas y derechos
que la forman, con independencia de 1la persona que la

constituyd.

SEGUNDA;
El empresario es la persona que crganiza los elementos
que integran la empresa y puede ser una persona fisica o

moral o un empresario publico o privado.

TERCERA:

La naturaleza juridica de la empresa es el acto de

comercio, estos se enumeran en el articule 75 del Cédigo de
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Comercio y puedo sefalar que las fraccicnes V a ¥I se

refieren a los actos de comercio de las empresas.

CUARTA:

La finalidad principal de la actividad empresarial es el
lucre, entendiéndolo como 1a ganancia licita, ademas puedo
decir que los fines de la empresa pueden ser objetivos o

subjetivos,

QUINTA;

Las formas juridicas de 1a empresa son: personas fisicas
de acuerdo con el articulo 3° del Cédigo de Comercio o
sociedades mercantiles reguladas por 1la Ley General de

Sociedades Mercantiles.

SEXTA:

Puedo clasificar a las empresas de acuerdo con la Ley
para la Competitividad de la Micro, Pequefia y Mediana empresa
de acuerdo al numero de trabajadores y a su tamafic en: Micro,

Pequena y Mediana empresa.

SEPTIMA:

Sociedad Andénima es aquella sociedad mercantil, que

existe bajo una denominacién, que se inteqra por dos © mas
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socios que aportan capital, dividide en acciones, y responden

de manera limitada al importe de sus aportaciones.

OCTAVA:

Las fuentes de financiamiento empresarial se clasifican
en: fuentes internas, que son las que provienen de la misma
empresa; Yy las fuentes externas, son 1los recursos que
provienen de entidades a ajenas a la empresa esta fuente de
financiamiento se divide a su vez en pasivos, capital y otros
pasivos. Dentro de la clasificacién de financiamiento externo

mediante capital encontramos la oferta puiblica de valores

NOVENA:
Los valores son los titulos valor o documentos gue se
emiten en serie o masa en términos de las leyes que los

rigen, destinados a circular en el mercado de valores.

DECIMA:

Los valores se pueden clasificar de acuerdo al tipo de
instrumento en: mercadc de deuda, mercado de capitales,
mercado de divisas y mercade de metales o de acuerdo al tipo

de negociacién en: mercado primario y secundario.

DECIMA PRIMERA:




La oferta piblica de valores es el ofrecimiento por
algun medio masivoe de comunicacién a persona indeterminada
para suscribir, enajenar o adquirir valores, o aquellos
titulos o documentos, sujetos al régimen de los valores,
conforme a la ley, debe reunir determinadas caracteristicas
como son: la declaracién unilateral de la voluntad, que debe
realizarse por un medio masive, a personas indeterminadas;
ademds se requiere que la oferta se a seria, definitiva y

completa.

DECIMA SEGUNDA:

Las acciones son titulos que representan una parte
alicuota del capital social de una empresa, gque otorga a sus
tenedores derechos corporativos ¥ patrimoniales de un socio,
las cuales pueden ser colocadas entre ol gran publico
inversionista a través de la Bolsa Mexicana de Valores para

obtener el financiamiento.

DECIMA TERCERA.
Existen en 1la doctrina, distintos criterios para
clasificar las acciones, algunas atendiends a snu origen,

otras a su forma, algunas mas a los derechos gue confiere,




DECIMO CUARTA.

Los emisores de valores son empresas publicas, privadas
o el gobierno federal (mediante sus agencias u organismos)
con el objeto de financiarse via pasivos a corto o largo
plazo, o via capital, gque ofrecen valores mediante agentes o

intermediarios, a lcs inversionistas del mercado de valores.

DECIMO QUINTA:

Las Casas de Bolsa son intermediarios bursatiies, los
cuales pueden definirse como aquellos que realizan de forma
habitual operaciones gque pongan en contacte la oferta y la
demanda de valores para su posterior colocacién, manejo y
administracién de carteras de valores propiedades de

terceros.

DECIMA SEXTA:

De acuerdo a lo estudiado en la presente tesis puedo
sefialar que los requisitos para la cclocacién de acciones son
muy complejos ademds de costosos, por lo gue no son de facil
acceso para la mediana empresa. En este procedimiento
interviene diversas autoridades como son la CNBV, RNV, BMV,
los cuales de acuerdo a las «circulares y reglamentos
respectivamente, regulan todo el procedimiente para colocar

acciones,



DECIMA SEPTIMA:
De todo lo anterior puedo decir que una alternativa que
tiene la mediana empresa para obtener financiamiento e

impulsar su desarrollo puede ser mediante el mercado de

valores a través del mercado intermedio.
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ANEXCS.

