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INTRODUCCION

El propésito del presente proyecto de investigacion consiste en abordar la
importancia que tiene la creacion de las reformas a la Ley del Mercado de Valores,
gue con motivo de la aprobacion por parte del Congreso de la Unidn, el Ejecutivo
Federal tuvo a bien publicar en el Diario Oficial de la Federacion el dia 30 de
Diciembre de 2005, cuyo propésito es influir significativamente en el Sistema
Bursatil Mexicano, sistema que controla y vigila el desarrollo de la actividad del

mercado financiero en el pais.

En este orden de ideas el mercado financiero en México sufri6 una gran
transformacion, logrando hacer mas democratica su funcionalidad, buscando con
esto la posibilidad de que un mayor nimero de pequefias y medianas empresas
estuvieran en la posibilidad de acceder al financiamiento en mejores condiciones,
a través, del mercado de valores 6 de capital privado, representando esto una

alternativa importante para el desarrollo econémico y social del pais.

Desde la crisis de 1995, la pequefia y mediana empresa del pais columna
vertebral del aparato productivo y del empleo no existieron para el sistema

financiero, ya que la operatividad ha sido considerada un tanto cuanto elitista.



Acostumbradas a sobrevivir en un ambiente dificil, hoy en dia comienzan a ver
puertas abiertas en la banca, intermediarios financieros y en la inversion privada

que permite la Ley del Mercado de Valores actual.

Esto a través del surgimiento técnico de tres nuevos modelos societarios que
expanden las posibilidades que tradicionalmente ofrecia una Sociedad Anonima,
en busca de un mejor y mayor financiamiento, mayor seguridad para inversionistas
minoritarios, y la flexibilidad se vuelve real para que un mayor numero de

empresas medianas incursionen en el mercado bursatil.

En México, por afios ha prevalecido un circulo perverso de descapitalizacion, cuya
espiral esta representada por dos caracteristicas: La Ley del Mercado de Valores,
que se percibe como una figura lejana y desconocida por la mayoria de los
sectores industriales, esto debido en gran parte, a la complejidad que
representaba el adherirse a las practicas que su contenido exigia; el otro elemento
se observa, cuando la pequefia y mediana empresa incurre constantemente en
actividades poco profesionales, generando una confianza minima para los
posibles inversores privados y publicos por una falta de practicas empresariales

organizadas, como las que propone la figura del gobierno corporativo.

Este distanciamiento entre empresarios y legislacion se quiso acotar por el
surgimiento de la Ley del Mercado de Valores, en donde se pretende por una
parte, que los requerimientos antes exigidos en la antigua Ley, se vuelvan flexibles

y factibles para la pequefia y mediana empresa, y por otra parte se estimula y



premia la transparencia y organizacion del negocio, permitiéndole acceder a un

financiamiento antes restringido.

Anteriormente, el Mercado de Valores en México era pequefio, con poca
profundidad, poca liquidez pero con un alto potencial de desarrollo, debido a que
la participacion de las empresas en el mercado de valores era casi nulo, es por
eso, que con la creacion de la Ley del Mercado de Valores, se busco elevar la
competitividad del sector empresarial por medio de mejores practicas corporativas
y legales que estimularan la apertura del mercado bursatil para negocios que

anteriormente no se tenian contemplados.

Es entonces, la finalidad del presente trabajo realizar un andlisis del Sistema
Burséatil Mexicano partiendo del concepto empresa quien podra adoptar cualquiera
de los nuevos regimenes creados en la Ley del Mercado de Valores, a efecto de
tener una idea clara de las entidades que pueden acudir al Mercado de Valores en

busca de financiamiento.

En este trabajo denominado “ LAS NUEVAS SOCIEDADES EMISORAS, EN LA
LEY DEL MERCADO DE VALORES”, se proporcionaran las bases y fundamentos
para la formacién de este tipo de sociedades, presentando de manera primordial
sus caracteristicas juridicas y destacando aspectos financieros que no pueden ser
soslayados; enfatizando con esto, las ventajas que representa el adherirse al
nuevo régimen y los beneficios que resultan de conocer y aplicar en la empresa,

las nuevas practicas contenidas en esta Ley Federal.



CAPITULO |

‘LA EMPRESA".



[.1 Concepto.

Comenzaré por definir a la empresa partiendo de su etimologia, cuyo significado

procede del latin “imprehensa”, que quiere decir “cogida” o “tomada”.

Partiendo de esta idea en el Diccionario de la Academia de la Lengua, se define a
la empresa juridicamente como; “Casa o0 sociedad mercantil o industrial fundada
para emprender o llevar a cabo negocios o proyectos de importancia”, por su parte
la Real Academia Esparfiola define a la empresa como; “Una accion ardua y
dificultosa que valerosamente se comienza”, y en otra acepcion se define de la
siguiente forma: “casa o sociedad mercantil industrial fundada para emprender o

llevar a cabo construcciones, negocios o proyectos de importancia™

Es importante mencionar que el concepto empresa a pesar de ser utilizado
frecuentemente en una gran cantidad de leyes mercantiles, fiscales, laborales o de
otra indole, carece de una definicion en la que se abarquen todos y cada uno de
los elementos con los que cuenta, ya que el término empresa es utilizado en
diversos ambitos de la vida, aplicado a diversas realidades en sentido a veces
idéntico y a veces diferente, creando una notoria confusion conceptual que ni las

leyes, ni los tratadistas, ni los estudiosos del derecho, han podido esclarecer.

! Diccionario Juridico Mexicano.- Tomo V.- Instituto de Investigaciones Juridicas, UNAM.- México, 2006,
Pag. 99.
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La empresa es fundamentalmente una unidad econdémica al mismo tiempo que
una unidad juridica, en la que la organizacion de los elementos de la produccion

es la meta de la actividad del empresario.

Toda empresa requiere de un empresario, que no solo la organiza, sino que
también corre los riesgos y la administra de manera responsable e independiente,
por lo que, desde el punto de vista econdmico, la empresa puede considerarse
como una institucion que supone la actividad de un empresario encargado de
organizar los factores de la produccion como lo son el trabajo, capital y los
elementos naturales, a efecto de producir bienes y servicios, cuya finalidad
primordial es obtener ganancias en el menor tiempo posible, es decir, obtener un

lucro.

De acuerdo con lo anterior y desde un punto de vista econémico, la empresa ha

sido definida por diversos autores, de la siguiente manera:

Segun Joaquin Rodriguez Rodriguez, quien cita a el economista James esté la
define como “un organismo que se propone producir para el mercado,
determinados bienes y servicios, con independencia financiera de todo otro
organismo”, o bien, como “la organizacién de una actividad econémica que se

dirige a la produccion o al intercambio de bienes o servicios para el mercado” 2.

? Rodriguez Rodriguez Joaquin.- Curso de Derecho Mercantil, Tomo I.- Edicién 24°, Editorial Porrda.-
México, 2001, Pag. 411.
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En voz de Rafael de Pina Vera, el autor Barassi, define a la empresa como “la
organizacion profesional de la actividad econdmica del trabajo y del capital,
tendiente a la produccion o al intercambio, es decir, a la distribucion de bienes y

servicios™.

Por otra parte desde el punto de vista juridico, el concepto de empresa ha sido
poco precisado, derivado de la confusion que existe entre la acepcion econémica y
juridica del mismo, al no poderse concebir uno sin el estudio del otro, por ser

conceptos intimamente ligados.

Ejemplo de lo anterior se encuentra en algunos de los conceptos que sobre la

empresa se han expuesto en la doctrina:

Para el autor Mossa, la empresa es “una organizacion de capital, trabajo y fuentes

naturales”;

Para el doctrinario Ferrara, es “una organizacion de personas y bienes para el

ejercicio de una actividad productiva, cuyo riesgo soporta el empresario”;

Para Joaquin Garriguez, “es un conjunto organizado de actividades industriales,

de bienes patrimoniales y de relaciones materiales de valor econémico” %; y

® De Pina Rafael.- Elementos de Derecho Mercantil Mexicano.- Editorial Porria, México, 2004, Pag. 27.
* Cervantes Ahumada Raul.- Derecho Mercantil.- Editorial Porrda, Edicion 24°.- México, 2007. Pag.493.
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Para Uria, “es el ejercicio profesional de una actividad econdémica, organizada con

la finalidad de actuar en el mercado de bienes y servicios”s.

De la lectura de los anteriores conceptos se desprende que la empresa se ha
concebido por los mercantilistas, ya como una actividad, ya como la organizacion
de diversos elementos destinados al trafico comercial, ya como una negociacion

mercantil.

En este orden de ideas hay quienes han llegado a pensar que definir a la empresa
desde un punto meramente juridico resulta ser una tarea complicada, por ser la

empresa una figura cuyos elementos forman parte de la actividad econémica.

Asi el estudioso Carlos Sepulveda Sandoval, cita al autor Jorge Barrera Graf,
quien sostiene que “la empresa o0 negociacion mercantil, es una figura de indole
econdmica, cuya naturaleza escapa al derecho y afirma que: Es 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 o servicios
destinados al comercio. Donde su caracter complejo y proteico, la presencia en
ella de elementos dispares, distintos entre si, personales unos, objetivos o
patrimoniales otros, hace de la empresa una institucion imposible de definir desde

el punto de vista juridico” 6.

> Garrigues Joaquin.- Curso de Derecho Mercantil.- Tomo I.- Editorial Porrtia.- México, 1993, Pag. 233.
® Septlveda Sandoval Carlos.- La Empresa y sus Actividades.- Editorial Porriia.- México, 2006, Pag.134.
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A efecto de aclarar el concepto de empresa, se presentan algunos conceptos que

para definirla, han emitido diversos autores mexicanos:

El doctrinario Roberto Mantilla Molina.- La define como: “la negociacion mercantil
es el conjunto de cosas y derechos combinados para obtener y ofrecer al publico
bienes o servicios, sistematicamente y con proposito de lucro, que subsiste
mientras subsista la combinacion de cosas y derechos que la forman, con

independencia de la persona que la constituyd” 7.

El mercantilista Oscar Vasquez del Mercado.- Por su parte sostiene que “la
negociacion mercantil, es el conjunto de cosas y derechos combinados, para
obtener u ofrecer al publico bienes y servicios, sisteméaticamente y con propésito

de lucro” 8.

También sostiene que el concepto de empresa se obtiene indirectamente
utilizandose el concepto de empresario y agrega que, “aun cuando sabemos que
no es posible dar una definicion juridica de ninguno de estos elementos, el
empresario puede ser una persona fisica 0 moral que ejercita una actividad
econOmica organizada para los fines de produccion o cambio de bienes o servicios
para el mercado en general, mientras que la empresa no es sino el resultado del

ejercicio de esa actividad profesional del empresario” 9.

"Mantilla Molina Roberto L. Derecho Mercantil.- Editorial Porria.-México, 2006, Pag. 105.
8 Vésquez del Mercado Oscar.- Contratos Mercantiles.- Editorial Porriia.- México, 2006, Pag.122.
% Ibidem. Pag.123.
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De acuerdo con todo lo anterior, concluye el maestro Vasquez del Mercado que “la
empresa es el ejercicio de la actividad econdmica organizada precisamente por el
empresario, que tiende a los fines de produccion o cambio de bienes y servicios

para el mercado en general™®.

Bajo este contexto segun idea del autor en cita, habra empresa cuando se dé la
intervencion de un empresario que ejercite dicha actividad y que sea al mismo
tiempo, el titular del patrimonio que debe responder a los riesgos de la empresa,
pues la actividad empresarial la cumple el empresario como organizador y
operador de la empresa y, es bajo su nombre, que se ejercita y afronta el riesgo

patrimonial.

Por otro lado también se reconoce a la empresa como la organizacion de una
actividad economica que se dirige a la produccion o al intercambio de bienes o
servicios para el mercado y, en este orden de ideas la empresa consiste en la
organizacion realizada por el empresario sobre el personal de la negociacion y

sobre el conjunto de bienes, derechos y relaciones atribuidas a la propia empresa.

No obstante lo anterior, lo cierto es que en el ambito juridico no se ha precisado el
concepto de empresa, ni se tiene aun una unificacion de dicho concepto, por lo
que la legislacion en diversos ordenamientos legales concibe a la empresa desde

diversos puntos de vista atendiendo a la rama del derecho que la regule.

10v/4squez del Mercado Oscar.- Op. Cit. Pag.124.
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En efecto, en la legislacion se tienen diversas acepciones de la empresa, asi
tenemos que la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanas en su
articulo 123 fraccion XiIl, dispone:
“Articulo 123.- Toda persona tiene derecho al trabajo digno y
socialmente util; al efecto, se promoveran la creacion de empleos
y la organizacion social para el trabajo, conforme a la ley.
Apartado A:
Fraccion Xll.- Toda empresa agricola, industrial, minera o de
cualquier otra clase de trabajo...
Fraccion Xlll.- Las empresas, cualquiera que sea su actividad...
Fraccion XXXI.- La aplicacion de las leyes del trabajo
corresponde a las autoridades de los Estados, en sus respectivas
jurisdicciones, pero es de la competencia exclusiva de las
autoridades federales en los asuntos relativos a:
b) Empresas:
1.- Aquellas que sean administradas en forma directa o
descentralizadas por el Gobierno Federal,
2.- Aquellas que actuen en virtud de un contrato o concesion
federal y las industrias que les sean conexas, y
3.- Aquellas que ejecuten trabajos en zonas federales o que se
encuentren bajo jurisdiccion federal en las aguas territoriales o en

las comprendidas en la zona econémica exclusiva de la nacion...”

16



Por su parte, el Cddigo de Comercio concibe a la empresa en su articulo 75
fracciones V, VI, VII, VIII, IX, X'y XVI, como:
Articulo 75.- La ley reputa actos de comercio:
V. Las empresas de abastecimientos y suministros;
VI. Las empresas de construcciones y trabajos publicos y
privados;
VII. Las empresas de fabricas y manufacturas;
VIIl. Las empresas de transportes de personas o0 cosas, por tierra
0 por agua, Yy las empresas de turismo;
IX. Las librerias y las empresas editoriales y tipograficas;
X. Las empresas de comisiones, de agencias, de oficinas de
negocios comerciales y establecimientos de ventas en publica
almoneda;
XIV. Los contratos de seguros de toda especie, siempre que sean

hechas por empresas;...”

Asi mismo, la Ley Federal del Trabajo en su articulo 16 define a la empresa de la
siguiente forma:
Articulo 16.- ...Para los efectos de las normas de trabajo, se
entiende por empresa la unidad econdémica de produccion o
distribuciéon de bienes o servicios y por establecimiento la unidad
técnica que como sucursal, agencia u otra forma semejante, sea
parte integrante y contribuya a la realizacion de los fines de la

empresa.

17



El articulo 16 del Cédigo Fiscal de la Federacion define a la empresa como:
Articulo 16.- ...Se considera empresa la persona fisica o moral
gue realice las actividades a que se refiere este articulo, ya sea
directamente, a través de fideicomisos, o por conducto de
terceros, y por establecimiento se entendera cualquier lugar de
negocios en que se desarrollen, parcial o totalmente, las citadas

actividades empresariales.”

En resumen, se puede concluir que la empresa no puede ser concebida
juridicamente sin atender los elementos econdémicos en ella contenidos y que en la

legislacion se le concibe como una universalidad de hecho.

Para efectos practicos y atendiendo la finalidad del presente proyecto definiré a la
empresa como la composicion o integracion de un conjunto complejo, organizado
y coordinado de personas, bienes, derechos, recursos naturales, de capital y de
industria y demas efectos, dispuestos en forma sistemética, necesarios como
elementos o herramientas, basicos y fundamentales para la consecucién de las
actividades comerciales de produccién, intermediacion o distribucion en el cambio
de bienes y servicios generalmente con propdésitos lucrativos y, que es un

elemento fundamental para llevar acabo la redistribucion de la riqueza.

18



I.2 Recursos Financieros de la Empresa.

Toda empresa requiere de recursos para poder llevar acabo sus actividades o
ampliarlas. El inicio de nuevos proyectos implica una inversion para la empresa

por lo que también requiere recursos para que se puedan llevar acabo.

En este orden de ideas los recursos necesarios para la obtencion de los objetivos

de una empresa, son los siguientes™:

a) Recursos Financieros.- Son los recursos monetarios como el capital, el dinero
en caja 0 en bancos, los creditos, las cuentas por cobrar, recursos que por ser la
base del presente proyecto de investigacion, estudiaré en forma somera mas

adelante.

b) Recursos Humanos.- Son los recursos vivos e inteligentes, es decir, las

personas que trabajan en la empresa, desde el presidente hasta el mensajero.

c) Recursos Materiales.- Son los recursos fisicos como construcciones, edificios,
maquinas, equipos, instalaciones, herramientas, materiales, materias primas y

otros similares.

1 Reyes Ponce Agustin.- Administracion de Empresas.- Editorial Limusa Wiley.- México, 1966. Pag.66.
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d) Recursos Administrativos.- Son los recursos gerenciales que las empresas

utilizan para planear, organizar, dirigir y controlar sus actividades.

e) Recursos Mercadotécnicos.- Algunos autores incluyen la Mercadotecnia, que
son los recursos comerciales que las empresas utilizan para colocar sus productos
o servicios en el mercado, como la promocion, la propaganda, los articulos

promociénales, las ventas, las marcas.

Asi mismo, al estar estrechamente vinculado el concepto empresa con la
economia, los economistas denominan a los recursos empresariales como
Factores de la Produccién, y esta, so6lo ocurre cuando estan presentes los

siguientes factores:

a) La Naturaleza.- que representa los medios que proporcionan la materia prima,

las maquinas y equipos y, en general, los materiales de produccion;

b) El Capital.- que representa los medios que financian la produccién, y

c) El Trabajo.- que representa la mano de obra que opera y transforma la materia

prima en producto acabado o servicio prestado, con el auxilio de maquinas y

equipos.

'2 Tena Felipe de J.- Derecho Mercantil Mexicano.- Edicion 19°, Editorial Porrtia, México, 2001, Pag.79.
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Bajo este contexto, podemos decir que:

a) Los Recursos Materiales corresponden al factor de produccion Naturaleza;

b) Los Recursos Financieros, involucran el factor de produccién Capital, y

c) Los Recursos Humanos, engloban el factor de produccion Trabajo.

La falta de uno de estos recursos de la empresa, imposibilita el proceso de

produccion y la colocacién de los bienes o servicios en el mercado.

En atencion, al presente trabajo de investigacion, estudiaré a continuacién en

forma somera los recursos financieros de la empresa.

RECURSOS FINANCIEROS.

Los recursos financieros de la empresa, son los elementos de caracter econémico

y monetario que la empresa requiere para el desarrollo de sus actividades.

La importancia de los recursos financieros y su adecuada estructura o
composicién, es un factor relevante en el ambito empresarial, pues son las fuentes

originarias del dinero, bienes y derechos a favor de una empresa.

No obstante, el origen de los recursos financieros de la empresa deviene del

capital, que constituye el recurso financiero basico de las empresas, pues es la
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inversion realizada por los propietarios 0 accionistas para la creacion y operacion

de la empresa.

En las empresas privadas, los bienes del activo se adquieren al constituirse la
sociedad, con recursos del empresario si éste es individual, o con aportaciones de

los socios si se trata de un empresario colectivo.

No obstante lo anterior, no sélo el capital invertido por los accionistas es lo que
dinamiza a la empresa, sino que con frecuencia ésta utiliza capital de terceros en
la operacién de sus negocios, motivo por el cual, se dice que existen dos tipos de

capital:

a) El capital propio, y

b) El capital ajeno o de terceros.

Puede suceder que con posterioridad a su constitucién, en la etapa de
funcionamiento de la empresa, los recursos que requiera para su operacién o
expansion, puedan provenir de fuentes propias o internas (capital propio) o de

fuentes ajenas o externas (capital de terceros)i13.

En cualquier caso, los medios por los que una empresa consigue recursos
financieros en su proceso de operacion, creacién o expansion, a corto, mediano o

largo plazo, se le conoce como financiamiento.

'3 Herrera Avendafio Carlos E.- Fuentes de Financiamiento.- SICCO.- México, 1998, Pags.389-391.
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Las empresas recurren al financiamiento para poder hacer frente a las
erogaciones a corto y largo plazo; y de esta forma tener liquidez y solvencia. Al
mismo tiempo la empresa, pueda actualizar sus instalaciones o darles
mantenimiento; asi como llevar acabo la reposicion necesaria y oportuna de su
maquinaria y equipo para que de esta forma, se puedan tener mayores recursos

para crecer.

El problema del financiamiento de una empresa no se circunscribe Unicamente a
la reunion del capital que ha de invertirse en el negocio; se extiende también a
todo el dinero, fondos o bienes muebles o inmuebles de cualquier clase que deban

reunirse o administrarse.

El proceso de financiamiento debe tener en cuenta todas las operaciones de
constitucién, funcionamiento normal, reorganizacion y reajuste de la empresa;
abarca ademas todas las necesidades financieras del negocio y presupone
conocer también el uso que se puede obtener del dinero, del crédito, de los
valores, de los fondos de toda clase, de la legislacion, del régimen y de las
costumbres de los negocios y también de la fiscalizacion y regulacion sistematica

de todo lo relacionado con el capital, con los ingresos y los gastos™.

14 perdomo Moreno Abraham.- Elementos Basicos de Administracién Financiera.- Ediciones PEMA.-
Meéxico, 2001, Pag. 114.
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El financiamiento de las empresas se halla intimamente ligado con la economia, la
contabilidad, la legislacion y la direccion de negocios y, se requiere considerar

algunos aspectos fundamentales como lo son:

a) - Planeacion de Recursos Financieros.- A través de la planeacion de los
recursos financieros o planeacion financiera, se determinan las necesidades
financieras de la empresa y se define como se deberan adquirir y cual sera la

aplicacion o asignacion de tales recursos.

Asi mismo, la planeacién financiera, consiste en el andlisis de la adquisicion y
erogacion de fondos y la toma de decisiones sobre el mejor uso y aplicacion de los
medios financieros disponibles, con el propédsito de que se ejecuten las tareas, se
eleve la eficiencia en las operaciones y se satisfagan los intereses de quienes

reciben los bienes y servicios.

En toda empresa, se deben reunir, clasificar, analizar, estudiar e interpretar la
informacion financiera, formando un plan combinado de requerimientos y de sus
consecuencias financieras en las operaciones, que es lo que se conoce como

“Planeacién Financiera™®®.

La Planeacion Financiera, hace referencia a la planeacién de los recursos
financieros que la empresa necesita para el desarrollo de sus actividades y

consiste en determinar las necesidades de caracter financiero de la empresa, asi

1> perdomo Moreno Abraham.- Op. Cit., Pag.118.
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como definir cdmo se obtendran y cual sera la asignacion o aplicacion de los

recursos obtenidos.

Los principales aspectos que abarca la Planeacion Financiera son*®:

- Pronosticar tendencias econdémicas que constituyan un fondo con el cual debe

operar la empresa.

- Expresar los objetivos generales de la empresa en términos financieros,
calculando los recursos financieros requeridos y elaborando un programa para

llegar a tales objetivos.

- Preparar las relaciones mas efectivas de utilidad-volimen-costo.

La Planeacion es una etapa fundamental del proceso administrativo, que se ha
dividido tradicionalmente en planeacion a corto, mediano y largo plazo,

dependiendo del plazo establecido para lograr los objetivos propuestos.

Cuya principal herramienta para la debida organizacién de la planeacién, la
constituye el Proceso Presupuestal y el Presupuesto, presupuestar es una parte
importante de la planeacion estratégica de las empresas, tanto a corto como a

largo plazo.

1® Apuntes de la catedra impartida por el Maestro Fernando Medina Gonzélez en Marzo de 2008.
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b) -Adquisicion y Generacion de los Recursos Financieros.- Se refiere a la
seleccidn de las fuentes internas o externas de obtencion de fondos y a la manera

en que la empresa obtendra el financiamiento que requiere.

El capital constituye el recurso financiero basico de las empresas, pues es la
inversion realizada por los propietarios 0 accionistas para la creacion y operacion

de la empresa

Esta etapa abarca no sélo la seleccion de los medios de financiamiento, sino que
incluye también el manejo del crédito y la determinacion del capital de trabajo o

circulante.

Cuando el origen de los fondos, es decir, las fuentes de donde se pueden obtener
los recursos financieros, que pueden ser: internas o externas; mas o menos fijas,
no sean suficientes para ejecutar el programa de la organizacion, habra que
gestionar su incremento y/o recurrir a fuentes adicionales, dentro de las cuales se
pueden considerar el aumento de la productividad (para incrementar las fuentes
internas) y el crédito (para el cual se necesitan garantias), las donaciones (que se
deben gestionar) y otras fuentes externas de acuerdo con las condiciones de

ubicacion geografica y administrativa de la entidad.

c) - El destino y asignacion de los Recursos Financieros.- Ya determinada la

necesidad de los recursos financieros y la forma de obtenerlos, es necesarios
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conocer en que se van a aplicar tales recursos, y decidir sobre la mejor utilizacion

y asignacion de dichos fondos.

El control de los fondos que se debe ejercer sobre la programacion financiera, los

registros contables y estados financieros, y el uso adecuado de los recursos.

Una vez determinada la necesidad de recursos financieros y la forma de
obtenerlos, es necesario conocer en qué se van a aplicar tales recursos, tomando

en cuenta las metas u objetivos que pretendan alcanzarse.

De igual forma los recursos financieros obtenidos pueden tomar tres direcciones el

consumo, la inversion o el ahorro.

El consumo debe ser manejado con rigor para producir sélo los gastos necesarios
para el funcionamiento y la produccién ya sea de bienes o servicios; los fondos
destinados al sistema productivo pueden considerarse como una inversion y entrar
a formar parte de los insumos del costo final de venta de los bienes y/o servicios

que genera la empresa.

La inversion se maneja, generalmente, a través de la formulacion de proyectos
especificos, para los cuales es necesario hacer un andlisis de flujo de fondos o
calendario de inversiones que indique los intervalos de tiempo en los cuales se

deben efectuar los desembolsos para cumplir el programa de inversiones. En la
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financiacion de proyectos hay que tener en cuenta que el valor de los fondos varia

con el tiempo, especialmente si se utiliza el crédito.

Al ahorro se destinan principalmente los excedentes o los fondos que no van a
tener utilizacién inmediata, con el propdsito de obtener algin rendimiento en lugar

de tenerlos ociosos en depdositos disponibles a la vista.

De esta manera tenemos que los recursos de la empresa, se pueden dividir en
dos, los que corresponden a la utilidad neta de los socios, que puede ser retirada
o reinvertida por éstos, y el dinero que vuelve a circular, para invertirse de nuevo
en materiales, sueldos y salarios, gastos indirectos de produccién, etc., pues la
adquisicion adecuada de los recursos materiales, resulta de suma importancia

para el éxito o fracaso de la empresa®’.

Como se explicé las empresas, para allegarse de recursos a efecto de cumplir con

Sus objetivos, recurren a recursos internos o externos.

En efecto, los fondos que una empresa requiere bien para su funcionamiento o
para inversion se originan en las fuentes de recursos que pueden ser internas o
externas, segun el origen de los recursos que se van a utilizar, ya sea para

funcionamiento o para inversion.

" Rodriguez Valencia Joaquin.- Como Administrar Pequefias y Medianas Empresas.- Editorial ECFSA,
Meéxico, 2000, Pag. 89.
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Ambas fuentes pueden relacionarse entre si, pues cuando las utilidades no
distribuidas y/o las reservas no se reinvierten en la propia organizacion, pueden
afluir al mercado de capitales y constituirse en demandantes de titulos y valores.
De esta manera las fuentes internas pasan a ser fuentes externas de

financiamiento.

1.2.1 Recursos Propios o Internos.

Los recursos propios de la empresa o capital propio, estan compuestos por los
activos no exigibles, esto es que estan constituidos por las aportaciones de los
socios, mas los beneficios no distribuidos y acumulados de los correspondientes

ejercicios econémicos, y pueden 8 ser:

- Aportaciones del propietario o de los socios

- Reinversion de utilidades

- Reservas de capital

- Depreciacion y amortizacion de activo

- Ventas de activos fijos de la empresa

- El producto de la venta de bienes y/o servicios generados por la institucion.
- Las utilidades no distribuidas o los excedentes.

- Las reservas de depreciacion o de otro tipo.

'8 Apuntes de la catedra impartida por el Maestro Fernando Medina Gonzélez en Marzo de 2008.
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1.2.2 - Recursos Ajenos o Externos.-

Los recursos ajenos o externos, también llamados capital de terceros, son
aguellos provenientes de terceras personas, ya sea que se trate de nuevos
accionistas, o de alguna Institucion Crediticia que le otorgue algun tipo de crédito y
frente a la cual, la empresa se compromete a devolver el importe de una forma
total o parcial, en los plazos estipulados, mas los intereses que correspondan

segun lo pactado.

Las principales fuentes externas de financiamiento son los préstamos o el crédito
de diversos tipos y las aportaciones de capital en forma de acciones ordinarias o
preferenciales. Puede establecerse una diferencia entre el acceso a las fuentes
externas sin intermediarios financieros (venta directa de acciones o bonos al
publico) o con ellos (bancos, corporaciones, compafias de seguros, oficinas de

banca, corredores de bolsa, etc.).

Los recursos externos pueden ser, entre otros, las siguientes:

* Las donaciones o0 aportes voluntarios, sin animo de lucro.- Entre las que se
contemplan las aportaciones realizadas por los accionistas o personas ajenas a la
sociedad.

» Contratacion de Financiamientos.- La otra posibilidad que tiene una empresa, es

la de obtener financiamientos para poder cubrir sus obligaciones y ademas
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generar utilidades. Para lograr esto, las areas de finanzas, el gerente o el
propietario, en el caso de pequefias empresas, deben reunir, analizar e interpretar
la informacién financiera de que disponga y elaborar un plan para obtener
financiamientos adecuados a las necesidades y posibilidades de pago propias de

esa empresa en particular.

En la presente opcion, la empresa debe cubrir a sus acreedores un interés por las
sumas prestadas, pero tiene la ventaja de que éstos no intervienen, sino de un
modo relativo, en la vida de la sociedad y su relacién con ella sera temporal,
puesto que el crédito obtenido por la empresa, puede ser cubierto o pagado,
mediante la amortizacion de los créditos, como lo son:

a) Bancos.- Los bancos ponen a disposicién del publico, diversidad de
créditos que se pueden documentar en titulos de crédito o contratos de Apertura
de Crédito dentro de los cuales se contemplan los siguientes:

1.- Créditos Simples o Quirografarios. Consiste en proporcionar a una persona
fisica o moral, a un plazo determinado, a veces con la concurrencia de un aval,
fondos para cubrir necesidades de transitorias de tesoreria, mediante la
suscripcion de un pagaré.

2.- Apertura de Créditos. El articulo 291 de la Ley de Titulos y Operaciones de
Crédito, define la Apertura de Crédito como un contrato por el que el acreditante
se obliga a poner una suma de dinero a disposicion del acreditado o a asumir una
obligacion por éste, quién se compromete a restituir dicha suma o a cubrir el

importe de dicha obligacion, si fuera cumplida por el acreditante.
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3.- Descuento de Documentos. Es un contrato de apertura de crédito en el que el
acreditante pone una suma de dinero a favor del acreditado, a cambio de la
transmision de un crédito de vencimiento posterior. El importe del crédito que
concede el acreditante, es igual a la del crédito que adquiere, disminuido en una
cantidad proporcional al tiempo que falta para su vencimiento.

4.- Préstamos Directos. Se caracterizan por el hecho de que el banco se
compromete a poner dinero a disposicion del acreditado, 0 a asumir una
obligacion de dar dinero, a favor del acreditado, quién se compromete a restituir la
cantidad que el banco le entregd directa o indirectamente, al cumplir la obligacion
que asumié por aquél.

5.- Préstamos de Habilitacién o Avio. De acuerdo con el articulo 321 de la Ley de
Titulos y Operaciones de Crédito, son aperturas de créditos cuyos recursos tiene
que invertirse en la adquisicion de materia prima y materiales, y en el pago de los
jornales, salarios, y gastos directos de explotacion indispensables para los fines de
la empresa.

6.- Préstamos Refaccionarios. El articulo 323 de la Ley de Titulos y Operaciones
de Crédito los define sefialando que en virtud del contrato de crédito refaccionario,
el acreditado queda obligado a invertir el importe del crédito precisamente en la
adquisicibn de aperos, instrumentos Utiles de labranza, abonos, ganado o
animales de cria; en la realizacion de plantaciones o cultivos ciclicos permanentes,
en la apertura de tierra para el cultivo, en la compra o instalacion de maquinaria y
en la construccién o realizacién de obras materiales necesarias para el fomento de

la empresa del acreditado.
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7.- Préstamos Hipotecarios. Se pueden definir como un contrato en virtud del cual,
el deudor concede a un acreedor, el derecho de realizar un determinado bien
enajenable, sin entregar la posesion del mismo, para garantizar con su producto el
cumplimiento de una obligacion.

8.- Préstamos Prendarios. Cuando han sido garantizadas con prenda constituida
sobre titulos-valores bienes o mercancias y en el caso de créditos destinados a la
adquisicion de bienes de consumo duradero, entregando al acreditante las
facturas que demuestren la propiedad de la cosa comprada con el importe del

crédito.

b) Créditos Comerciales.- Mediante este tipo de créditos, una Institucion
bancaria se obliga a pagar por cuenta del comprador, a pagar a una persona, una
suma determinada de dinero, dentro de un plazo prefijado, a condicién de que se
compruebe la operacion, con los documentos exigidos por el banco.

1.- Proveedores. La institucion bancaria paga en forma directa a los proveedores
de la empresa.

2.- Factoraje Financiero. Es una operacion de fuente de financiamiento a corto
plazo, en virtud del cual una empresa de Factoraje adquiere los documentos por
cobrar de una persona fisica 0 moral a cambio de efectivo, y luego de notificar a
los clientes de dicha negociacién de la transferencia realizada, procede al cobro,
directamente o a través de la propia negociacion o de un tercero, de los

documentos o cuentas por cobrar adquiridas.
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c) Arrendamientos.- Entre este tipo de financiamiento, es importante
destacar el Arrendamiento Financiero que es aquél en virtud del cual la
Arrendadora Financiera, adquiere determinados bienes y concede su uso a plazo
forzoso a la empresa, la que a su vez se obliga a cubrir en pagos parciales una
renta, suficiente para liquidar tanto el valor de adquisicion de los bienes, como las

cargas financieras y los demas accesorios derivados de la operacion.

e) Emisiones de Obligaciones.- En términos del articulo 208 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, se puede definir a la emision de
obligaciones, como una operacion que concede a sus tenedores una participacion
en un crédito colectivo, constituido a cargo de una sociedad an6nima.

1.- Obligaciones Hipotecarias. Cuando se constituye a favor de las mismas una
hipoteca sobre determinados bienes propiedad de la sociedad emisora o de un
tercero que ha consentido en constituir la hipoteca.

2.- Obligaciones Prendarias. Cuando han sido garantizadas con prenda constituida
sobre titulos-valores.

3.- Obligaciones Quirografarias. Se garantizan mediante la suscripcion de un

pagaré, a veces con la concurrencia de un aval.

» Aportaciones de capital en acciones de la empresa.- En materia de sociedades,
es fundamental distinguir entre las fuentes de recursos que impliquen un cambio
en las cifras del capital social, como la emisién de acciones, en virtud de la cual se

aumenta el nimero de socios, a fin de que los de nuevo ingreso aporten capital
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fresco a la empresa, de aquellas otras que solo se traducen en vinculos de crédito

a cargo de la sociedad.

Dentro de estas se contemplan el mercado de capitales y las entidades de

intermediacion financiera. Tema que de forma somera a continuacion estudiaré.
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CAPITULO Il

‘MERCADO DE VALORES".
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[I.1 Concepto del Mercado de Valores.

“La palabra mercado hace referencia a un lugar o area especifica donde concurren
vendedores y compradores de un determinado bien o servicio, con la finalidad de
realizar transacciones comerciales con respecto a éstos, fijando el precio de los

mismos a través de la oferta y la demanda™®

De acuerdo con Francisco Mochon, mercado es “toda institucion social en la que
los bienes y servicios, asi como los factores productivos, se intercambian
libremente”. En otras palabras, es “una organizacion en donde se realizan
compras y ventas de mercancias y se ponen en contacto los demandantes y los

oferentes” 20.

Para el Dr. Jesus de la Fuente Rodriguez, el Mercado de Valores es, aquella parte
del Sistema Financiero donde se puede llevar a cabo la emision, colocacién,
negociacion y amortizacion de valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores, con la participacibn de emisores, inversionistas, intermediarios,
instituciones de apoyo y autoridades que regulan y supervisan estas

operaciones21.

19 Sui Villanueva Carlos.- Financiamiento del Mercado de Valores.- Calidad en Informacién.- México, 2001,
Pag.19.

20 Mochén Morcillo Francisco.- Economia, Teoria y Politica.- McGraw-Hill.- Madrid, Espafia, 1990, Pag.63.
?! De la Fuente Rodriguez Jesus.- Tratado de Derecho Bancario y Bursétil.- Editorial Porriia.- México, 2002.
Pag.568.
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El doctrinario Jorge Savransky, define al Mercado de Valores como “aquel en el
que se negocian titulos valores publicos o privados. Constituye un mecanismo
institucionalizado para la canalizacion del ahorro y la inversion y, al igual que en

los mercados de dinero, la confianza publica debe ser resguardada” .

Con base en los conceptos analizados se define el Mercado de Valores como el
conjunto de normas y participantes (emisores, intermediarios, inversionistas y
otros agentes econOmicos) que tiene como objeto permitir el proceso de emision,

colocacion, distribucion e intermediacion de los valores inscritos en el RNV.

En consecuencia definiré al Mercado de Valores, como el lugar donde concurren
oferentes y demandantes de recursos financieros, en el que se llevan a cabo, de
manera organizada, transacciones de valores, inscritos en el Registro Nacional de
Valores (RNV), con el objeto de intercambiarlos, para obtener los primeros un
rendimiento y los segundos, la alternativa de canalizar dichos recursos para el
financiamiento de las empresas, o bien para la ejecucion de proyectos productivos

o de infraestructura, que les permitan cubrir el costo y obtener una utilidad.

Actualmente, el Mercado de Valores se encuentra estructurado de la siguiente

forma:

?2 Carvallo Yafiez Erick.- Tratado de Derecho Burstil.- Porrda, México, 2006, Pag. 39.
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a) Mercado Organizado.- Se denomina asi, porque las operaciones se realizan
dentro del piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), y se divide a

su vez en mercado de dinero y mercado de capitales.

b) Mercado “Over The Counter”.- Es aquél constituido por las operaciones que se

realizan fuera del piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores.

De acuerdo con el Dr. JesUs de la Fuente Rodriguez®®, el Mercado de Valores

también se puede clasificar por el tipo de negociacion y por el tipo de instrumento:

c) Por el Tipo de Negociacién.- Se clasifica en mercado primario y mercado

secundario:

Mercado Primario.- Se realiza, previa autorizacion de las autoridades
financieras, con la venta de una nueva emisién de titulos (acciones)
representativas del capital de una empresa, a través de la Bolsa Mexicana de
Valores y colocados por primera vez (adquisicion de primera mano) entre el gran

publico inversionista, a fin de recibir recursos frescos en efectivo.

Mercado Secundario.- Es la libre compraventa de valores inscritos en la
BMV, y se realiza cuando los valores que han sido colocados por primera vez, son
negociados por segunda 0 mas veces entre inversionistas que desean comprarlos

a inversionistas que desean venderlos.

% De la Fuente Rodriguez JesUs.-Op. Cit.- Pag. 575.
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d) Por el Tipo de Instrumento.- Se clasifica en mercado de dinero, mercado de

capitales, mercado de divisas, mercado de metales y mercado de derivados

Mercado de Dinero.- Cuando una entidad o empresa participante del
mercado de valores requiere de recursos para financiar sus necesidades de corto
plazo, puede obtener el dinero que requiere del publico inversionista a través de la

emision de instrumentos del llamado mercado de dinero.