BOLSA MEXICANA DE VALORES

SOLICITUD DE INSCRIPCION DE
ACCIONES

(APLICABLE, EN LO CONDUCENTE, A CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION ORDINARIOS SOBRE ACCIONES)




ANEXO0S.

solicita a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de CVv,

Nombre de la Empresa
la inscripeion de sus acciones {en su caso, certificados de participacidn ordinarios sobre acciones),
bajo 1as siguientes:

CARACTERISTICAS DEL CAPITAL SOCIAL

Inseripeion en la Seccion *I* o "1™

Capital social pagado a Inscribir.

No. de acciones a Inscribir:

Integracion por series:

Tipo de Acciones:

Valor Nominal:

CARACTERISTICAS DE LA OFERTA PUBLICA

Tipo de Oferta (Primaria, Secundaria o Mixta):

Oferta Nacional u Oferta Nacional y en otros mercados:

No. de Acciones 6 CPQ's a ofrecer en México:

Primaria Nacional:

Secundaria Nacional:

Sobreasignacién Nacional:

£n su caso, No. de Acgiones o CPO's a affecer en el
extranjero;

Primaria en otros mercados:

Secundaria en otros mercados:

Sobreasignacién en otros mercados:

Valor Nominal:

Series;

Parcentaje que representa fa oferta nacional
det capital social después de la oferta:




ANEXOS .

Porcentaje que representa la oferta en otros mercados
del capital social después de 1a oferta;

Rango del Precio de Colocacion:
Cupdn Vigente:
Monto:

No. de Acciones por Certificado
de Participacion Ordinario:

Mttiplos Canacidos { ), Estimados ( } (Veces):

Precio/Utilidad

PreciofValor en Libros

Precio/EBITDA

Ultimos 12 meses, con informacion financiera af:

Tratandose de oferta de compra y suscripeion reciproca de acciones, se aplicara también, en o
conducente, la presente solicitud y se complementard con los datos referentes al factor de
intercambio y las bases para su determinacién.

Adjuntamos a la presente, la documentacién sobre la solicitud de inscripcién y de
autorizacién de oferta piblica de acuerdo con lo sefialado por las Disposiciones de
caréacter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de vatoraes {Circular de Emisoras) emitidas por 1a Comisién Nacional Bancaria y de Valores
y los anexos que se indican a continuacidn (en original y copia).

1. Solicitud de inscripeién y de autorizacién de oferta piblica con ef contenido quese [
detalla en el Anexo A de la Circular de Emisoras.

2. Cuadro resumen de documentacién e informacion entregada segin Anexo Bdela [J
Circular de Emisoras.



Instrumento pdblico que contenga el poder o copra certificada ante fedatario poblico
det poder general de! representants de la Emisora ¢ de la institucion fiduciaria, en
su caso, con los datos de inscripcion en el Registro Pablico de Comercio, Segin
comresponda, asl como una constancia suscrita por el secretario del consejo de
administracion o, en su caso, del comité técnico del fideicomiso, que autentifique
que las facultades del representanté fegal no han sido revocadas, modificadas o
limitadas a la fecha de presentacién de fa solicitud.

La referida constancia debera sefalar en forma expresa, los datos que
correspondan a la asambiea de accionistas o sesidn del-consejo de administracion
o del comii¢ t&cnico, en el que conste la designacién de dicho representante.

Cuando fa promovente sea representada por la misma persona, con motive de
inscripciones anteriores, bastara con presentar copia simple del instrumento piiblico
en el que se contenga el poder general a que hace referencia ef primer parrafo de
este inciso, acompariada de la autentificacion del secretario del consejo de
administracién o del comité técnico del fideicomiso.

Tratandose de instituciones de orédito bastara con ajustarse a lo previsto por el
articulo 90 de ia Ley de Instituciones de Crédito.

tnstrumento plbiico o copia certificada ante fedatario publico de ia escritura
constitutiva, asi como las modificaciones a los estatutos sociales, cada uno con
datos de inscripeion en el Registro Plblico de Comercio o constancia de tramite en
€l citado Registro o, en su caso, la protocolizacion de fa asamblea general de
accionistas en la que haya aprobado Ja compuisa de los estatutos con los dates del
Registro. Pablico de Comercio de dicha instrumento de la Emisora o, en sy caso, de
la Fideicomitente, administrador de los activos o de cualquier otro tercero cuando el
cumplimiento de las obligaciones del fideicomiso dependa total o parcialmente de
estos Gitimos.