Para el Dr. De la Fuente, el Mercado de Dinero es “el conjunto de instrumentos de
deuda a corto plazo, altamente liquidos, con rendimiento preestablecido fijo o
variable, de bajo riesgo y plazo definido, con el que generalmente se financia
activos de pronta recuperacion o desfases temporales entre ingresos y gastos con

dinero sobrante, en forma también temporal” %,

En este orden de ideas, puede definirse el Mercado de Dinero, como “el conjunto
de la oferta y la demanda de dinero, en donde éste se mueve a corto plazo™®, o
bien, como el mercado donde se emiten o negocian instrumentos o titulos de

crédito que son emitidos en su origen a corto plazo, es decir, con vencimiento

menor de un ano

Mercado de Capitales.- Mercado, en el que generalmente se negocian los

activos o titulos con vencimiento mayor a un afio, que reviste una gran importancia

?* De la Fuente Rodriguez JesUs.- Op. Cit.- Pag. 589.
%% Méndez Morales, José Silvestre.- Fundamentos de Economia.- Editorial McGraw-Hill.- México, 1999.-
Pag. 271.
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ya que de él depende la inversion, que es el motor basico del desarrollo

capitalista.

El mercado de capitales se puede definir como el hecho de emitir en el mercado
primario 0 negociar mediante compraventa en el mercado secundario, todos

aguellos instrumentos que en su origen son a largo plazo.

Para el Dr. De la Fuente?®, es un sistema conformado por la oferta y demanda de
recursos a mediano y largo plazo, que no garantizan una ganancia y no tienen un

plazo determinado, ni rendimiento o utilidad.

Mercado de Divisas.- Las transacciones entre las monedas de distintos
paises se realizan en el mercado de cambios o de divisas y en €l se lleva a cabo
el cambio de moneda nacional por las monedas de los paises con los que se
mantienen relaciones econdmicas, originandose un conjunto de ofertas y de

demandas de moneda nacional o cambio de moneda extranjera.

Las compras y las ventas que realizan los clientes de este mercado, determinan el
precio o tipo de cambio de la moneda nacional frente a las monedas extranjeras,
de esta forma, se define al tipo de cambio como “el precio de una moneda

expresado en otra™®’.

% De la Fuente Rodriguez JesUs.- Op. Cit. Pag. 590.
?"Mochén Morcillo Francisco.- Op. Cit. Pag. 654.

41



Mercado de Metales.- Se refiere al mercado donde se llevan acabo
operaciones con metales, en las que generalmente se negocian centenarios,
onzas Troy de plata, Certificados de Plata (CEPLATAS).

Sin embargo, dentro de este mercado y mediante contratos a futuro, también se
cotizan y negocian otros metales, como el aluminio, cobre, niquel, oro, paladio,

platino, plomo y zinc.

Mercado de Derivados.- Los “derivados” son instrumentos financieros cuyo
valor depende de una o varias variantes denominadas “subyacentes”, como puede
ser el precio del trigo o del oro, que son activos derivados, porque su valor

dependera del valor de su precio.

El principal objetivo de los productos derivados, es que sirven para cubrir o
eliminar riesgos financieros (cuando es posible calcular la posibilidad de algo
suceda) y disminuir la incertidumbre (cuando no hay forma de calcular las

posibilidades de la ocurrencia de un evento determinado).
En resumen, el Mercado de Valores es aquél en que se realiza la intermediacion
de todo tipo de valores materia de oferta publica y que tiene como principales

contribuciones el actuar como instrumento para®®:

- La captacion del ahorro interno y externo.

%8 Sui Villanueva Carlos. Op. Cit. Pag. 20.
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- La diversificacion de los mecanismos para acceder a recursos financieros con
costos competitivos, a efecto de financiar el desarrollo, en un entorno productivo y
rentable.

- Herramienta de politica economica.

- Poner en contacto en forma agil y eficiente a los oferentes y demandantes de
recursos financieros.

- Brindar seguridad juridica y transparencia a los participantes en las

transacciones.

El mercado de valores al abarcar una serie de transacciones de una amplia gama
de activos, que van desde acciones u obligaciones, hasta la deuda publica y las
divisas, ha venido adquiriendo una importancia trascendente en el sistema
financiero que, de acuerdo con el autor Francisco Monchén®®, puede explicarse en

funcion de las siguientes ideas:

a) La intermediacion bancaria que existia, se ha venido sustituyendo por
una intermediacion bursatil, en donde gran parte del publico prefiere utilizar
valores liquidos que le arrojaran rendimientos mas altos que los bancarios, aunque

ello implique mayor riesgo.

b) El spread o margen de ganancia e interés que se le paga al inversionista,

es mayor que el rendimiento bancario por lo que resulta ser muy atractivo.

2 Mochén Morcillo Francisco.- Op. Cit. Pag. 656.
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Los Mercados de Valores tienen un papel cada vez mas importante dentro de los
sistemas financieros, en virtud de que hacen posible y facilitan la realizacion de
diversas operaciones que redundan en beneficio no sélo de las empresas
emisoras y de los inversionistas, sino también, de las economias de los paises

donde funcionan.

Los mercados de valores representan ventajas tanto para el emisor y el
inversionista, como para el pais donde se desarrolla, en virtud que permite el
acceso al financiamiento a un costo menor, pues se evita acudir a intermediarios
que encarecen el costo de los recursos financieros, ya que quienes colocan en
dicho mercado sus excedentes de ingresos, adquieren una participacion en el
capital de las empresas, en consecuencia, las empresas no se ven obligadas a

trasladar los costos de los créditos al consumidor.

Se permite el desarrollo de empresas dedicadas a la produccién, explotacion y
venta de bienes y servicios, ya que por este medio, se pueden allegar del capital

necesario para la realizacion de sus programas.

Con este mercado se propicia la redistribucion del ahorro y la riqueza, ya que
quienes colocan en dicho mercado sus excedentes de ingresos, adquieren una
participacion en el capital de las empresas, de tal suerte que las utilidades
obtenidas por éstas, se reparten entre un mayor nimero de personas; lo que
provoca mayores recursos, tanto para la generacion de empleos, como para la

promocion del crecimiento y desarrollo econdémico del pais; obteniendo
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transparencia en el manejo de las empresas en beneficio de los trabajadores, del
fisco, del propio inversionista y de terceros; teniendo como resultado una

competencia integral y financiamiento eficiente.

[I.2 Participantes del Mercado de Valores.

En el entendido que el Mercado de Valores es el lugar donde concurren oferentes
y demandantes de recursos financieros, en el que se llevan a cabo, transacciones
de valores, inscritos en el RNV, con el objeto de intercambiarlos, para lo cual se
requiere la participacion de diversos agentes econdmicos los que se clasifican en:
autoridades, inversionistas, intermediarios bursatiles, las entidades emisoras de
los valores, y otros participantes, cuyas principales caracteristicas mencionaré a

continuacion:

[1.2.1 Autoridades.

De conformidad con lo establecido por el articulo 349 del Titulo Xl “De las
Autoridades Financieras” de la Ley del Mercado de Valores (LMV), el cual a la

letra dispone:

Articulo 349.- La Comision, la Secretaria y el Banco de México,
sin perjuicio de las atribuciones a que hacen referencia otros
articulos de ésta u otras leyes, tendran las facultades

establecidas en este Titulo.
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En consecuencia sera la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el Banco de México (Banxico),
quienes participan en el Mercado de Valores con la finalidad de regular y
supervisar las operaciones y el funcionamiento del mismo, siendo sus principales
objetivos desarrollar el mercado de valores en forma equitativa, eficiente y
transparente; proteger los intereses del publico inversionista; minimizar el riesgo
sistémico; fomentar la sana competencia, en base a los dispuesto en el articulo 1°
de la LMV, en especial regular lo establecido en las fracciones | a VIII de | articulo

en cita que a la letra establecen:

Articulo 1.- La presente Ley es de orden publico y observancia
general en los Estados Unidos Mexicanos y tiene por objeto
desarrollar el mercado de valores en forma equitativa, eficiente y
transparente; proteger los intereses del publico inversionista;
minimizar el riesgo sistémico; fomentar una sana competencia, y
regular lo siguiente:

l. La inscripcion y la actualizacion, suspension y cancelacion de la
inscripcién de valores en el Registro Nacional de Valores y la
organizacion de éste.

Il. La oferta e intermediacion de valores.

lll. Las sociedades anonimas que coloquen acciones en el
mercado de valores bursatil y extrabursétil a que esta Ley se
refiere; asi como el régimen especial que deberan observar en

relacién con las personas morales que las citadas sociedades
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controlen o en las que tengan una influencia significativa o con
aguéllas que las controlen.

IV. Las obligaciones de las personas morales que emitan valores,
asi como de las personas que celebren operaciones con valores.
V. La organizacion y funcionamiento de las casas de bolsa,
bolsas de valores, instituciones para el depodsito de valores,
contrapartes centrales de valores, proveedores de precios,
instituciones calificadoras de valores y sociedades que
administran sistemas para facilitar operaciones con valores.

VI. El desarrollo de sistemas de negociacion de valores que
permitan la realizacion de operaciones con éstos.

VII. La responsabilidad en que incurrirAn las personas que
realicen u omitan realizar los actos o hechos que esta Ley
sanciona.

VIIl. Las facultades de las autoridades en el mercado de valores.

De esta manera se garantiza que los derechos béasicos de los ahorradores e
inversionistas sean cabalmente respetados, por pequefia que sea la inversion
realizada y en caso de que se vulnere cualquier derecho o no se acate lo que
expresamente dispone la ley, existan recursos legales para que los participantes
en la actividad bursatil puedan hacerlos valer, a través de un sistema claro,
eficiente y confiable, que promueva la sana competencia a efecto de crear un

mercado transparente que proteja los intereses del publico inversionista.
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Al respecto el Dr. De la Fuente, comenta “la proteccion de los derechos de los
inversionistas minoritarios significa la existencia de un marco regulatorio y de
imparticion de justicia que garantice un trato equitativo entre las inversiones de los

grandes socios capitalistas y aquel provisto por los pequefios ahorradores™®.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la dependencia encargada de
proyectar y coordinar la planeacion nacional del desarrollo y de la direccion de la
politica monetaria y crediticia; cuenta con facultades para planear, coordinar y
vigilar el sistema bancario del pais; ejercer las atribuciones que le sefalen las
leyes en materia de seguros, fianzas, valores y organizaciones auxiliares de
crédito; asi mismo, es competente en términos del articulo 5 de la LMV para
interpretar a efectos administrativos, los preceptos contenidos en la misma
mediante disposiciones de caracter general y proveer a todo cuanto se refiera a la

aplicacion de la propia ley.

Por lo tanto, es la autoridad facultada para determinar los criterios generales
normativos y de control aplicables a las instituciones que participan en el Mercado
de Valores, ya sea con la elaboracion de proyectos de leyes, reglamentos,
decretos o0 acuerdos, asi como de proponer politicas de orientacién y regulacién

de las entidades financieras que concurren a dicho Mercado, mediante la

% De la Fuente Rodriguez JesUs.-Ley del Mercado de Valores.- Editorial Porria.- México, 2009. Pag.5.
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promocioén, en todas las esferas de la economia para proveer un crecimiento a

ritmo adecuado que impacte directamente en el sector financiero.

Igualmente, la Secretaria de Hacienda goza de facultades indelegables para
otorgar o revocar concesiones 0 autorizaciones para la constitucion y operacion de
bolsas de valores, instituciones para el depésito de valores, casas de bolsa,
designar al Presidente de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y al de la

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas>".

BANCO DE MEXICO (BANXICO).

El Banco de México es una persona de derecho publico con caracter autbnomo y
es el Banco Central del pais. En el ejercicio de sus funciones y en su
administracion se regira por las disposiciones de la Ley del Banco de México,
reglamentaria de los péarrafos sexto y séptimo del articulo 28 de la Constitucion

Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

El Banco de México o Banco Central en opinidn del autor Octavio Igartia Araiza,
“siempre ha estado ligado al servicio bancario que requiere el Gobierno Federal:
emision de moneda, guarda de depdsitos de otros bancos, custodia de las

reservas del pais; funciones de camara de compensacion y sostenimiento del

3! |gartGia Araiza Octavio. Introduccion al Estudio del Derecho Bursétil Mexicano. Editorial Porria.- México,
2001.Pag. 251.

49



sistema de crédito institucional”®?.

Cuyo objetivo primordial es procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, contando incluso con
atribuciones de autoridad, necesarias para llevar acabo la regulacion de los

cambios monetarios, intermediacion y servicios financieros y proveer en cuanto a

su observancia.

En relaciéon con la regulaciéon del Mercado de Valores, al Banco de México
corresponde®, dictar las disposiciones de caracter general a las que habran de
sujetarse las casas de bolsa y los especialistas bursatiles, relativas a su actuacion
como fiduciarias, asi como a las operaciones activas y pasivas de crédito que
obtengan o concedan, como lo son los reportos, préstamos sobre valores, o

créditos de instituciones de crédito para realizar las actividades que le son propias.

Cuenta con facultades de vigilancia sobre las Instituciones que forman parte
integrante del Sistema Financiero Mexicano, para lo cual los intermediarios
bursatiles y demas entidades del sector financiero tienen la obligacion de brindar
la informacién que el Banco de México les requiera sobre las operaciones que
lleven acabo y, en su caso seréd el encargado de imponer multas y otras sanciones
a los intermediarios financieros y bursatiles por realizar operaciones que

contravengan las disposiciones que el propio Instituto Central emite.

%2 |gartia Araiza Octavio. Op. Cit..- Pag.247.
% Carvallo Yafiez Erick.- Op. Cit. Pag. 250.
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COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

La Comision Nacional Bancaria y de Valores es un 6rgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia técnica y facultades
ejecutivas en los términos que establecen la propia Ley y tiene por objeto
supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras,
a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en
proteccion de los intereses del publico, a través de emitir disposiciones de caracter

general aplicable a todo el Mercado de Valores y sus participantes

También serd su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al
citado sistema financiero, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 1y 2 de

la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Por lo que se refiere al Mercado de Valores y de conformidad con el articulo 350
de la LMV relacionado con el articulo 6 de la LMV, la CNBV tiene facultades para
autorizar y supervisar a instituciones calificadoras de valores, proveedores de
precios, empresas que administran sistemas de informacién centralizada relativa a
valores y otras entidades cuyo objeto sea perfeccionar el mercado de valores, y
empresas que administren mecanismos para facilitar operaciones con valores, a
través de la emision de disposiciones de caracter general relativas a las bases

para la organizacion y funcionamiento de las instituciones antes citadas y los
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requerimientos de capital, los requisitos que deberan cumplir los consejeros,
funcionarios, directivos y demas empleados; asi como a la informacién que deban

presentar a la citada Comisién y en su caso divulgar al ptblico®.

En el caso de que las emisoras de valores dejen de cumplir o satisfacer a juicio de
la propia CNBYV, los requisitos necesarios para la obtencion y mantenimiento de la
inscripcion de los valores o de sus emisores, asi como en los casos en que tales
emisores proporcionen informes falsos, la Comisién tiene facultades para
suspender o cancelar la inscripcion que tengan en el Registro Nacional de

Valores.

Asi mismo, cuenta con facultades para imponer multas, amonestaciones, veto,
inhabilitacién, autorizacidén, registro, inspeccion Yy vigilancia, intervencion,
suspension, revocacion, cancelacion y registro; de las instituciones participantes
en el Mercado de Valores, de igual forma puede determinar la destitucién de los
miembros del consejo administracion, comisarios, director general, contralor
normativo, directivos que ocupen la jerarquia inmediata inferior a la directora
general, apoderados autorizados para operar con el publico y auditores externos

independientes de todos y cada uno de los intermediarios bursatiles.

Por otra parte la CNBV también tiene facultades para inspeccionar y supervisar a
todas las entidades que integran el sistema bancario y bursétil, de acuerdo con el

articulo 351 de la LMV respecto de las emisoras, puede practicar visitas de

%carvallo Yéfiez Erick.- Op. Cit. Pag. 252.
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inspeccion para verificar el cumplimiento de la Ley y de las disposiciones de
caracter general que ella misma dicte, solicitando toda la informacion y

documentacion relacionada con las actividades que realicen.

COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS

USUARIOS DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS (CONDUSEF).

Estara a cargo de la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de los Servicios Financieros (CONDUSEF) la proteccion y defensa de los
derechos de los usuarios de los servicios financieros en general, constituido como
un organismo publico desconcentrado con personalidad juridica y patrimonio
propios; cuya finalidad prioritaria es procurar la equidad en las relaciones entre los
usuarios y las instituciones financieras, otorgando a los primeros los elementos
para fortalecer la seguridad juridica en las operaciones que realicen y en las

relaciones que establezcan con las segundas.

La CONDUSEF tendra como finalidad promover, asesorar, proteger y defender los
derechos e intereses de los usuarios frente a las instituciones financieras, arbitrar
sus diferencias de manera imparcial y proveer a la equidad en las relaciones entre
éstos y de los inversionistas en el Mercado de Valores, de conformidad con los
articulos 4 y 5 de la Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios

Financieros.
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[1.2.2 Los inversionistas.

Los inversionistas son todos los agentes econdmicos que tienen la posibilidad de
acudir al Mercado de Valores, donde concurren vendedores y compradores de
valores al contar con la liquidez necesaria para demandar diferentes instrumentos
financieros (valores), con el propésito de tener acceso a inversiones, facilidad en
la evaluacion de su patrimonio y de sus decisiones a corto plazo, diversificacion de
portafolios; siempre en busca de obtener los mayores rendimientos posibles

respecto a los riesgos que estan dispuestos a asumir>.

En este orden de ideas un inversionista es todo agente econdémico, ya sea que se
constituya como una persona fisicas, persona moral, Gobierno Federal, Entidades
(Estados, Municipios, Ayuntamientos), Sociedades de Inversién o Instituciones
Financieras que invierte sus excedentes monetarios en el Mercado de Valores y
persigue el objetivo primordial de obtener un beneficio o utilidad futura o lucro y
pueden ir desde el llamado inversionista patrimonial que invierte a largo plazo y
espera un beneficio congruente con el crecimiento de los activos que adquiere,
hasta el llamado inversionista especulador, que tiene objetivos de corto plazo y

que espera un beneficio acorde con el riesgo que toma®.

Los recursos que captan del gran publico inversionista provienen de la venta de

sus acciones, cuyo valor de mercado es directamente influenciado por las

% Apuntes de la catedra impartida por el Maestro Fernando Medina Gonzélez, en Marzo de 2008.
% De la Fuente Rodriguez Jests.-Op. Cit.- Pag. 490.
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utilidades o perdidas que se obtienen diariamente por los titulos o valores que
integran el portafolio de inversion de la sociedad, ya sea como resultado de la
obtencion de intereses pagados por estos, o por el diferencial en el precio de
mercado mismo de tales valores. Esta forma de operar, permite a los
inversionistas el acceso a instrumentos de mayor rentabilidad esperada, en virtud
de que estos son adquiridos en mayor volumen por la sociedad, volumen que
quiza no seria cubierto en lo minimo por cada inversionista en lo particular, asi
como diversificar el riesgo de su inversion al no concentrar la misma en un solo

tipo de instrumento.

La Ley del Mercado de Valores reconoce dos tipos de inversionistas de
conformidad con las fracciones XVI y XVII del articulo 2°, que se hacen consistir

en:

a) Inversionista Calificado.- De conformidad con la fraccion XVI del articulo 2 de la
LMV, se considera inversionista calificado, a la persona fisica o0 moral, nacional o
extranjera que habitualmente cuente con los ingresos, activos o las caracteristicas

cualitativas que la CNBV establezca mediante disposiciones de caracter general.

b) Inversionista Institucional.- Segun la fraccién XVII del articulo 2° del mismo
ordenamiento, se considera como tal a la persona que conforme a las leyes
federales tenga dicho caracter o sea entidad financiera, incluyendo cuando actten
como fiduciarias al amparo de fideicomisos que conforme a las leyes se

consideren como inversionistas institucionales.
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Representados principalmente por compafias de seguros, sociedades de
inversion y fondos de pensiones o jubilaciones y otras entidades con alta

capacidad de inversion.