Prayecto de acta de asamblea general de accionistas o del acuerdo del consejo de
administracién de la Emisora o del comité técnico del fideicomisa en el que se
acuerde 1a emisién de los valores y solicitar su inscripcion, segln resulte a cada
tipo de valor. Asimismo, proyecto de reforma & ios estatutos socizles para
adecuarios a las disposiciones aplicables.

Bl instrumento plblico o copia certificada del acta de asambiea con i0s datos de
inscripcién en el Registro Pablico de Camercio, cuando asl proceda o, en su caso,
copia autentificada del acuerdo de consejo de administracion o del comité técnico,
debers entregarse a mas tardar el dig de mnicio de Ia oferta publica.

Proyecto del titulo de los valores a ser inscritos.
La copia del titulo definitive depositado en alguna institucién para el depdsito de

valores debera entregarse previamente que se realice la operacion de colocacién
en Bolsa de la oferta piblica de que se trate.




10.

H.

i2,

Estades Finandieros dictaminados por Auditor Externo de la Emisora, asl como de
8us Ascciadas, relativos a los 3 ditimos ejercicios soclales o desde Ia fecha de
constitucién de la empresa, cuando ésta sea menor a 3 afios, sin que e Estado
Financiero correspondiente al efercicio mas recienta tenga una antighedad superior
a 15 meses. Para los efectos de este inciso, se consideraran exclusivamente las
Asociadas que contribuyan con mas de 10% en ias utiidades o activos totales
consolidados de la Emisora correspondientes af ejercicio inmediato anterior,
excepluando a las sociedades de inversion, cuando l2 Cmisora sea entidad
financiera.

Cuando los Estados Financieros del efercicio mas reciente a la fecha de colocacion
lleguen a terer una antigliedad mayor a 6 meses, se presentaran adicionalmente
Estados Financleros con revisin limitada con fecha de corte no mayor a dicho
periodo, en forma comparativa con los Estados Financierss carrespondientes al
mismoe iapso de! ejercicio anterior,

En el caso de valores que se inscriban como resultado de una escision o fusion, se
entregardn Estados Financieros combinados dictaminados por Auditor Externo, o
cuando sea pasible, informacién financiera proforma por el mismo periodo
sefialado en este inciso, relativa a la sociedad que resuite de {a escisién o fusién,
de conformidad con en Articulo 81, fraccion IV de fa Circular de Emisoras.

Documente a que hace referencia el Articulo 84 y el Articule 87 de la Circular de
Emisoras, suscritc por el Audifor Externo y por el licenciado en derecho
respectivamente.

Qpinién tegal, en la forma y términos establecidos en el Anexo C de Ia Circular de
Emisoras, expedida por licenciado en derecho que redna los requisitos de
independencia a que se refiere el Articulo 87 de dicha Circular,

Informe correspondiente al grado de adhesién at Cédigo de Mejores Practicas
Corporativas de acuerdo con lo sefialado en el Anexo J de la Cireular de Emisoras,

Proyecto del contrato de colocacién a suscribir con el Intermediario Colocador.

Proyecto de aviso de oferta ptiblica con la informacion Que se contiene en la
caratula det prospecto de colocacion a que hace referencia el numeral siguiente.

El proyecto de avise de oferta pablica que se presente 3 esta Bolsa, Gnicamente
podrd omitir ta informacion relativa al precio y monto defintivos, asi coma aquélia
que dnicamente sea posible conocer hasta el dia previc al inicio de la oferta
puiblica.

Proyecto de prospecto de caloeacion preliminar, que contenga la informacion que
se detalla en el Anexo H de la Circular de Emisaras. Debera entregario en archivo
electrénice para incorporarla en la pagina de Inlermnet de la Bolsa.

El prospecto prefiminar podra omitic informacion relativa al precio y montos
gefinitives, asf como aguella que sélo sea posible conocer hasla el dia previo al
inicio de ta oferta piblica.

ANEXOS .



ANEKOS.