De esta manera se puede observar la finalidad que persigue la Ley del Mercado
de Valores, de brindar seguridad a los participantes del mercado a través de la
sana competencia, ya que los inversionistas deben estar reconocidos como tales
por la CNBV, para estar en aptitud de participar en las transacciones del Mercado

de Valores.

[1.2.3 Intermediarios bursatiles.

De conformidad con la fraccion XV del articulo 2° de la LMV, se consideran
intermediarios bursétiles a las personas morales debidamente autorizadas por la
CNBYV para realizar en forma habitual y profesional, las siguientes operaciones de

intermediacion bursatil:

a) Actos para a poner en contacto la oferta y demanda de valores;

b) Celebracion de operaciones con valores por cuenta de terceros como
comisionista, mandatario o con cualquier otro caracter, interviniendo en los actos
juridicos que correspondan en nhombre propio o en representacion de terceros.

c) Negociacion de valores por cuenta propia con el publico en general o con otros

intermediarios que actue de la misma forma o por cuenta de terceros.
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En este orden de ideas y, de conformidad con el articulo 113 de la LMV, se

consideran intermediarios bursatiles los siguientes:

- Casas de bolsa

- Instituciones de crédito

- Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion

- Administradoras de Fondos para el Retiro

- Sociedades Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion

- Entidades Financieras autorizadas para actuar con el caracter de distribuidoras

Bajo este contexto las casas de bolsa, “deben su existencia primordialmente a la
imposibilidad de que el pablico en general pueda comprar directamente acciones o
titulos de deuda de las empresas que buscan recursos del publico inversionista a

través de la oferta pablica de valores™’.

De esta manera las casas de bolsa son los intermediarios autorizados para
realizar intermediacién en el mercado bursatil; se ocupan de realizar operaciones
de compraventa de valores; brindar asesoria a las empresas en la colocacion de
valores y a los inversionistas en la constitucion de sus carteras; recibir fondos por
concepto de operaciones con valores y realizar transacciones con valores a traves
de los sistemas electronicos de la Bolsa Mexicana de Valores, por medio de sus
operadores; en su organizacion y funcionamiento, se ajustaran a lo previsto en la

LMV.

%" De la Fuente Rodriguez JesUs.-Op. Cit.- Pag. 492.
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Por su parte el resto de los intermediarios bursatiles, es decir, las instituciones de
credito, las sociedades operadoras de sociedades de inversion, las
administradoras de fondos para el retiro, las sociedades distribuidoras de acciones
de sociedades de inversion y las entidades financieras autorizadas para actuar
con el referido caracter de distribuidoras, en su organizacion y funcionamiento
deberan observar lo establecido en las leyes del sistema financiero que las rijan y

demas disposiciones que emanen de ellas.

La fraccion VI del articulo 2°, de la propia LMV establece que son entidades

financieras, por lo que deben considerarse como inversionistas las siguientes:

° Las sociedades controladoras de grupos financieros.- De conformidad con la a
Ley para Regular las Agrupaciones Financieras los grupos financieros seran
aquellos que estaran integrados por una sociedad controladora y por algunas de
las entidades financieras siguientes: almacenes generales de depdsito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, casas de cambio,
instituciones de fianzas, instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto
limitado, casas de bolsa, instituciones de banca mudltiple, asi como sociedades
operadoras de sociedades de inversion y administradoras de fondos para el retiro.
El grupo financiero podra formarse con cuando menos dos tipos diferentes de las
entidades financieras siguientes: instituciones de banca multiple, casas de bolsa e
instituciones de seguros. En los casos en que el grupo no incluya a dos de las

mencionadas entidades, debera contar por lo menos con tres tipos diferentes de
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entidades financieras de las antes citadas que no sean administradoras de fondos

para el retiro.

En este orden de ideas tenemos que las Sociedades Controladoras tendran por
objeto adquirir y administrar acciones emitidas por los integrantes del grupo.

° Los almacenes generales de depdsito.- Tendran por objeto el almacenamiento,
guarda o conservacion, manejo, control, distribucién o comercializacion de bienes
0 mercancias bajo su custodia o que se encuentren en transito, amparados por
certificados de dep0ésito y el otorgamiento de financiamientos con garantia de los
mismos. También podran realizar procesos de incorporacion de valor agregado,
asi como la transformacion, reparacién y ensamble de las mercancias depositadas
a fin de aumentar su valor, sin variar esencialmente su naturaleza. Soélo los
almacenes estaran facultados para expedir certificados de depésito y bonos de
prenda.

° Las arrendadoras financieras.- Es la organizacion auxiliar de crédito que, a
través de un contrato de "arrendamiento”, se obliga a adquirir determinado bien y
a conceder su uso o goce temporal a plazo forzoso a una persona fisica o moral,
obligadndose ésta a realizar pagos parciales que cubran el costo de adquisicion de
los bienes, gastos financieros, etc.

° Las empresas de factoraje financiero.- Por virtud del contrato de factoraje, la
empresa de factoraje financiero conviene con el cliente en adquirir derechos de
crédito que éste tenga a su favor por un precio determinado o determinable, en
moneda nacional o extranjera, independientemente de la fecha y la forma en que

se pague, siendo posible pactar que el cliente no quede obligado a responder por
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el pago de los derechos de crédito transmitidos a la empresa de factoraje
financiero; o bien que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor, a
responder del pago puntual y oportuno de los derechos de crédito transmitidos a la
empresa de factoraje financiero.

° Las casas de cambio.- Para operar requieren autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, para realizar en forma habitual y profesional
operaciones de compra, venta y cambio de divisas con el publico dentro del
territorio nacional.

° Las instituciones de fianzas.- Son instituciones especializadas en realizar
contratos a través de los cuales se comprometen a cumplir con una obligacién
monetaria, judicial o administrativa ante un tercero en caso de que el obligado
original no lo hiciera. Las fianzas se clasifican en los siguientes ramos: fianzas de
fidelidad, fianzas judiciales y fianzas generales o administrativas.

° Las instituciones de seguros.- Son instituciones que se obligan a resarcir un
dafo cubrir , de manera directa o indirecta , una cantidad de dinero en caso de
gue se presente un evento futuro e incierto, previsto por las partes, contra el pago
de una cantidad de dinero llamada prima. Las operaciones de seguros se dividen
en tres tipos: vida, dafos , o accidentes y enfermedades.

° Las sociedades financieras de objeto limitado.- Deberan obtener autorizacion de
la SHCP para operar como sociedades financieras de objeto limitado; podran
captar indirectamente recursos del publico en territorio nacional, mediante la
colocacion de instrumentos inscritos en el RNV; sélo podran otorgar créditos para
determinada actividad o sector; deberan contar en todo momento con participacion

mexicana mayoritaria en su capital social; se sujetaran a las reglas que al efecto

60



expida la SHCP; estardan sujetas a las disposiciones que respecto de sus
operaciones emita el Banco de México y deberan sujetarse a la inspeccion y
vigilancia de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

° Las casas de bolsa.- Intermediarios autorizados para realizar intermediacion en
el mercado bursétil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones
de compraventa de valores; brindar asesoria a las empresas en la colocacion de
valores y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras; recibir fondos por
concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a
través de los sistemas electronicos de la BMV, por medio de sus operadores.

° Las instituciones de crédito.- Captan los recursos del publico en el mercado
nacional para su colocaciéon en el pablico, mediante actos causantes de pasivo
directo o contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal y, en
su caso, los accesorios financieros (intereses) de los recursos captados. Como
captacion de recursos del publico, se comprenden los depdsitos que realizan las
personas fisicas y morales en las instituciones de crédito a través de ventanillas, y
los préstamos que las propias personas fisicas y morales le realizan a las
mencionadas instituciones de Crédito. La colocacién de recursos en el publico,
esta referida de manera primordial a los créditos que las instituciones de crédito le
otorgan a las personas, empresas y al Gobierno, que demandan recursos en el
mercado y estan dispuestos a pagar los intereses correspondientes.

° Las sociedades de inversion.- Son instituciones que tienen por objeto la
adquisicién y venta de Activos Objeto de Inversidn con recursos provenientes de la
colocacién de las acciones representativas de su capital social entre el publico

inversionista, asi como la contratacion de los servicios y la realizacién de las
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demas actividades previstas en la Ley de Sociedades de Inversion (LSI). Por
Activos Objeto de Inversion debe entenderse: Los valores, titulos y documentos a
los que les resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado de Valores inscritos
en el RNV; los recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos, documentados
en contratos e instrumentos, incluyendo aquellos referidos a operaciones
financieras conocidas como derivadas, asi como los demas bienes objeto de
comercio que de conformidad con el régimen de inversion sean susceptibles de
formar parte integrante de su patrimonio.

° Las sociedades operadoras de sociedades de inversion (SOFOLES).- Son
sociedades a andnimas facultadas por la Ley de Instituciones de Crédito para
captar recursos publicos a través de la colocacion de instrumentos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y otorgar créditos para una
determinada actividad o sector.

Su objeto consiste en la prestacion de servicios de administracion a las
sociedades de inversién, asi como los de distribucién y recompra de sus acciones;
y que al igual que las sociedades de inversion, requieren de la autorizacién previa
de la CNBV.

° Las administradoras de fondos para el retiro (AFORE).- Las Afore son empresas
financieras debidamente autorizadas por la SHCP, y supervisadas por la
CONSAR, que se encargan de administrar e invertir los ahorros para el retiro de
los trabajadores.

° Las demas personas consideradas como entidades financieras por las leyes que

rigen el sistema financiero.
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[1.2.4 Las entidades emisoras de valores.

Entenderemos para efectos del presente trabajo de investigacién a las emisoras
de valores como las entidades econdémicas que requieren de financiamiento para
la realizacion de sus proyectos y acuden al Mercado de Valores con el propdsito
de obtener recursos, para lo cual emiten instrumentos, ya sea en forma de capital

accionario o mediante titulos de deuda, que seran objeto de intermediacion.

Estas entidades emisoras tiene como fin primordial el acceso al financiamiento a
un costo menor y mas sano; buscan un desarrollo de las empresas dedicadas a la
produccion, explotacion y venta de bienes y servicios, ya que se allegan del capital
necesario para la realizacion de sus programas al ofrecer condiciones atractivas y

competitivas.

De acuerdo con la fraccion V del articulo 2° de la LMV, se considera emisora, la
persona moral que solicite y, en su caso, obtenga y mantenga la inscripcion de sus
valores en el Registro Nacional de Valores (RNV). Asimismo, quedaran
comprendidas las instituciones fiduciarias cuando actuen con el referido caracter,
Gnicamente respecto del patrimonio fideicomitido que corresponda.

Entre los emisores del Mercado de Valores se encuentran:

a) Personas Morales.- Estas pueden ser empresas industriales, comerciales y de

servicios, constituidas bajo el régimen econdmico de Sociedad Andnima o bajo la
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forma de alguna de las Sociedades Anonimas del Mercado de Valores a que se
refiere el Capitulo Il de la LMV, cuyo estudio trataré en el Capitulo IV del presente
trabajo y que pueden ser:

- Sociedades Anonimas Promotoras de Inversion (SAPI'S)

- Sociedades Anonimas Promotoras de Inversion Bursatil (SAPIB’s)

- Sociedades Andnimas Bursatiles (SAB’s)

b) Las Instituciones Financieras y de Crédito.- Mediante la emision de

Aceptaciones, Pagarés, Bonos Bancarios, Obligaciones, etc.;

c) Las instituciones fiduciarias.- Cuando actien con el referido carécter,

Unicamente respecto del patrimonio fideicomitido que corresponda.

d) El Gobierno Federal.- Que es un importante emisor de deuda interna o externa,

e) Las Instituciones y Organismos Gubernamentales.

11.2.5 Otros Participantes.

Son entidades que tiene la finalidad de ayudar o apoyar la operacién del Mercado

Bursatil, entre las que se encuentran:
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- Bolsas de Valores. Institucion responsable de proporcionar la infraestructura, la
supervision y los servicios necesarios para la realizacion de los procesos de
emision, colocacion e intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro
Nacional de Valores y de otros instrumentos financieros. Asi mismo, hace publica
la informacion bursatil, transmite la informacion respectiva a la S.D. Indeval,
realiza el manejo administrativo de las operaciones, supervisa las actividades de
las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto apego a las
disposiciones aplicable, fomenta la expansién y competitividad del mercado de
valores mexicanos.

- Instituciones para el Depésito de Valores. Su funcién principal es la custodia y
administracion de valores, asi como facilitar la liquidacion y compensacion de
operaciones celebradas con valores dentro y fuera de bolsa. En México, existe la
S.D. Indeval S.A. de C.V.

- Instituciones para la Calificacion de Valores. Instituciones independientes que
dictaminan las emisiones de instrumentos representativos de deuda, para
establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el
inversionista. Evallan la certeza de pago oportuno del principal e intereses y
constatan la existencia legal de la emisora, a la vez que ponderan su situacién
financiera, Asi mismo, se dedican a emitir calificaciones de instituciones
financieras, productos derivados, compafias de seguros, finanzas publicas y
estructuradas, financiamiento de proyectos y calificaciones de sociedades de
inversion.

- Sociedades Valuadoras de Acciones de Sociedades de Inversion. De

conformidad con lo establecido en el articulo 44 de la Ley de Sociedades de
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Inversion El servicio de valuacion de acciones representativas del capital social de
sociedades de inversion, sera proporcionado por sociedades valuadoras o por
sociedades operadoras de sociedades de inversion que se encuentren autorizadas
para tal fin, con el objeto de determinar el precio actualizado de valuacion de las
distintas series de acciones en los términos de las disposiciones de caracter
general que al efecto emita la Comision.

- Sociedades Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion. Los
servicios de distribucion de acciones de sociedades de inversion, comprenderan la
promocién, asesoria a terceros, compra y venta de dichas acciones por cuenta y
orden de la sociedad de inversion de que se trate y, en su caso, la generacion de
informes y estados de cuenta consolidados de inversiones y otros servicios
complementarios que autorice la Comision, mediante disposiciones de caracter
general, de conformidad con el articulo 40 de la Ley de Sociedades de Inversion.

- Contrapartes Centrales. Tienen por objeto actuar como acreedoras y/o deudoras
reciprocas de las partes respecto de las operaciones que los distintos
intermediarios concierten con acciones inscritas en el Registro Nacional de
Valores o derivados operados en el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) ,
para homologar, administrar y mitigar riesgos de crédito.

En México operan como contrapartes centrales ASIGNA quien funge como
contraparte central en las operaciones derivadas concertadas a través del
MexDer; asi como Contraparte Central de Valores de México, quien funge como
contraparte en las operaciones de valores concertadas a través de la BMV.

- Asesores Independientes de Inversion. Los asesores independientes de

inversiones son individuos o empresas particulares que NO dependen de una
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institucion financiera, sea ésta un Banco, una Casa de Bolsa, una Aseguradora o
una Sociedad de inversion, los cuales ofrecen a personas fisicas y morales
servicios de administracion y supervision de sus carteras de valores, asi como el
servicio profesional de toma de decisiones de inversion a nombre de terceras
personas.

- Asociaciones de Intermediarios Bursatiles. En México opera la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., que agrupa a todas las casas de
bolsa que operan en México, para fortalecer la calidad de representacion del
gremio ante las autoridades y otros organismos nacionales e internacionales, en lo
relativo a la propuesta, gestion, seguimiento e informacién de los proyectos y otros
asuntos relacionados con el desarrollo de la actividad bursatil nacional y su
proyeccion al exterior.

Su propésito es promover el crecimiento, desarrollo y consolidacion de las casas
de bolsa, para propiciar las condiciones que favorezcan su sano y eficaz desarrollo
e inducir en ellas la adopcion de estrictas medidas de autorregulacion

- Auditores externos. Es la persona moral dedicada a proporcionar la auditoria
externa de las personas morales que solicitan la inscripcion de valores en el
Registro, las emisoras, las casas de bolsa, las bolsas de valores, las instituciones
para el depdsito de valores y las contrapartes centrales de valores, asi como el
auditor externo que suscriba el dictamen correspondiente a los estados

financieros; quienes deberan constituirse de acuerdo a lo establecido por la LMV.
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Como se puede observar el Mercado de Valores, es una institucion compleja
donde se lleva a cabo la transaccion de valores donde participan y se requiere el
trabajo de los emisores, inversionistas, intermediarios, instituciones de apoyo y
autoridades que regulan y supervisan dichas operaciones, una vez agotado el
tema iniciare por estudiar los valores en lo particular que se comercializan en
dicho mercado y que resultan ser de suma importancia para el desarrollo del

presente proyecto de investigacion.

Asi mismo en el siguiente capitulo estudiaré el Registro Nacional de Valores,

organo publico encargado de apoyar a la CNBV con el registro de los valores

objeto de intermediacién en el Mercado de Valores.
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CAPITULO Il

“LOS VALORES EN LA LEY DEL

MERCADO DE VALORES".
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[11.1 Concepto de Valor en la Ley del Mercado de Valores.

La palabra valor cuenta con diversas acepciones dependiendo del enfoque que se
le de al mismo, por su parte el Diccionario de la Real Academia Espafiola,
identifica a el “valor” con el grado de utilidad de las cosas para satisfacer

necesidades o proporcionar bienestar o deleite *.

Sin embargo, desde un enfoque econémico, el concepto “valor” se identifica con el
de “valor de cambio”, es decir, se equipara al precio de una cosa, ya que este es
el valor expresado en términos de dinero, para Adam Smith, la palabra “valor”
tiene dos acepciones: como “valor en uso”, eso es, la utilidad de un objeto en
particular, y como “valor en cambio”, que se refiere a la capacidad de un objeto

para adquirir bienes®.

Desde el punto de vista economico, el valor de las cosas radica Unica y
exclusivamente, en la subjetividad de los individuos, sin que en ningun caso el

valor de dichas cosas sea intrinseco de ellas.

Ahora bien al hablar de “valor” en el ambito del Derecho Mercantil, se hace
referencia a la existencia de documentos o “papeles-valores” que son portadores

de valor, los que aunque no gozan de valor en si mismos, son representativos de

38 Diccionario de la Real Academia Espafiola. Pag.632.
% Ibarra Hernandez Armando.- Diccionario Bancario y Bursétil. México, Porr(ia, 1998. Pag. 181.
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él, puesto que tienen incorporados derechos, ya sean éstos econdmicos,

corporativos o participativos.

Podemos de igual manera entender por “valor”, “aquellas cosas mercantiles que
incorporan en si mismas una magnitud o cantidad variable estimada en dinero, la
cual es determinada por la oferta o la demanda que de ellas exista en un momento

y lugar determinado” °.

Por su parte la LMV, materia del presente proyecto de investigacion, en su

fraccion XXIV del articulo 2, entiende como valores:

A las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales,
certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de crédito, nominados o
innominados, inscritos 0 no en el Registro, susceptibles de circular en los
mercados de valores, que se emitan en serie 0 en masa Yy representen el capital
social de una persona moral, una parte alicuota de un bien o la participacién en un
crédito colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las

leyes nacionales o extranjeras aplicables.

En conclusion, para los efectos de la LMV, se consideran como “valores” los

siguientes documentos:

*0 Carvallo Yéafiez Erick.- Op. Cit.- Pag.40.
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a) Acciones.- Son titulos valor y no de crédito, emitidos en serie, que
representan una parte alicuota en las que se divide el capital social de una

empresa, emitidos por sociedades mercantiles

b) Partes Sociales.- Son titulos valor y no de crédito, emitidos en serie, que
representan una parte alicuota del capital social de una Sociedad de

Responsabilidad Limitada.

c) Obligaciones.- Son titulos de crédito emitidos en masa o en serie, por
sociedades andnimas, que representan la participacion individual de sus

tenedores, en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora®.

d) Bonos.- Son titulos de crédito de caracter colectivo o en serie que se
emiten mediante declaracion unilateral de voluntad del emisor, que se hace
constar ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores y producen accién
ejecutiva respecto de la misma, previo requerimiento de pago ante fedatario

publico.

e) Titulos Opcionales.- Son titulos de crédito referidos a un activo
subyacente, que de acuerdo con el articulo 66 de la LMV, confieren a sus
tenedores derechos de compra o de venta, a cambio del pago de una prima de

emision.

! Apuntes de la catedra impartida por el Maestro Fernando Medina Gonzélez en Abril de 2008.
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De compra.- Tratandose de titulos opcionales de compra, el derecho
de adquirir del emisor un activo subyacente, mediante el pago de un precio
de ejercicio previamente determinado durante un periodo o en una fecha

preestablecida.

- De venta.- Tratandose de titulos opcionales de venta, el derecho de
vender al emisor un activo subyacente, mediante el pago de un precio de
ejercicio previamente determinado durante un periodo o en una fecha

preestablecida.

f) Certificados.- Son titulos de crédito que representan la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de personas morales o
de un patrimonio afecto a un fideicomiso, que incorporan el derecho de propiedad
o titularidad los bienes o derechos afectos en fideicomiso, o bien, el derecho a una
parte de los frutos, rendimientos, o parte del producto que resulte de la venta de
los bienes o derechos que formen el patrimonio fideicomitido, segun el articulo 62

de la LMV.

i) Pagarés.- Son titulos de crédito en virtud del cual una persona, llamada
suscriptor, promete y se obliga a pagar a otra, llamada beneficiario, una
determinada suma de dinero en un plazo determinado, con un interés o

rendimiento.
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]) Letras de Cambio.- Es un documento por el cual una persona, llamada
girador, daba una orden a otra persona, llamada girado, de pagar a una tercera,
llamado tomador o beneficiario, una determinada suma de dinero en una época

prevista y en una plaza determinada.

TITULOS DE CREDITO Y VALORES EN LA LEY DEL MERCADO DE

VALORES.

De acuerdo con el doctrinario José Gomez Gordoa, los titulos de crédito “son
documentos privados que representan la creencia, fe o confianza que una persona
tiene en otra para que haga o pague algo, ya sea porque se le haya entregado un

bien o porque se le haya acreditado una suma de dinero™*.

Segun el mismo autor, la misma denominacién implica, “desde un punto de vista
moderno y gramatical una operacion de crédito. Asi, el titulo existe como
consecuencia de un crédito que se otorga a una persona, y éste existe cuando hay
la entrega de una cosa presente por otra futura, es decir, cuando la entrega de
una cosa habra de ser correspondida hasta después de cierto tiempo o plazo con

la devolucion de la cosa entregada o de algun otro bien que la sustituya™?.

*2 Gémez Gordoa José.- “Titulos de Crédito”.- Editorial Porriia.- México, 1999. Pag. 3
* Ibidem.- Pag. 5
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El articulo 5 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (LGTOC),
dispone que son titulos de crédito, los documentos necesarios para ejercitar el

derecho literal que en ellos se consigna.

De lo anterior se desprende que los caracteristicas propias de los Titulos de
Crédito derivadas de la definicion legal, como lo son la incorporacion, la
legitimacion, la literalidad y la autonomia no le son propias a los valores regulados

por la LMV, en atencion a las siguientes consideraciones:

1.- La incorporacion, crearia un problema de trafico y movilizacion , en caso
de ser exigida para los valores, por que la transferencia de los valores se hace
mediante el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta mediante
asientos en los registros de las instituciones sin que sea necesaria la entrega o
tradicion fisica de los mismos y el consecuente desplazamiento de los propios

valores.

2.- La literalidad, impediria la utilizacion de instituciones, documentos vy
constancias creados por la LMV, tales como aquellos que en sustitucién de los

cupones de acciones emiten las propias instituciones para el depésito de valores.

3.- La autonomia viene a menos tratandose de valores, en virtud que en la

mayoria de los casos al ser negociados mediante giro, transferencia, o asientos

contables en libros, requieren de los documentos en donde constan tales
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operaciones, por lo que si bien es cierto son autonomos de la causa que les da

origen, no son independientes de los documentos necesarios para su negociacion.

4.- La legitimacion, la tenencia material del documento para ejercitar el
derecho que en el se consigna, la norma de excepcion en materia cambiaria se
convierte en disposicion general tratandose del comercio bursétil de acciones de
sociedades depositadas en las instituciones para el deposito de los valores,
puesto que para el ejercicio de derechos corporativos, se establece que pueden
hacerse sin la tenencia y exhibicibn de los titulos, sino meramente con la

constancia no negociable, de su depdsito en las instituciones.

l11.1.1 Requisitos de los Valores.

De conformidad con la fraccion XXIV del articulo 2 de la LMV y como se estudio
en el apartado que precede, se consideran como valores a las acciones, partes
sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de
cambio y demas titulos de crédito, nominados o innominados, inscritos o0 no en el
Registro, susceptibles de circular en los mercados de valores a que se refiere la
LMV, que se emitan en serie 0 en masa y representen el capital social de una
persona moral, una parte alicuota de un bien o la participacion en un crédito
colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes

nacionales o extranjeras aplicables.
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De la anterior definicion se desprenden elementos, caracteristicas o requisitos
propios con los que cuentan los documentos cualquiera que sea su naturaleza o
forma para ser considerados como valores en la LMV, los cuales de acuerdo con
la fraccion XXIV del articulo 2° de la LMV, para ser considerados como “Valores”,

deben llenar los siguientes requisitos:

a) Ser nominados o innominados.- La LMV permite que los valores objeto de
negociacion en los mercados puedan ser también innominados, es decir, que no
sean de los que la ley respectiva exija la mencion del tipo de titulo de crédito de

que se trata, ejemplo de ello es el pagaré o la letra de cambio.

b) Inscritos o no en el Registro Nacional de Valores (RNV).- Con las reformas
realizadas a la LMV en Diciembre de 2005, la LMV tiene como fin desarrollar el
mercado de valores en forma equitativa, eficiente y transparente; protegiendo los
intereses del publico inversionista, bajo la premisa de que el mercado bursatil
representa la oportunidad de captar capital para el pais y financiar distintas
necesidades de mediano y largo plazo; la LMV busca facilitar la entrada de un
mayor niamero de emisores, por lo cual permite la oferta de valores no inscritos en
el RNV; con la Unica excepcion de que si la oferta es publica en el territorio
nacional deben estar inscritos en el RNV, tal cual lo dispone el articulo 7 del

ordenamiento en cita.

c) Susceptibles de circular en el Mercado de Valores.- Es decir deben ser objeto

de intermediacién en el Mercado de Valores que es aquella parte del Sistema
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Financiero donde se lleva a cabo la emision, colocacién, negociacion y

amortizacion de valores inscritos 0 no en el Registro Nacional de Valores.

d) Que se emitan en serie 0 en masa.- Los valores objeto de oferta deberan ser
emitidos en serie 0 en masa, entendiendo en serie a los documentos que
representan un compromiso de pago o una parte del capital de un emisory de los
cuales se expiden dos o mas titulos que tienen dentro de una misma emision,
iguales caracteristicas corporativas y patrimoniales, que los hacen fungibles.

Y en masa se entienden aquellos titulos que nacen de un solo acto juridico que es

la emision.

e) Que representen algun derecho: Los valores deberdn incorporar para sus
tenedores, el capital social de una persona moral, una parte alicuota de un bien, la
participacion en un crédito colectivo o cualquier derecho de crédito individual,

entendiendo por cada uno de ellos:

- Derechos de Participacion en el Capital de Personas Morales.- Como las

Acciones, que representan una parte alicuota del capital social de una sociedad.

- Derechos de Propiedad.- Estos valores otorgan a sus tenedores derechos de
propiedad sobre determinados bienes, como el caso de los Certificados Bursétiles,
que otorgan a sus tenedores una parte alicuota del derecho de propiedad o

titularidad, sobre los bienes, derechos o valores del fideicomiso.
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- Derechos de Crédito.- Es el caso de algunos de los denominados Instrumentos
de Deuda, como los pagarés o las obligaciones, que representan la participacion

individual de sus tenedores, en un crédito individual o colectivo.

Bajo este contexto, los valores regulados en la LMV, tienen como principal bien
juridico protegido, al publico inversionista a quien se recurre mediante la oferta
publica, procurando certidumbre respecto de los derechos y obligaciones que
corresponden a los tenedores de los titulos, seguridad y transparencia en las

operaciones asi como la observancia de los sanos usos y practicas del mercado.

A efecto de precisar la inscripcion de los valores objeto de oferta publica o privada
e intermediacion en el mercado de valores, que realizan las sociedades emisoras
de valores, objeto del presente trabajo de investigacion (Sociedades Andnimas
Bursatiles y las Sociedades Andénimas Promotoras de Inversion Bursatil),

estudiaremos en el siguiente apartado, al Registro Nacional de Valores.

l1l.2 Registro Nacional de Valores.

La LMV en su articulo 70 define al Registro Nacional de Valores (RNV) como un
organo publico que esta a cargo de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), en el cual se inscribirdn los valores objeto de oferta publica e

intermediacién en el mercado de valores, segun corresponda.
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El RNV, fue creado a efecto de auxiliar las actividades de la CNBYV, cuyo objetivo
consiste en controlar la oferta publica de valores en nuestro pais, vigilando que
solo se incluyan en el mercado de valores los instrumentos que reunan los
requisitos previamente establecidos en la LMV, es importante sefialar, en cuanto a
esta finalidad se refiere que, el RNV solo constata que la CNBV ha verificado que
las emisoras han cumplido con las condiciones y requisitos que sefiala la LMV, a
efecto de realizar oferta publica, ya que en términos del articulo 79 del referido
ordenamiento, las inscripciones en el RNV tendran efectos declarativos y no
convalidan los actos juridicos que sean nulos de conformidad con las leyes
aplicables, ni implican certificacion sobre la bondad de los valores inscritos en el

mismo o sobre la solvencia, liquidez o calidad crediticia de la emisora.

Asi mismo, el RNV auxilia a la CNBV al vigilar y tener control respecto a la
intermediacién de valores tanto nacionales como los emitidos en el extranjero por
sociedades mexicanas, incluso cuando su venta 0 suscripcion se realice también

en nuestro pais .

[11.2.1 Principales requisitos para la Inscripcion

de los Valores.

La CNBV, seré la autoridad encargada de organizar al RNV de conformidad con la

propia Ley y con las reglas que al efecto dicte la misma Comision.

* Carvallo Yéafiez Erick.- Op. Cit. Pag. 99.
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El RNV, para llevar acabo la inscripciéon de los valores de conformidad con el

articulo 71 de la LMV, contendra los asientos y anotaciones registrales relativos a:

I.- Los valores inscritos por las personas morales a que se refiere el articulo 85 de
la LMV y por las emisoras a que hace alusion el articulo 90 del ordenamiento en

cita, sin que medie oferta publica,

Il.- Los valores inscritos en forma preventiva en alguna de las modalidades de
listado previo, de programa de colocacidbn o genérica, a que se refieren los

articulos 91 a 94 de la LMV, entendiendo por cada uno de ellos lo siguiente:

- Listado Previo.- La inscripcion preventiva en la modalidad de listado
previo, de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 91 de la LMV, permite a la
sociedad anonima de que se trate, realizar la oferta publica de las acciones
representativas de su capital social, objeto del registro, dentro del plazo que

determine la CNBV mediante disposiciones de caracter general.

- Programa de Colocacién.- La modalidad de programa de colocacion,
regulada en el articulo 92 de la LMV, permite a las personas morales la inscripcién
preventiva de valores representativos de una deuda en el registro, permitiendo la
emision y colocaciéon de una o mas series de valores, en forma sucesiva, durante

un plazo y por un monto maximo en circulacion determinado o a ser fijado.
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Las anteriores inscripciones las realizara la CNBV, siempre y cuando la emisora
se encuentre al corriente en la entrega de informacion y al momento de la
colocacion haya dado cumplimiento a los requisitos establecidos para la
inscripcion y oferta de suscripcidon o de enajenacion a que se refiere la Seccion |
del Capitulo Il de la LMV, asi como a las demas disposiciones legales y

administrativas que le resulten aplicables.

- Genérica.- De acuerdo con el articulo 93 de la LMV, la inscripcion bajo la
modalidad de genérica, permite la inscripcion de valores de un mismo tipo o clase,
sean parte 0 no de un programa de colocacion, dicha inscripcion tendra efectos
generales y permitird a la emisora llevar a cabo ilimitadamente emisiones de los

valores objeto del registro y sélo se otorga a valores emitidos por:

- Los Estados Unidos Mexicanos, incluyendo los garantizados por éste.

- El Banco de México.

- El Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario.

- Los organismos financieros multilaterales de caracter internacional de los que
México sea parte.

- Las instituciones de crédito tratandose de titulos de deuda representativos de un
pasivo a su cargo a plazos iguales o0 menores de un afio.

- Las sociedades de inversion en el caso de acciones representativas de su capital

social.
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[ll.- Asi mismo el RNV contendra informacion relativa a la oferta publica en el
extranjero, de valores emitidos en los Estados Unidos Mexicanos o por personas
morales mexicanas, directamente o a través de fideicomisos o figuras similares o
equivalentes. Dicha informacion tendra caracter estadistico y no constituird un

asiento o anotacion registral.

La colocacion de los valores en el RNV, puede llevarse a través de la oferta
publica o bien sin que medie oferta publica, es decir, oferta privada, como a

continuacion se expone:

[11.2.1.1 Oferta Publica.

La LMV en la fraccion XVIII, del articulo 2, define oferta publica como el
ofrecimiento, con o sin precio, que se haga en territorio nacional a través de
medios masivos de comunicacion y a persona indeterminada, para suscribir,

adquirir, enajenar o transmitir valores, por cualquier titulo.

Los valores, para ser objeto de oferta publica dentro del territorio nacional, como

requisito indispensable deberan estar inscritos en el RNV, segun lo regula el

articulo 7 de la LMV.
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De conformidad con el primer parrafo del articulo 9 de la LMV, la intermediacion
con valores inscritos en el RNV, soOlo podra proporcionarse por entidades

financieras autorizadas para actuar como intermediarios en el mercado de valores.

La oferta publica de valores requiere de la previa autorizacion de la CNBV y de
conformidad con la establecido en el articulo 83 de la LMV podran ser de
suscripcion o de enajenacion y de adquisicion; para efectos del presente trabajo
de investigacion y dada la relevancia de la misma solo estudiaremos la primera en

mencion.

INSCRIPCION Y OFERTA PUBLICA DE VALORES, DE SUSCRIPCION O DE

ENAJENACION.

Los requisitos generales para la inscripcion y oferta de suscripcion o de
enajenacion de valores se encuentran regulados en el articulo 85 de la LMV, en el
cual se establece que las personas morales emisoras que pretendan obtener la
inscripcién de sus valores en el RNV, deberan acompafar a la solicitud respectiva

la siguiente documentacion:

l. Instrumento publico en el que conste su escritura constitutiva, asi como
sus modificaciones.
Il. Prospecto de colocacién y, en su caso, suplemento informativo,

preliminares, sustituyéndose a mas tardar el dia de inicio de la oferta por el
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definitivo que, en todo caso, retnan los requisitos a que se refiere el articulo

86 de la LMV, que a continuacion se enuncian:

I. Las caracteristicas de la oferta y de los valores objeto de la misma, los derechos
y obligaciones que correspondan, el destino de los recursos y el plan de
distribucion entre el publico. El prospecto definitivo debera incluir adicionalmente el
precio o la tasa.

Il. La situacion financiera, administrativa, econémica y juridica de la emisora, asi
como, en su caso, del grupo empresarial al que pertenezca, en tanto sea relevante
para la misma.

Ill. La descripcion y giro de la emisora, incluyendo la situacién que guarda ésta vy,
en su caso, el grupo empresarial al que pertenezca, en el sector comercial,
industrial o de servicios en que participen, cuando sea relevante, asi como los
factores de riesgo y contingencias a que se encuentra expuesta.

IV. La integracion del grupo empresarial al que, en su caso, pertenezca.

V. La estructura del capital social precisando, en su caso, las distintas series 0
clases accionarias y los derechos inherentes a cada una de ellas, asi como la
distribucion de las acciones entre los accionistas, incluyendo a la persona o grupo
de personas que tengan el control o una influencia significativa o ejerzan poder de
mando en la controladora del grupo empresarial.

VI. Las percepciones, de cualquier naturaleza, que la emisora otorgue a individuos
gue conforme a esta Ley tengan el caracter de personas relacionadas.

VII. Los convenios o programas en beneficio de los miembros del Consejo de
Administracion, directivos relevantes o empleados de la emisora, que les permitan
participar en el capital social, describiendo sus derechos y obligaciones, mecéanica
de distribucion y determinacion de los precios.

VIIl. Las operaciones relevantes celebradas con personas relacionadas, cuando

menos correspondientes a los Ultimos tres ejercicios sociales.
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IX. Los comentarios y andlisis de la administracion sobre los resultados de
operacion y situacioén financiera de la emisora, incluyendo sus perspectivas.

X. El dictamen y opinién a que hacen referencia las fracciones Il y IV del articulo
85 de la LMV.

XI. Tratandose de entidades financieras que pretendan obtener la inscripcion de las
acciones representativas de su capital social o titulos de crédito que las
representen en el Registro, la descripcion, en su caso, de las equivalencias,
semejanzas y diferencias que tiene el régimen especial que les resulta aplicable
conforme a las leyes que regulan el sistema financiero que las rijan y disposiciones
secundarias que emanan de dichas leyes.

XIll. Las declaraciones bajo protesta de decir verdad y la firma, por parte de las
personas que deban suscribir el prospecto y suplemento respectivo, en las que
manifiesten expresamente que dentro del &mbito de su responsabilidad, no tienen
conocimiento de informacion relevante que haya sido omitida, falseada o que

induzca al error.

lll. Estados financieros anuales dictaminados de la persona moral, o bien,

en razon de la naturaleza de esta Ultima, la informacion de su situaciéon

financiera y resultados de operacion, elaborados, en cualquier caso,

conforme a principios de contabilidad emitidos o reconocidos por la

Comision.

Los estados financieros y la informacion financiera a que se refiere esta

fraccion, deberan estar acompafiados del dictamen emitido por el auditor

externo designado por la persona moral que proporcione los servicios

profesionales de auditoria externa, el cual debera ajustarse a los requisitos

siguientes:
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El dictamen de auditoria externa debera ser elaborado con base en normas y
procedimientos de auditoria emitidas o reconocidas por la Comisién y, en todo
caso, deberé versar sobre:

a) La razonabilidad de la informacién financiera.

b) El apego a los principios de contabilidad aplicables.

¢) Los estados financieros elaborados por la emisora.

IV. Opinion legal emitida por licenciado en derecho externo independiente,

gue verse cuando menos, sobre los aspectos siguientes:

a) La debida constitucién y existencia legal de la emisora.

b) El apego de los estatutos sociales a lo previsto por la LMV y por las
disposiciones de caracter general que de ella emanen, tratandose de sociedades
anodnimas que pretendan inscribir las acciones representativas de su capital social
o titulos de crédito que las representen.

¢) La validez juridica de los acuerdos de los 6rganos competentes, en su caso, que
aprueben la emision y la oferta publica de los valores objeto de la inscripcion.

d) La validez juridica de los valores y su exigibilidad en contra de la emisora, asi
como de las facultades de quienes los suscriban, al momento de la emision.

e) La debida constitucién y exigibilidad de las garantias y las facultades de quien
las otorga, asi como sobre el procedimiento establecido para su ejecucion,
tratAndose de instrumentos avalados o garantizados.

f) La validez juridica y exigibilidad del contrato de fideicomiso, asi como de los
actos juridicos para la transmisién de la propiedad o la titularidad sobre los bienes
o derechos fideicomitidos, tratdndose de emisiones al amparo de fideicomisos.

g) Tratdndose de titulos representativos del capital social de sociedades
extranjeras, sobre los aspectos juridicos relativos a las equivalencias en derechos
de minorias exigidos para las sociedades anénimas bursétiles, asi como en

relacion con la organizacién, funcionamiento, integracién, funciones y
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responsabilidades de sus 6rganos sociales, igualmente respecto de dichas
sociedades.

h) Tratandose de entidades financieras, sobre los aspectos juridicos relativos a las
equivalencias, semejanzas y diferencias que tiene el régimen especial que les
resulta aplicable conforme a las leyes que regulan el sistema financiero que las
rijan y disposiciones secundarias que emanan de dichas leyes, en relaciéon con los
O6rganos sociales que dardn cumplimiento a las funciones que el presente
ordenamiento legal prevé para la Asamblea de Accionistas, el Consejo de
Administracion, los comités que desempefien las funciones en materia de practicas
societarias y de auditoria y el director general de las sociedades an6nimas

burséatiles.