14.  Documentacion sefialada en la fraccién | del Articulo 7 de (a Circular de Emisoras. (]

15.  En el caso de certificados de participacian ordinarios sobre acciones, ademas se
deberéa presentar la siguiente documentacion:

- La documentacion sefialada en los numerales 4, 5, 7. 8, 10 y 14 anteriores, []
debera ser respecto dal fideicomitente, excepto tratindose de certificados de
participacion crdinarios sobre acciones de 2 o mas Emisoras.

- Dictamen a que se refiere el articulo 14 Bis 9 de la Ley del Mercado de Valores. (W]

- Proyecto de contrato a que se refiere el numeral 3 dei inciso ayde lafraccién il  J
del articulo 7 de la Circular de Emisoras.

El contrato definitivo debera entregarse a méas tardar el dia habil previo a la fecha
en que pretenda dar inicio la oferta pdblica de que se trate.

- Proyecto de acta de emision, que cumpla con lo previsto en el articulo 228 mde O
1a Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

- En s caso, Oficio de Banco de México,

Las Emisoras con valores inscritos en la Seccion de Valores, siempre gue se encuentren al
corriente en ia entrega de informacién periodica, podran omitir ai tramitar fa solicitud la informacién
y documentacion siguiente:

La seftalada en los numerales 4, 7 y 10 anteriores, en este Gitimo cuando dicha informagién haya
sido presentada por ta Emisora durante el afio inmediato anterior al que pretenda obtdener la
Insaripeitn, excepto en el ¢ase de existir cambios no hechos del conocimiento pubtico.




DOCUMENTACION REQUERIDA PARA CELEBRAR LA OPERACION

DE COtDCACION O EL AL TA DE VAL ORES

Previo a que surta efectos la inscripcitn en Bolsa, se debera propercionar lo siguiente:

- A mds tardar, ef dia hébil anterior a la celebracién de la Operacién de colocacién o de!
afta de los valores, se deberd entregar carta con las caracteristicas definitivas de fa
emisién y la composicién del capital sociat pagado después de [a oferta.

- Oficio de la Comision Nacional Bancaria y de Valores que autorice la inscripcién y, en
Su caso, la oferta piblica correspondiente.

- Documentacién fegal definitva, suficiente para acreditar la validez Juridica de ta
inseripcibn y, en su caso, de la oferta publica,

. Prospecto de Colocacion Definitive a través de los medios electrénicos que b Bolsa
determine, para su difusion en internet,

- Copia del contrato de colocacién firmado que debera entregarse a esta Bolsa, a mas
{ardar ef dia en que inicie &a oferta plblica de que se trate.

- En su caso, Avisa de Oferta Plbiica,

- Constancia de depésito en Iz S.D. INDEVAL de los valores objeto de inscripcion,

- En su caso, testimonio del acta de emisién debidamente inscrito en el Registro Publico
de Comercio.

ANEXOS .
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ANEXOS.

De ser aceptada la presente solicitud, mi representada se:cbliga a cumplir con los sanos usos y
practicas del mercado, con las normas contenidas en €l Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana
de Valores, $.A. de C.V., y manifiesta su conformidad para que esa Bolsa de Valores, en su casg,
haga piiblicas las medidas disciplinarias y correctivas que, previo procedimiento disciplinario, le
sean impuestas. Asimismo, mi representada se adhiere al Cédigo de Etica Profesional de la
Comunidad Bursétil Mexicana y asume el conocimiento del Codige de Mejores Practicas
Corporativas.

Sirva esta solicitud para hacer det conocimiento publico las caracteristicas y datos necesarios
que permitan identificar a la emisora y el fipo de valor que pretende insoribir en esta Institucisn.

Ademas, manifiesto que la informacion contenida en esta solicitud ¥ en los documentos que se
anexan es veraz,

Con fundamento en lo dispuesto por el Reglamento Interior de ta Bolsa Mexicana de Valores, S.A
de C.V., mi representada acepta que esa Bolsa de Valores se reserve el derecho a solicitar ia
informacion adicional ‘o bien, las aclaraciones que considere pertinentes para (levar a cabo los
estudios de.esta solicitud. Toda ta documentacion debera ser ofiginal, dirigida a la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A de C.V, enlo conducente, y venir Rrmada por representante legal, quiien debera
contar con poder general para ejercer actos de administracion.

México, D.F., a de de

Atentamente

Representante legal (Fn su caso representante legat de ta
fideicomitente)

Firma:

Nombre:

Cargo:

Emisora;
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