V. En el caso de instrumentos de deuda y titulos fiduciarios residuales,
calificacion sobre el riesgo crediticio de la emision expedida por cuando
menos una institucion calificadora de valores. Se consideraran titulos
fiduciarios residuales, aquellos que Unicamente otorguen derechos al pago
de principal e intereses con cargo al patrimonio fideicomitido.

VI. Informacion del avalista o garante, tratandose de instrumentos avalados
0 garantizados, asi como de las garantias, su constitucion y forma de
ejecucion.

VII. Informacion adicional que en relacion con las fracciones anteriores, la

Comision determine mediante disposiciones de caracter general.

Bajo este contexto a LMV establece una serie de requisitos complejos, necesarios

e indispensables para que las personas morales registren sus valores en el RNV y

estén en aptitud de llevar acabo la oferta publica de sus valores.
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Requisitos que buscan brindan al publico inversionista cabal conocimiento de la
naturaleza de los valores objeto de las transacciones que se llevan en el mercado
de valores, otorgando certidumbre sobre su naturaleza, por lo que se impone la
obligacion de presentar la documentacion e informacion antes descrita junto con la
solicitud respectiva, la CNBV sera la encargada de vigilar que los datos se

suministren y entreguen oportunamente.

Por su parte “el prospecto de colocaciéon es un documento elaborado por la
institucion emisora y su agente colocador como requisito para realizar una oferta
publica de valores, que contiene toda la informacion relevante sobre la situacién
financiera, administrativa, econémica, contable y legal de la emisora que se
trate™; a efecto de revelar y proporcionar a los inversionistas informacién
completa y adecuada de las emisoras y que estén en posibilidad de formarse una

opinion acerca del riesgo implicito de la empresa, su situacion financiera y sus

resultados de operacion.

Con lo que se busca brindar proteccion juridica a los inversionistas y que puedan
tomar una decision responsable sobre las negociaciones en las que participen; por
lo que las autoridades seleccionan aquellos instrumentos que puedan ofrecer un
rendimiento adecuado para los inversionistas que participan en el mercado de

valores.

*® De la Fuente Rodriguez JesUs .-Op. Cit.- Pag. 249.
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No obstante lo anterior y como le he estudiado el RNV solo constata que la CNBV
ha verificado que las emisoras han cumplido con las condiciones y requisitos que
sefala la LMV, a efecto de realizar oferta publica, ya que las inscripciones en el
RNV tendran efectos declarativos y no convalidan los actos juridicos que sean
nulos de conformidad con las leyes aplicables, ni implican certificacion sobre la
bondad de los valores inscritos en el mismo o sobre la solvencia, liquidez o calidad

crediticia de la emisora.

[11.2.1.2 Oferta Privada.

De acuerdo con el articulo 8 de la LMV, la oferta privada de valores dentro del
territorio nacional podra efectuarse por cualquier persona, siempre y cuando se
cumpla alguno de los requisitos siguientes:
l. Se realice exclusivamente a inversionistas institucionales o calificados.
Il. Se ofrezcan valores representativos del capital social de personas
morales, o sus equivalentes, a menos de cien personas, con independencia
de que sean de una 0 mas clases o series.
lll. Se realice al amparo de planes o programas aplicables en forma general
a empleados o grupos de empleados de la sociedad que emita los valores o
personas morales que ésta controle o que la controlen.
IV. Se efectle a accionistas o0 socios de personas morales que realicen su

objeto social exclusiva o preponderantemente con éstos.
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La Comision, ajustandose a los lineamientos que apruebe su Junta de Gobierno,
estara facultada para autorizar la realizacion de ofertas privadas distintas de las
sefaladas en las fracciones anteriores, para lo cual tomara en consideracion los
medios de difusion que habran de utilizarse, el nimero y tipo de inversionistas a
los que pretenda dirigirse la oferta correspondiente, la distribucion de los valores,

asi como los términos y condiciones que se pretendan estipular.

Los intermediarios del mercado de valores podran otorgar el servicio de
intermediacion de valores no inscritos en el RNV, soélo respecto de acciones

representativas del capital social de personas morales.

Las emisoras que pretendan obtener la inscripcién de sus valores en el RNV, sin
que al efecto medie oferta publica, deberan solicitarlo a la CNBV, cumpliendo con
lo establecido para la inscripcion y oferta de suscripcion o de enajenacion, previsto

en los articulos 85 a 89 de la Seccion |, con excepcion de lo siguiente:

a) En sustitucion del prospecto de colocacién, deberan presentaran un folleto
informativo que debera incluir la informacion sefialada en los articulos 86 a 89,

excepto por lo que se refiere a la oferta pablica y

b) Las leyendas relativas a la veracidad e integridad de la informacion que se
incluyan en el folleto informativo, no tendra que ser suscrito por el representante
legal, mandatario o apoderado del intermediario colocador, a que se refiere la

fraccion 1l del articulo 88.
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c) Las emisoras que pretendan obtener la inscripcion al amparo del procedimiento
previsto en el articulo 90 de la LMV, deberan cumplir con los requisitos de listado

en la bolsa de valores correspondiente que les resulten aplicables.

Una vez que se cubrieron los requisitos que he estudiado las sociedades
emisoras, podran llevar a cabo la oferta ya sea publica o privada de sus valores y
estaran en aptitud de adoptar un régimen econdémico, constituyéndose ya sea
como una Sociedad Anonima Promotora de Inversion, Sociedad Anonima
Promotora de Inversion Bursétil o bien una Sociedad Andénima Bursatil tema
medular del presente trabajo de investigacion que abordare en el siguiente
capitulo en forma somera, segin se adapte no solo a sus posibilidades

econdmicas sino también a sus posibilidades administrativas y de gobierno.
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CAPITULO IV

‘NUEVAS SOCIEDADES EMISORAS

EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES.”
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Como se ha puntualizado en capitulos que anteceden, se consideran como
emisoras las entidades econOmicas que requieren de financiamiento para la
realizacion de sus proyectos y acuden al Mercado de Valores con el propésito de
obtener recursos, a través de la emision de valores, que seran objeto de

intermediacion mediante la oferta publica o privada.

Con el propésito de atraer capitales e inversionistas y de fomentar el capital
privado, el 30 de Diciembre de 2005, se publicé en el Diario Oficial de la
Federacion “DOF”, la Ley del Mercado de Valores la cual presenta, como uno de
los aspectos principales un modelo corporativo, en el que se incluyen tres figuras
mercantiles con caracteristicas distintas a las ya contenidas en la LGSM,
buscando con esto, la participacion de la mediana empresa en el sector bursatil y

el fomento a la inversion de capital privado.

Entre estas nuevas figuras consideradas como emisoras, se encuentran las
personas morales que pueden ser empresas industriales, comerciales y de
servicios, constituidas bajo el régimen econémico de una Sociedad An6nima y que
voluntariamente adoptan el régimen econémico de una SOCIEDAD ANONIMA
PROMOTORA DE INVERSION (SAPIl), de una SOCIEDAD ANONIMA
PROMOTORA DE INVERSION BURSATIL (SAPIB) o bien de una SOCIEDAD
ANONIMA BURSATIL (SAB), Sociedades Anonimas creadas por la Ley del
Mercado de Valores referidas en su articulo 10 que se hacen consistir en el punto

medular del presente trabajo de investigacion y que a continuacion se estudian:
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IV.1 Sociedades Anonimas Promotora de Inversion. (SAPI's)

Las Sociedades Anonimas Promotoras de Inversion (SAPI's), son sociedades
mercantiles mexicanas constituidas como sociedades andnimas que
voluntariamente se someten al régimen legal de las SAPI's y adoptan o se
constituyan con ese caracter, previo acuerdo de su Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas, observando para ello las disposiciones especiales

que sefiala la LMV*°.

La denominacion social de las SAPI's se formara libremente de acuerdo a la
LGSM, debiendo agregar la expresion “Promotora de Inversion” o su abreviatura

P. 1

Las SAPI's no seran objeto de supervision por parte de la CNBV y no requeriran
registrar sus acciones (o los valores que las representen) en el RNV para su

emision y oferta, salvo que pretendan llevar a cabo una oferta publica.

Las SAPI's pueden emitir sus valores mediante oferta privada en territorio
nacional, para lo cual deben cumplir con los requisitos necesarios para llevar a
cabo dicha oferta de valores, lo anterior de conformidad con el articulo 12 de la

LMV.

%8 Carvallo Yéafiez Erick. Op. Cit. Pag. 205.
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Las SAPI's representan el primer paso para que una empresa de mediano
tamanfo, se vuelva confiable y merecedora de ser capitalizada, es decir, representa
la oportunidad de lograr un proceso de transicion hacia la Sociedad Andénima

Bursatil (SAB’s).

IV.1.1 Estructura de la SAPI.

Las SAPI's para llevar acabo su administracion, pueden elegir por adoptar las
disposiciones aplicables a la organizacion, funciones y responsabilidades previstas
en la LMV para las SAB’s en cuyo supuesto el requisito de independencia en sus
consejeros no sera obligatorio, 0 en su caso quedar sujetas al régimen de

organizacion, funciones y responsabilidades previsto en la LGSM.

La Asamblea General de Accionistas es el Organo Supremo de la Sociedad; la
que podra acordar y ratificar todos los actos y operaciones que ésta realice, cuyas
resoluciones seran cumplidas por el Administrador o por el Consejo de

Administracion, a quien se le encargara la tarea de administrar la SAPI.

(a) Consejo de Administracion.
Al igual que cualquier otra Sociedad Andnima Mexicana, la administracion de la
SAPI estard a cargo del Consejo de Administracion. En la organizacion y

funcionamiento de su Consejo de Administracion, las SAPI's podran seguir las
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disposiciones aplicables a la Sociedad Andnima bajo la LGSM o voluntariamente

adoptar las disposiciones aplicables a las SAB’s bajo la LMV.

(B) Comisario.

Las Sociedades Andnimas que voluntariamente se constituyan como SAPI's y
adopten para su administracion y vigilancia el régimen previsto en la LGSM,
podran nombrar a un comisario cuando uno o varios accionistas detenten en lo
individual o en conjunto como minimo el diez por ciento de las acciones con

derecho a voto, incluso limitado o restringido, o sin derecho a voto.

En el caso de que las SAPI's adopten el régimen de la SAB, no estaran sujetas a
nombrar un comisario, pero en todo caso deberan contar con un auditor externo
independiente y un comité integrado por consejeros que asuman las facultades y
obligaciones de auditoria en sustitucion de la figura del Comisario, en términos de

lo establecido en el articulo 15 de la LMV.

IV.1.2 Régimen especial de la SAPI.

La LGSM prevé ciertos requisitos que las Sociedades Andnimas deben contemplar
en sus estatutos sociales como lo La parte exhibida del capital social; el nimero,
valor nominal y naturaleza de la acciones en que se divide el capital social, salvo

lo dispuesto en el segundo parrafo de la fraccion IV del articulo 125; la forma y
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términos en que deba pagarse la parte insoluta de las acciones; la participacion en
las utilidades concedidas a los fundadores; el nombramiento de uno o varios
comisarios; las facultades de la Asamblea General y las condiciones para la
validez de sus deliberaciones, asi como para el ejercicio del derecho de voto, en
cuanto las disposiciones legales puedan ser modificadas por la voluntad de los

SOCios.

Adicionalmente la LMV permite a los accionistas de las SAPI's convenir
estipulaciones especiales en los estatutos sociales, distintas o adicionales, sin
estar sujetas a las disposiciones aplicables de la LGSM, tales como imponer
restricciones, a la transmisién de propiedad o derechos, respecto de las acciones
de una misma serie o clase representativas del capital social; imponer causales de
exclusion de socios o para ejercer derechos de separacion, de retiro, o bien, para
amortizar acciones; permitir emitir acciones que no confieran derecho de voto o
que se restrinja, otorgar derechos sociales no econdmicos, limiten o amplien el
reparto de utilidades y confieran el derecho de veto o requieran del voto favorable
de uno 0 mas accionistas, respecto de las resoluciones de la asamblea general de

accionistas.

Asi mismo, se pueden implementar mecanismos a seguir en caso de que los
accionistas no lleguen a acuerdos; amplien, limiten o nieguen el derecho de
suscripcién preferente en porcion al numero de sus acciones; limiten la
responsabilidad en los dafios y perjuicios ocasionados por los consejeros y

directivos relevantes.
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La LMV contempla en su articulo 17, la posibilidad de que las SAPI's adquieran

acciones propias, las cuales pueden ser con cargo a*’ su capital contable o social.

IV.1.3 Derechos de Minoria de la SAPI's.

La LMV establece en su articulo 16 una serie de disposiciones en beneficio de los
accionistas minoritarios que participan en las SAPI's, que permiten a los
accionistas que representen en lo individual o en conjunto el 10% de las acciones
con derecho a voto (incluso limitado o restringido), que incluyen las siguientes

prerrogativas:

1.- Designar a un miembro del Consejo de Administracion; y en su caso un
comisario; dicho nombramiento solo podra ser revocado en una Asamblea General
de Accionistas en donde el nombramiento de todos los miembros del Consejo de

Administracion de la SAPI's sea revocado, por los demas accionistas.

2.- Solicitar al presidente del consejo, se convoque a una Asamblea General de
Accionistas, a efecto de tratar los asuntos sobre los cuales tengan derecho a voto,

0 bien se aplace la votacién cuando no se consideren suficientemente informados.

*" En cuyo caso no seré aplicable la prohibicion sefialada en el articulo 134 de la LGSM.
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Los accionistas que representen el 15% de las acciones con derecho a voto
(incluyendo el limitado y restringido) podran ejercer accion de responsabilidad
civil® en beneficio de la sociedad y en contra de los miembros del Consejo de
Administracion o del comisario, sin necesidad de resolucion de la Asamblea

General de Accionistas.

Los accionistas que representen por lo menos el 20% de las acciones con derecho
a voto, podran oponerse judicialmente a las resoluciones adoptadas en una

Asamblea General de Accionistas.*®

Dentro de estas prerrogativas se permite a los accionistas minoritarios celebrar
convenios entre ellos, respecto a no desarrollar giros comerciales que compitan
con la sociedad; convenios sobre derechos y obligaciones que establezcan
opciones de compra o0 venta de las acciones representativas del capital social de
la sociedad, cuando el adquirente se obligue a adquirir las acciones de otro u otros
accionistas o acepten una oferta de adquisicion en iguales condiciones, o bien que
los accionistas puedan enajenar o adquirir de otro accionista la tenencia accionaria

objeto de la operacién, o bien suscribir y pagar cierto nimero de acciones

“ Lo que se hara en términos del articulo 163 de la LGSM, el cual dispone que, la demanda comprenda el
monto total de las responsabilidades en favor de la sociedad y en su caso, los actores no hayan aprobado la
resolucién tomada por la Asamblea General de Accionistas sobre no haber lugar a proceder contra los
Administradores demandados, os bienes que se obtengan como resultado de la reclamacion seran percibidos
por la sociedad. Sin que resulta aplicable el porcentaje contemplado en el articulo en cita.

* Lo que se llevara acabo conforme a lo previsto en el articulo 201 de la LGSM, sin que aplique el porcentaje
referido en dicho precepto, reuniendo los siguientes requisitos, que la demanda se presente dentro de los
quince dias siguientes a la fecha de clausura de la Asamblea; que los reclamantes no hayan concurrido a la
Asamblea o hayan dado su voto en contra de la resolucién, y que la demanda sefiale la clausula del contrato
social o el precepto legal infringido y el concepto de violacion.
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representativas del capital de la sociedad, a un precio determinado o

determinable.

De igual forma podran celebrar convenios respecto a enajenaciones relativos al
dominio, disposicién o ejercicio del derecho de preferencia®, acuerdos para el
ejercicio del derecho de voto en asambleas de accionistas y para la enajenacion

de sus acciones en oferta publica.

Dichos acuerdos no seran oponibles a la sociedad, salvo tratandose de resolucion

judicial.

IV.2 Sociedades Andnimas Promotoras de Inversion

Bursatil. (SAPIB’S)

Las SAPI's podran volverse “publicas” y convertirse en una Sociedad Andnima
Promotora de Inversion Bursatil (SAPIB), cuya denominacion social se formara
agregando la expresion “Bursatil” o su abreviatura “B”, para lo cual solicitara la

inscripcion en el RNV de las acciones representativas de su capital social o titulos

% Regulado en el articulo 132 de la LGSM, que hace referencia a que los accionistas tendran derecho
preferente, en proporcion al nimero de sus acciones, para suscribir las que emitan en caso de aumento del
capital social.
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que las representen, listdndolas en la Bolsa Mexicana de Valores con o sin oferta

publica, previo acuerdo de la Asamblea de Accionistas®', siempre que:

1.- El Consejo de Administracion tenga al momento de la inscripcion en el RNV, al
menos un consejero independiente que cumpla con los requisitos necesarios para

ser consejero de una SAB.

2.- Que la sociedad cuente con un comité que auxilie al Consejo de Administracion
en el desempefo de actividades relacionadas con practicas societarias, acordes
con las previstas para las SAB’s. Dicho comité estara integrado exclusivamente
con miembros del Consejo de Administracion y serd presidido por un consejero

independiente.

La SAPIB podra optar por asignar a dicho comité las funciones en materia de

auditoria previstas para las SAB’s, en cuyo caso no sera obligatorio el requisito de

independencia de los consejeros.

IV.2.1 Plan de Transformacion.

La LMV propone el modelo de las SAPIB’s, como una figura legal que surge de

forma temporal como una transicion de una SAPI a una SAB; al efecto la empresa

> Carvallo Yafiez Erick. Op. Cit. Pag. 207.
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que adopte el régimen econdémico de una SAPIB, debe planear un programa en el
que se prevea la adopcion progresiva del régimen aplicable a las SAB’s en un

plazo maximo de tres afnos.

Las SAPIB'S, deberan obtener la aprobacion del programa de transformacion y
cumplir con los requisitos de la bolsa de valores en que pretendan listarse las

acciones o titulos de crédito que las representen.

Dichas sociedades, solo puede permanecer por un periodo maximo de tres afos
en el régimen econdémico de la SAPIB; al transcurrir este periodo la empresa debe
optar por transformarse en una SAB o0 bien solicitar la cancelacion de su
inscripcién en el RNV y volver a un esquema mas sencillo como el propuesto por

las SAPI's o bien el propuesto por la Sociedad Anénima regulada en la LGSM.

Las SAPIB’s previo acuerdo de la Asamblea de Accionistas debe acordar sobre
las modificaciones estatutarias necesarias para adecuar la integracion del capital
social al régimen aplicable a las SAB’s, asi como para prever las causas y efectos
de la cancelacion de la inscripcion en el RNV; adicionalmente la Asamblea de
Accionistas, debe identificar a la persona o grupo de personas que tenga el control
de la sociedad, quienes deberan suscribir el acta que se levante con motivo de la

celebracion de la asamblea, manifestando su conformidad.
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IV.2.2 Requisitos para colocar en Bolsa los Valores de

la SAPIB.

Las SAPIB’s que obtengan la inscripcion en el RNV de sus valores, podran colocar
en bolsa con o sin oferta publica dichos valores, siempre que prevean expresa y
notoriamente en el prospecto de colocacién o folleto informativo para la colocacion
de los valores las diferencias en el régimen de organizacién, funcionamiento,
revelacion de informacion en relacion con las SAB'’s, los términos y condiciones
del programa de transformacion de SAPI's a SAB’s, la mencion de que los valores
Gnicamente podran adquirirse por inversionistas institucionales y calificados, o por
personas que manifiesten conocer las caracteristicas de estas sociedades, las
diferencias con las sociedades andnimas y las sociedades andonimas bursatiles,
asi como los potenciales riesgos que representan las inversiones en ese tipo de
valores y la aprobacion del programa de transformacion, por parte de la bolsa en

qgue pretendan listar sus valores.

Como consecuencia de lo anterior los intermediarios del mercado de valores
Gnicamente podran ofrecer acciones de las SAPIB’s o titulos de crédito que
representen dichas acciones, a los inversionistas institucionales o calificados.

La CNBV, mediante disposiciones de caracter general, podra reducir los requisitos

aplicables a las SAB’s respecto a la inscripcion y mantenimiento en el RNV de las
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acciones de las SAPIB’s o titulos de crédito que representen dichas acciones y de

revelacion de informacion.

Las bolsas de valores estaran obligadas a verificar en forma periodica los grados
de avance y cumplimiento por parte de las SAPIB's en los programas de
transformacion. Dichas bolsas de valores deberan informar a la CNBV, dentro de
los cinco dias siguientes a que tengan conocimiento de los incumplimientos que

detecten a los citados programas.

La inscripcién en el RNV de los valores de las SAPIB’s, serd cancelada ante el
incumplimiento grave a los programas de transformacion, supuesto en el cual la
SAPIB estara obligada a realizar una oferta publica de adquisicién, dentro de los
ciento ochenta dias naturales siguientes a la fecha en que sea requerida por la
CNBV, o bien, cuando concluya el plazo de los tres afios del citado programa;
hasta en tanto no se realice la oferta publica antes mencionada, la CNBV podra

decretar, la suspension de la inscripcién de los valores de que se trate en el RNV.

IV.3 Sociedades Anonimas Bursatiles. (SAB).

Las Sociedades Andnimas, cuyas acciones representativas de su capital social o
titulos de crédito que representen dichas acciones, se encuentren inscritas en el

RNV, adoptaran el caracter de Sociedades Andénimas Bursatiles (SAB), formando

105



su denominacion social libremente de acuerdo a la LGSM, debiendo agregar la
expresion “Bursatil” o su abreviatura “B” y estaran sujetas a las disposiciones

especiales contenidas en la LMV.

La Sociedad Andnima Bursatil (SAB), se ha convertido en la tradicional emisora
del mercado de valores, substituyendo a la sociedad bursatil que cotizaba dicho

mercado, antes de la reforma realizada a la LMV en Diciembre de 2005.

Asimismo, las entidades financieras que obtengan la inscripcién en el RNV de
las acciones representativas de su capital social o titulos de crédito que las
representen, estaran sujetas respecto a la composicion de su capital social,
integracion, organizacion y funcionamiento de los 6rganos sociales, incluyendo los
de administracion y vigilancia; las funciones de la Asamblea de Accionistas, el
Consejo de Administracion, los comités que desempefien las funciones en materia
de practicas societarias y de auditoria, y el director general de las SAB, deberan
realizarse en las entidades financieras de que se trate, por algun érgano social o
persona, en términos de lo dispuesto en las leyes especiales del sistema

financiero que las rijan y demas disposiciones secundarias aplicables.

Respecto a la revelacién de informacion las entidades financieras, adicionalmente
a lo previsto en las leyes especiales del sistema financiero que las rijan y
disposiciones secundarias que emanen de dichas leyes, deberdn observar las

obligaciones que la LMV establece para las SAB.
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IV.3.1 Estructura de la SAB.

Con las reformas a la LMV se establecié como principio rector que la SAB y las
personas morales que ésta controle se consideren como una misma unidad
econdémica de gestion y decision para efectos de revelacion de informacion y
contabilidad, a pesar de que todas ellas cuenten con personalidad juridica y

patrimonio propio distintos a la de la propia SAB.

Lo anterior en atencién a que, “la agrupacion de sociedades es un fenomeno
juridico y econémico que se presenta comunmente con una gran variedad de
propoésitos y que puede darse en forma horizontal o vertical o mediante una
combinacion de ambas. La figura del consorcio o del grupo empresarial predomina

en las sociedades cuyas acciones cotizan en la bolsa de valores mexicana™?.

Es importante referir que las SAB’s antes de convertirse en sociedades emisoras y
adoptar el régimen previsto por la LMV, fueron constituidas conforme a la LGSM,
cumpliendo con todos y cada uno de los requisitos que la propia ley exige para la
constitucion de una Sociedad Andénima, de tal manera que la base para la

constitucion de las SAB’s es precisamente la Sociedad Anonima.

Asi tenemos que la Asamblea General de Accionistas, Organo Supremo de la

Sociedad; encomendara la administracion de la SAB, a un Consejo de

°2 De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 659.
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Administracion, quien a su vez contara con el auxilio de uno o mas comités que
desarrollaren las actividades en materia de practicas societarias y de auditoria y;
un Director General, quienes tendran a su cargo las facultades que la LMV preve,

mismas que a continuacion se enuncian.

“Gobierno Corporativo es el conjunto de principios conocidos como mejores
practicas, que norman el disefio, integracion y funcionamiento de los érganos de
gobierno de la empresa, como son el Consejo de Administracion y sus Comités de

apoyo” 3.

Bajo este contexto los principios que regulan el marco de gobierno en la LMBV
buscan proteger los derechos de los accionistas, asegurar el tratamiento equitativo
para todos los accionistas, incluyendo los minoritarios y a los extranjeros; asegurar
que haya una revelacion adecuada y a tiempo de todos los asuntos relevantes de
la empresa, incluyendo la situacion financiera, su desempefio, la tenencia

accionaria y su administracion.

IV.3.1.1 Asamblea de Accionistas.

La Asamblea de Accionistas es la cabeza de una empresa, tiene la
responsabilidad de nombrar al consejo de administracion para que organice y

conduzca el gobierno corporativo >*.

>3 De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 99.
> Ibidem.-Pag. 101.
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Una de las adiciones a la LMV permite que las SAB’s incluyan en sus estatutos
sociales medidas tendientes a prevenir adquisiciones hostiles que otorguen el
control de la sociedad, por parte de terceros o de los mismos accionistas, ya sea
en forma directa o indirecta, siempre que dichas clausulas sean aprobadas en
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, no excluyan a uno 0 mas
accionistas distintos de la persona que pretenda obtener el control, de los
beneficios econdmicos que resulten de las mismas; no restrinjan en forma
absoluta la toma de control de la sociedad y no contravengan las disposiciones
previstas en la LMV, para las ofertas publicas forzosas de adquisicion, ni hagan

nugatorio el ejercicio de los derechos patrimoniales del adquirente.

Asi mismo se establece la prohibicion de las SAB’s para suscribir los convenios
permitidos a las SAPI’s, relativos a establecer restriccion a las transmisiones de
acciones, exclusion de accionistas o ejercer derechos de separacion y emision de
acciones que no confieren derecho de voto o lo restrinjan, limiten o amplien el

reparto de utilidades o confieran derecho de veto.

Sin embargo, las SAB’s si podran emitir acciones de voto limitado, restringido o sin
derecho de voto, siempre y cuando dichas acciones no excedan el 25% del capital
social pagado que la CNBV considere como colocado entre el publico

inversionista.

Lo anterior se debe a que tanto en las practicas internacionales como en la propia

LMV se permite estipular clausulas tendientes a evitar la adquisicion, no deseada
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u hostil, de acciones que transfieren el control de la sociedad a terceros o a otros
accionistas, dichas clausulas tienen por objetivo propiciar que los accionistas en
general conozcan y en su momento evallen la conveniencia o no de la toma de

control por parte de terceros *°.

Los accionistas de las SAB’s, tendran a su disposicion la informacion y los
documentos relacionados con cada uno de los puntos contenidos en el orden del
dia de la Asamblea de Accionistas con al menos quince dias naturales de
anticipacion a la fecha de la asamblea; tendran la facultad de impedir que se traten
en la Asamblea General de Accionistas, asuntos bajo el rubro de generales o
equivalentes; asi mismo podran ser representados en las Asambleas de
Accionistas por personas debidamente autorizadas que acrediten su personalidad

mediante los formularios de poderes que elabore la sociedad.

Por otro lado los accionistas podran celebrar convenios entre ellos, en los mismos
términos que los permitidos a los accionistas minoritarios de las SAPI’s, los que
deberan ser notificados a la sociedad dentro de los cinco dias habiles siguientes al
de su concertacion, a efecto que sean reveladas al publico inversionista a través
de las bolsas de valores en donde coticen sus acciones. Dichos convenios no
seran oponibles a la sociedad y sélo seran eficaces entre las partes una vez que

sean revelados al publico inversionista.

> De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 161.
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IV.3.1.2 Consejo de Administracion.

Las SAB’s encomendaran su administracion al Consejo de Administracion el que
estara integrado por un maximo de veintiin consejeros propietarios, de los cuales,
el veinticinco por ciento deberan ser independientes, a cada consejero se le podra
designar un suplente, en el entendido que esté tendra el mismo caracter del

consejero que suplen.

La integracion del Consejo de Administracion constituye un elemento esencial
para su adecuado funcionamiento, por lo cual se considera que siempre debe
existir un minimo de consejeros que genere una pluralidad de opinién y a su vez
un maximo para asegurar que los miembros tengan la oportunidad de expresarse
y discutir sus puntos de vista en beneficio de la Sociedad °°, para lo cual la ley

establece un maximo de 21 consejeros.

En ningun caso el auditor externo de la sociedad o de alguna de las personas
morales que integran el grupo empresarial o consorcio al que ésta pertenezca,

podran ser consejero de las SAB'’s.

El Consejo de Administracion designara a un secretario que no formara parte de
dicho 6rgano social, quien quedara sujeto a las obligaciones y responsabilidades

que la LMV estipula, de igual forma podra designar consejeros provisionales, sin

*® De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 105.
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intervencion de la Asamblea de Accionistas, quien ratificard en su caso dichos
nombramientos o designara a los consejeros sustitutos, sin perjuicio de que los
accionistas titulares que en lo individual o en conjunto tengan el 10% del capital
social de la sociedad, designen o revoquen en la Asamblea General de

Accionistas a un miembro del Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion en cada ejercicio social podra sesionar, por lo
menos cuatro veces, el presidente del Consejo de Administracion o de los comités
en practicas societarias y de auditoria, asi como el veinticinco por ciento de los
consejeros de la sociedad, podran convocar a una sesion de consejo e insertar en

el orden del dia los puntos que estimen pertinentes.

El auditor externo de la sociedad podra ser convocado a las sesiones del Consejo
de Administracién, en calidad de invitado con voz y sin voto, debiendo abstenerse
de estar presente respecto de aquellos asuntos del orden del dia en los que tenga

un conflicto de interés o que puedan comprometer su independencia.

IV.3.1.2.1 FACULTADES Y OBLIGACIONES DEL

CONSEJO DE ADMINISTRACION.

El Consejo de Administracion en términos del articulo 28 de la LMV, debera

establecer las estrategias generales y vigilar la gestién para la conduccion del
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negocio de la sociedad y de las personas morales que ésta controle, asi como el

desemperio de los directivos relevantes.

De la misma forma debera aprobar las politicas y lineamientos para el uso o goce
de los bienes que integren el patrimonio de la sociedad y de las personas morales
que ésta controle y las operaciones que pretenda celebrar la sociedad o las
personas morales que ésta controle con las personas relacionadas®’, previstas en
la fraccion XIX del articulo 2 de la LMV, previa opinion del comité que sea

competente.

Es importante referir, que no requeriran aprobacion del Consejo de Administracion,
siempre que se apeguen a las politicas y lineamientos que al efecto apruebe el
mismo, las siguientes operaciones:

1.- Operaciones que en razon de su cuantia carezcan de relevancia para la
sociedad o personas morales que ésta controle; las operaciones que se realicen

entre la sociedad y las personas morales que ésta controle o en las que tenga una

>’ Se entenderé por Personas Relacionadas, las que respecto de una emisora se ubiquen en alguno de los
supuestos siguientes:

a) Las personas que controlen o tengan influencia significativa en una persona moral que forme parte del
grupo empresarial o consorcio al que la emisora pertenezca, asi como los consejeros o administradores y los
directivos relevantes de las integrantes de dicho grupo o consorcio.

b) Las personas que tengan poder de mando en una persona moral que forme parte de un grupo empresarial 0
consorcio al que pertenezca la emisora.

c) El conyuge, la concubina o el concubinario y las personas que tengan parentesco por consanguinidad o
civil hasta el cuarto grado o por afinidad hasta el tercer grado, con personas fisicas que se ubiquen en alguno
de los supuestos sefialados en los incisos a) y b) anteriores, asi como los socios y copropietarios de las
personas fisicas mencionadas en dichos incisos con los que mantengan relaciones de negocios.

d) Las personas morales que sean parte del grupo empresarial o consorcio al que pertenezca la emisora.

e) Las personas morales sobre las cuales alguna de las personas a que se refieren los incisos a) a ¢) anteriores,
ejerzan el control o influencia significativa.
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influencia significativa siempre que sean del giro ordinario o habitual del negocio o
se consideren hechas a precios de mercado.

2.- Las operaciones que se realicen con empleados, siempre que se lleven a cabo
en las mismas condiciones que con cualquier cliente; asi como las operaciones
que se ejecuten, en el lapso de un ejercicio social, cuando sean inusuales o no
recurrentes, o bien, su importe represente la adquisicion o enajenacion de bienes
con valor igual o superior al cinco por ciento de los activos consolidados de la
sociedad o el otorgamiento de garantias o la asuncion de pasivos por un monto

total igual o superior al cinco por ciento de los activos consolidados de la sociedad.

El Consejo de administracion dentro de sus facultades deberd nombrar, elegir,
destituir y retribuir integralmente, al director general y directivos relevantes de la
sociedad. También deber& sefialar las politicas para el otorgamiento de mutuos,
préstamos o cualquier tipo de créditos o garantias a personas relacionadas;
igualmente debera sefalar las dispensas para que un consejero, directivo
relevante o persona con poder de mando, aproveche oportunidades de negocio
para si o en favor de terceros, que correspondan a la sociedad o a las personas

morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa.

Debemos referir que los lineamientos en materia de control interno, auditoria
interna, politicas contables, estados financieros de la sociedad y de las personas
morales que ésta controle; asi como la contratacion de la persona moral que
proporcione los servicios de auditoria externa, estard a cargo del Consejo de

Administracion.
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En el caso que las determinaciones del Consejo de Administracion no sean
acordes con las opiniones que le proporcione el comité de practicas societarias o
de auditoria, el comité de que se trate debera instruir al Director General para

revelar tal circunstancia al publico inversionista

El Consejo de Administracion sera el encargado de presentar a la Asamblea
General de Accionistas que se celebre con motivo del cierre del ejercicio social los
informes elaborados anualmente por los presidentes de los comités, el informe
que el Director General elabore sobre la situacion financiera de la sociedad que
debera incluir por lo menos un informe de los administradores sobre la marcha de
la sociedad en el ejercicio, asi como sobre las politicas seguidas por los
administradores y, en su caso, sobre los principales proyectos existentes; un
informe en que declaren y expliquen las principales politicas y criterios contables y
de informacién seguidos en la preparacion de la informacion financiera; un estado
que muestre la situacion financiera de la sociedad a la fecha de cierre del ejercicio;
un estado que muestre, debidamente explicados y clasificados, los resultados de
la sociedad durante el ejercicio; un estado que muestre los cambios en la situacién
financiera durante el ejercicio; un estado que muestre los cambios en las partidas
que integran el patrimonio social, acaecidos durante el ejercicio; las notas que
sean necesarias para completar o aclarar la informacion que suministren los
estados anteriores, lo anterior en términos de lo sefialado en el articulo 172 de la

LGSM.
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Asi mismo debera acompafarse del dictamen del auditor externo; el informe sobre
las principales politicas y criterios contables en la preparacién de la informacion
financiera, asi como el informe sobre las operaciones y actividades en las que

hubiere intervenido la sociedad.

Ademas de lo anterior, debera dar seguimiento a los principales riesgos a los que
esta expuesta la sociedad y personas morales que ésta controle, asi como a los
sistemas de contabilidad, control interno y auditoria interna, registro, archivo o
informacion, para lo cual determinara las acciones que correspondan a fin de
subsanar las irregularidades que sean de su conocimiento e implementar las

medidas correctivas correspondientes.

Por ultimo el Consejo de Administracion deberda aprobar las politicas de
informacién y comunicacion con los accionistas y el mercado, asi como con los
consejeros y directivos relevantes, de esta forma podr4 ordenar al Director
General la revelacion al publico de los eventos relevantes de que tenga

conocimiento;

El Consejo de Administracion seré responsable de vigilar el cumplimiento de los
acuerdos de las asambleas de accionistas, lo cual podra llevar a cabo a través del

comité que ejerza las funciones de auditoria.

Los miembros del Consejo de Administracion desempefiaran su cargo procurando

la creacion de valor en beneficio de la sociedad, sin favorecer a un determinado
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accionista o grupo de accionistas, al efecto los accionistas deberan actuar
diligentemente adoptando decisiones razonadas y cumpliendo los demas deberes
que les sean impuestos por la LMV o de los estatutos sociales, segun lo establece

el articulo 29 de la LMV.

Como se puede observar la LMV redefine las funciones del Consejo de
Administracion; ahora ya no le corresponde la conduccién y administracion de la
sociedad dia a dia, sino que el mismo se encargara del establecimiento de las
estrategias generales para la conduccion del negocio, asi mismo tendra a su cargo
la vigilancia y la evaluacion de la sociedad °%; facultades y obligaciones delegables

en comités y/o en funcionarios de los propias emisoras.

IV.3.1.2.2COMITES EN PRACTICAS

SOCIETARIAS Y DE AUDITORIA.

El Consejo de Administracion para el desempefio de sus funciones, contara con el
auxilio de uno o mas comités, que desarrollen las actividades en materia de
practicas societarias y de auditoria; asi mismo contard con el auxilio de una
persona moral que realice la auditoria externa de la SAB'’s, en términos del articulo

25 de la LMV.

%8 De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 117.
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Dichos comités se integraran exclusivamente con consejeros independientes, con
un minimo de tres miembros, quienes seran propuestos por el presidente del

Consejo de Administracion.

Los comités que ejerzan las funciones en materia de practicas societarias y de
auditoria, contaran con un presidente quien sera designado y/o removido de su
cargo exclusivamente por la Asamblea General de Accionistas, quien no podra
presidir el Consejo de Administracion y debera ser seleccionado por su

experiencia, por su reconocida capacidad y por su prestigio profesional.

Dichos comités junto con el auditor externo, cada uno en el ambito de sus
respectivas competencias, auxiliaran al Consejo de Administracion en la vigilancia
de la gestion, conduccién y ejecucion de los negocios de las SAB’s y de las
personas morales que controle, considerando la relevancia que tengan estas

dltimas en la situacion financiera, administrativa y juridica de las SAB'’s.

A efecto de apoyar al Consejo de Administracion en su labor de vigilancia se
introduce uno o mas comités con la idea de privilegiar la autonomia técnica
necesaria para el desempefio de sus atribuciones fundamentales como lo son la
vigilancia contable y de control interno y la vigilancia de buenas précticas

societarias.

Dichos comités estan integrado por consejeros con el caracter de independientes,

con la idea de privilegiar la autonomia técnica necesaria para el desempefio de
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sus funciones; adicionalmente se opto por dar a los comités un caracter consultivo
MAas que ejecutivo, aunque tiene la facultad de convocar asamblea de accionistas

donde tendran funciones precisas *°.

IV.3.1.2.3 DEBER DE VIGILANCIA DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION, A TRAVES
DEL COMITE DE PRACTICAS SOCIETARIAS Y DE

AUDITORIA.

En el desempefio de sus actividades de vigilancia de la gestion, conduccién y
ejecucion de los negocios de la SAB, el Consejo de Administracion se auxiliara de
los comités que constituya en materia de practicas societarias y de auditoria; asi
como por conducto de la persona moral encargada de la auditoria externa, cada

uno en el &mbito de su competencia.

De acuerdo con lo expuesto el comité en materia de practicas societarias tiene
como objetivo disminuir el riesgo potencial de que se lleven a cabo transacciones
en condiciones de desventaja para el patrimonio de la propia sociedad o que

privilegien a un grupo determinado de accionistas °°.

> De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 106.
% Ibidem.-Pag. 107.
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Dicho comité se encargara de dar opinion al Consejo de Administracion sobre los
asuntos que le competan respecto de la vigilancia de los negocios de la SAB, a
través de solicitar la opinién de expertos independientes en los casos en que lo

juzgue conveniente, para el adecuado desempefio de sus funciones.

También podra convocar a Asambleas de Accionistas e insertara en el orden del
dia los puntos que estime pertinentes, asi mismo auxiliara al Consejo de
Administracion en la elaboracion de los informes que se presentan a la Asamblea

General de Accionistas celebrada con motivo del cierre del ejercicio social.

Aunado a lo anterior se encargara de aprobar las politicas para el uso o goce de
los bienes que integran el patrimonio de la sociedad; autorizara en su caso
operaciones con partes relacionadas; se encargara de la remuneracién del director

general y las politicas para las remuneraciones de los directivos relevantes.

Por su parte el Comité en materia de auditoria, tiene como objetivo primordial
vigilar todo el proceso contable de la sociedad a través de evaluar el desempefio
del auditor externo independiente, elaborar una opiniébn sobre los estados
financieros de la sociedad, informar al consejo sobre los sistemas de control
interno y vigilar que se sigan principios y procedimientos de contabilidad

generalmente aceptados °*; asi mismo tendra como actividades las siguientes:

%1 De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 107.
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Se encargara de dar opinién al Consejo de Administracion sobre los asunto de su
competencia, en términos del articulo 28 de la LMV, para lo cual evaluara el
desemperio, analizara el dictamen, opiniones, reportes o informes que elabore y
suscriba el auditor externo; informara al Consejo de Administracion la situacion
que guarda el sistema de control interno y auditoria interna de la sociedad o de las
personas morales que ésta controle, incluyendo las irregularidades, en tal virtud
discutira los estados financieros de la sociedad con las personas responsables de

su elaboracion y revision.

Aunado a lo anterior el comité en materia de auditoria; elaborara la opinién sobre
el contenido del informe del Director General a efecto de someterla a
consideracion del Consejo de Administracion para su posterior presentacion a la
Asamblea de Accionistas, apoyandose en el dictamen del auditor externo,
sefialando si las politicas y criterios contables y de informacion seguidas por la
sociedad son adecuados, suficientes y si han sido aplicados por el Director
General y en consecuencia reflejan en forma razonable la situacion financiera y los

resultados de la sociedad.

El comité de auditoria apoyara al Consejo de Administracion en la elaboracion de
los informes que se presentan a la Asamblea General de Accionistas celebrada
con motivo del cierre del ejercicio social y podrd convocar a Asambleas de
Accionistas y solicitar que se inserten en el orden del dia los puntos que estime

pertinentes.
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A efecto de dar cumplimiento a lo anterior, podra solicitar la opinién de expertos
independientes y la celebracion de reuniones periddicas con los directivos
relevantes y demas empleados de la sociedad o de las personas morales que ésta
controle, de igual forma podra requerirles reportes relativos a la elaboracion de la
informacion financiera y de cualquier otro tipo que estime necesaria, asi como la
entrega de cualquier informacion relativa con el control interno y auditoria interna

de la SAB.

Dicho comité tendréa la facultad de vigilar que el Director General dé cumplimiento
a los acuerdos de las Asambleas de Accionistas y del Consejo de Administracion

de la SAB, conforme a las instrucciones que se dicten para el efecto.

Bajo este contexto el citado comité tendra la facultad de investigar los posibles
incumplimientos de los que tenga conocimiento en las operaciones, lineamientos,
politicas de operacién, sistema de control interno, auditoria interna y registro
contable, ya sea de la SAB o de las personas morales que ésta controle, a través
de observaciones formuladas por accionistas, consejeros, directivos relevantes,
empleados y, en general, de cualquier tercero, realizando las acciones que a su

juicio resulten procedentes.

Con la finalidad de desarrollar las actividades de su competencia, el comité de
auditoria establecera mecanismos, metodologias y controles internos que
permitan verificar que los actos y operaciones en las que intervino la sociedad y

las personas morales que ésta controle, se apeguen a la normativa aplicable.
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IVV.3.1.3 Director General.

Las funciones de gestion, conduccion y ejecucion de los negocios de la SAB y de
las personas morales que ésta controle, seran responsabilidad del Director
General, sujetandose a las estrategias, politicas y lineamientos aprobados por el

Consejo de Administracion.

El Director General, para el cumplimiento de sus funciones, contara con las mas
amplias facultades para representar a la sociedad en actos de administracion y
pleitos y cobranzas, incluyendo facultades especiales que conforme a las leyes
requieran clausula especial, tratandose de actos de dominio deberéa ajustarse a los

términos y condiciones acordados por el Consejo de Administracion.

Como se puede observar la LMV prevé la posibilidad de que el Consejo de

Administracién limite las facultades del Director General para actos de dominio ®.

Asi mismo el Director General, debera someter a la aprobacion del Consejo de
Administracion las estrategias de negocio de la sociedad y personas morales que
ésta controle; dard cumplimiento a los acuerdos de las Asambleas de Accionistas
y del Consejo de Administracion, propondra al comité en materia de auditoria, los
lineamientos del sistema de control interno y auditoria interna de la sociedad y

personas morales que ésta controle; suscribird la informacioén relevante de la

%2 De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 154.
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sociedad y difundira la informacion relevante y eventos que deban ser revelados al

publico, ajustandose a lo previsto en la LMV.

Aunado a lo anterior dara cumplimiento a las disposiciones relativas a la
celebracién de operaciones de adquisicion y colocacion de acciones propias de la
sociedad, verificara que se realicen las aportaciones de capital hechas por los
socios, dara cumplimiento a los requisitos legales y estatutarios establecidos con
respecto a los dividendos que se paguen a los accionistas, asegurara que se
mantengan los sistemas de contabilidad, registro, archivo o informacion de la

sociedad.

De igual forma deberd elaborar y presentar al Consejo de Administracién el
informe en el que se contengan las principales politicas y criterios contables,
estableciendo mecanismos y controles internos que permitan verificar que los
actos y operaciones de la sociedad y personas morales que ésta controle, se
hayan apegado a la normativa aplicable, dando seguimiento a los resultados de

los mismos.

Dichas facultades derivan de la redefinicion de las funciones del Consejo de

Administracién a un érgano estratega y de vigilancia que implica que el Director

General se convierta en el responsable de la conduccion y administracion
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cotidiana de la empresa; dichas responsabilidades planteadas son logicas acordes
a la realidad actual ®.

Al Director General corresponde ejercer, por si o0 a través de delegado facultado,
en el ambito de su competencia o por instruccion del Consejo de Administracion,
las acciones correctivas y de responsabilidad que resulten procedentes, en contra
de personas relacionadas o terceros que presumiblemente hubieren ocasionado
un dafio a la sociedad o las personas morales que ésta controle o en las que

tenga una influencia significativa, salvo que el dafio causado no sea relevante.

El Director General, para el ejercicio de sus funciones y actividades, asi como para
el debido cumplimiento de sus obligaciones se auxiliara de los directivos
relevantes designados para tal efecto y de cualquier empleado de la sociedad o de
las personas morales que ésta controle, directores que seran seleccionados “con
las calificaciones apropiadas y disponibilidad de compromisos y tiempo para

desarrollar un buen trabajo” **

En la gestién, conduccion y ejecucién de los negocios de la sociedad, el Director
General, debera proveer lo necesario para que en las personas morales que
controle la sociedad, se dé cumplimiento al deber de diligencia observando como
principios generales la discrecion y confidencialidad respecto de la informacién

que tengan conocimiento.

% De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 155.
* Ibidem.-Pag. 154.
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Los informes relativos a los estados financieros y a la informacion en materia
financiera, administrativa, econdmica y juridica presentados al Consejo de
Administracion, a la CNBV y a la bolsa en la que listen sus valores, para su
difusion inmediata al publico en general, deberan estar suscritos, por el Director
General y demas directivos relevantes que sean titulares de las areas de finanzas

y juridica o sus equivalentes, en el ambito de sus respectivas competencias.

El director general y los demas directivos relevantes actuaran en sus respectivas
competencias, procurando la creacion de valor en beneficio de la sociedad, para lo
cual deberan actuar diligentemente adoptando decisiones razonadas y cumpliendo
con sus deberes, por lo que seran responsables de los dafios y perjuicios que
ocasionen a la sociedad o personas morales que ésta controle, derivados del
ejercicio de sus funciones en el ambito de su competencia, al actualizarse

cualquiera de las siguientes conductas:

1.- La falta de atencién oportuna y diligente, por causas que les sean imputables,
de las solicitudes de informacion y documentacion que en el ambito de sus
competencias les requieran los consejeros de la sociedad.

2.-. La presentacion o revelacion, a sabiendas, de informacion falsa o que induzca
a error.

3. La actualizacién de cualquiera de las conductas de deslealtad en perjuicio de la
sociedad o por realizar cualquiera de las conductas previstas en el articulo 36 de

la LMV.
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IV.3.1.4 Consejeros Independientes.

En términos del articulo 26 de la LMV, los consejeros independientes vy, los
respectivos suplentes, deberan ser seleccionados por su experiencia, capacidad y
prestigio profesional, considerando ademas que por sus caracteristicas puedan
desempeniar sus funciones libres de conflictos de interés y sin estar supeditados a

intereses personales, patrimoniales o econémicos.

Para que el Consejo pueda cumplir con sus objetivos es necesario que cuente con
miembros que no estén involucrados en la operacion diaria de la sociedad y que
puedan aportar una vision externa e independiente, con la finalidad de fomentar
una cultura de mayor responsabilidad, objetividad y profesionalismo en las
decisiones del consejo, donde su labor fundamental es contribuir con la vision
imparcial y objetiva a la planeacion estratégica de la sociedad y de las demas

tareas propias del Consejo °°.

La Asamblea General de Accionistas en la que se designe o ratifique a los
miembros del Consejo de Administracion o aquélla en la que se informe sobre
dichas designaciones o ratificaciones, calificara la independencia de sus

consejeros.

% De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit.-Pag. 110.
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En ningdn caso podran designarse ni fungir como consejeros independientes los
directivos relevantes, empleados o0 personas fisicas que tengan influencia
significativa o poder de mando en la sociedad o en las personas morales que
integren el grupo empresarial o consorcio al que aquélla pertenezca, asi como los
comisarios de estas Ultimas ni los accionistas que sean parte del grupo de
personas que mantenga el control de la sociedad; tampoco podra ser consejeros
independientes los clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores,
acreedores, socios, consejeros 0o empleados de una empresa que sea cliente,

prestador de servicios, proveedor, deudor o acreedor importante®®.

En general no podran fungir como consejeros independiente las personas fisicas
que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado,
asi como los conyuges, la concubina y el concubinario, de cualquiera de las

personas fisicas mencionadas anteriormente.

La CNBYV, previo derecho de audiencia de la sociedad y del consejero de que se
trate, y con acuerdo de su Junta de Gobierno, podra objetar la calificacion de
independencia de los miembros del Consejo de Administracién, quien tendra un
plazo de treinta dias habiles contados a partir de la notificacion que al efecto haga

la SAB, para objetar la independencia del consejero respectivo.

66 Se considera que un cliente, prestador de servicios o proveedor es importante, cuando las ventas de la
sociedad representen mas del diez por ciento de las ventas totales del cliente, del prestador de servicios o del
proveedor, durante los doce meses anteriores a la fecha del nombramiento, asi mismo se considera que un
deudor o acreedor es importante, cuando el importe del crédito es mayor al quince por ciento de los activos de
la propia sociedad o de su contraparte.
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IV.3.2 Derechos de Minoria de la SAB regulados en la Ley del

Mercado de Valores.

Los derechos de los accionistas minoritarios son fundamentales, para incentivar la
diversificacion de la base de inversionistas, especialmente de aquellos que no
participan en la administracion de la sociedad, estos derechos son independientes
de que las tenencias accionarias tengan o no derecho a voto, o bien este derecho

se encuentre restringido, manteniendo el principio rector de “una accién un voto™’.

Asi tenemos que la LMV regula que la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas, en adicion a lo previsto en la LGSM, se reunira para aprobar las
operaciones que pretenda llevar a cabo la sociedad o las personas morales que
ésta controle, en el lapso de un ejercicio social, cuando representen el veinte por
ciento o mas de los activos consolidados de la sociedad con base en cifras
correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, con independencia de
la forma en que se ejecuten, sea simultanea o sucesiva, pero que por sus

caracteristicas puedan considerarse como una sola operacion.

En dichas asambleas podran votar los accionistas titulares de acciones con

derecho a voto, incluso limitado o restringido.

%" De La Fuente Rodriguez JesUs.- Op. Cit.- Pag. 671.
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Los accionistas titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o
restringido, que en lo individual o en conjunto tengan el diez por ciento del capital

social de la sociedad tendran derecho a:

I. Designar y revocar en asamblea general de accionistas a un miembro del
Consejo de Administracion.

II. Requerir al presidente del Consejo de Administracion o de los comités en
materia de practicas societarias y de auditoria, en cualquier momento, que se
convoque a una Asamblea General de Accionistas®®.

[ll. Solicitar que se aplace por una sola vez, por tres dias naturales y sin necesidad
de nueva convocatoria, la votacién de cualquier asunto respecto del cual no se

consideren suficientemente informados®®.

Los accionistas de la parte variable del capital social de una SAB no tendran el
derecho de retiro parcial o total de aportaciones de un socio a que se refiere el

articulo 220 de la LGSM.

Los titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, que en
lo individual o en conjunto tengan el veinte por ciento o mas del capital social,

podran oponerse judicialmente a las resoluciones de las Asambleas Generales

% En cuyo caso no es aplicable el porcentaje sefialado en el articulo 184 de la LGSM, es decir, el 33% del
capital social de la sociedad.
% En cuyo caso no es aplicable el porcentaje sefialado en el articulo 199 de la LGSM, es decir, 33% del
capital social de la sociedad.
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respecto de las cuales tengan derecho de voto, sin que resulte aplicable el treinta

y tres por ciento que refiere la LGSM.

Los accionistas de las SAB que en una operacion determinada tengan por cuenta
propia 0 ajena un interés contrario al de la sociedad, al ejercer sus derechos de
voto, deberan abstenerse a toda deliberacion relativa a dicha operacion de
conformidad a lo establecido en el articulo 196 de la LGSM, al efecto, se
presumira, que un accionista tiene en una operacion determinada un interés
contrario al de la sociedad o personas morales que ésta controle, cuando
manteniendo el control de la sociedad vote a favor o en contra de la celebraciéon
de operaciones obteniendo beneficios que excluyan a otros accionistas o a dicha
sociedad o personas morales que ésta controle, las acciones en contra de los
accionistas que infrinjan lo anterior, se ejerceran por los accionistas que en lo
individual o en su conjunto represente el cinco por ciento o mas del capital social

de la SAB.

IVV.3.3 Deber de Diligencia y Lealtad.

“La LMV precisa la mision de los administradores de las SAB’s, estableciendo
como principio rector de su mandato el desempefiar su cargo procurando la

creacion de valor en beneficio de la sociedad, para lo cual se les impone el deber
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de actuar diligentemente adoptando decisiones razonadas, asi como de

desempeniarse con lealtad a la sociedad.

La diligencia y la lealtad seran principios rectores de la conducta de los
administradores, la diligencia exige invertir tiempo y esfuerzo para crear valor en la
empresa, de actuar de buena fe y en el mejor interés de las SAB’s y personas
morales que esta controle; el deber de lealtad por su parte demanda anteponer los
intereses de los accionistas a los propios, a fin de maximizar el valor de la

sociedad”’°.

La LMV no define los deberes de diligencia y de lealtad de manera enunciativa ni
exhaustiva, solo se limita en los articulos 30 al 40 a sefalar los lineamientos y
criterios a los que deberan ajustarse los directivos relevantes, empleados o
personas fisicas que tengan influencia significativa o poder de mando en la SAB,
ante determinadas situaciones para poder dar cumplimiento al deber de diligencia

o lealtad, como a continuacién enunciare.

DEBER DE DILIGENCIA.

Los miembros del Consejo de Administracion, en el ejercicio diligente de las
funciones que los estatutos sociales le confieran, deberan actuar de buena fe y en
el mejor interés de la sociedad y personas morales que ésta controle, para lo cual

podran solicitar informacion de la sociedad y personas morales que ésta controle,

" De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit. Pag. 667
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que sea razonablemente necesaria para la toma de decisiones, bajo los
lineamientos previamente establecidos que contengan la opinién del comité de

auditoria.

Podran requerir la presencia de directivos relevantes, auditores externos y demas
personas, que puedan contribuir o aportar elementos para la toma de decisiones
en las sesiones del consejo, las que podran ser aplazadas cuando un consejero
no haya sido convocado o ello no hubiere sido en tiempo o, por no habérsele

proporcionado la informacion adecuada y completa.

Los miembros del Consejo de Administracion, los directivos relevantes, empleados
y las demas personas que desempefien un cargo, comisién o tengan facultades de
representacion de la SAB, de las personas morales que controle o en las que ésta
tenga una influencia significativa, deberan proveer lo necesario para que se
cumpla con los informes y opiniones regulados en la LMV, es importante referir
que no faltardn a los principios de discrecién y confidencialidad cuando se
proporcione informacion de las referidas personas morales al Consejo de

Administracion de la SAB.

“En sintesis el deber de diligencia implica el; informarse; prepararse para las

sesiones del consejo y comités; participar en las reuniones, evaluar la suficiencia y
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veracidad de la informacion; y, velar por el correcto uso y aprovechamiento de

recursos humanos y materiales” "*.

Los miembros del Consejo de Administracion de las SAB faltaran al deber de
diligencia y seran susceptibles de responsabilidad, cuando causen un dafio
patrimonial a la sociedad o a las personas morales que ésta controle o en las que
tenga una influencia significativa, cuando se abstengan de asistir, a las sesiones
del consejo y, comités de los que formen parte, y que con motivo de su

inasistencia no pueda sesionar legalmente el érgano de que se trate.

Se causara un dafio a la SAB al no revelar al Consejo de Administracion o, a los
comités de los que formen parte, informacién relevante que conozcan y que sea
necesaria para la adecuada toma de decisiones en dichos 6rganos sociales o
incumplan los deberes que les impone la LMV o los estatutos sociales de la

sociedad.

DEBER DE LEALTAD.
De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia se entiende por lealtad “ el
cumplimiento de lo que exigen las leyes de la fidelidad y las del honor y hombria

de bien” ?

! De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit. Pag. 124.
"2 Diccionario de la Real Academia Espafiola. Op. Cit.- Pag.- 1237.
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Los miembros y secretario del Consejo de Administracion de las SAB’s, deberan
guardar confidencialidad respecto de la informacién y los asuntos que tengan
conocimiento con motivo de su cargo en la sociedad, cuando dicha informacién o

asuntos no sean de caracter publico.

Los miembros y el secretario del Consejo de Administracion, que tengan conflicto
de interés en algun asunto, deberan abstenerse de participar y estar presentes en
la deliberacion y votacion de dicho asunto, sin que ello afecte el quérum requerido

para la instalacion del citado consejo.

Los consejeros seran solidariamente responsables con los que les hayan
precedido en el cargo, por las irregularidades en que éstos hubieren incurrido si,
conociéndolas, no las comunicaran por escrito al comité en materia de auditoria y

al auditor externo.

Asimismo, dichos consejeros estaran obligados a informar al comité de auditoria y
al auditor externo, todas aquellas irregularidades que durante el ejercicio de su
cargo tengan conocimiento y que se relacionen con la sociedad o las personas

morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa.

En resumen el deber de lealtad en la obligaciéon de los miembros y secretarios de |
Consejo de Administracion de las Sociedades Anonimas Bursatiles, de tomar
decisiones sin conflicto de intereses, guardar confidencialidad de la informacion,

cerciorarse que la informacién relevante se haga publica, revelarle al consejo
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informacion necesaria para la toma de decisiones y los conflictos de interés que
tengan y no competir con la sociedad, ni tomar oportunidades de negocio que le
corresponden; con los que se pretende evitar que los consejeros actien en

conflicto de intereses de la sociedad .

Los miembros y secretario del Consejo de Administracion de las SAB’s, incurriran
en deslealtad frente a la sociedad y, en consecuencia, seran responsables de los
dafios y perjuicios causados a la misma o a las personas morales que ésta
controle o en las que tenga una influencia significativa, cuando sin causa legitima
por virtud de su empleo, cargo o comision obtengan beneficios econémicos para si
0 los procuren en favor de terceros, incluyendo a un determinado accionista o

grupo de accionistas.

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracion incurriran en deslealtad
frente a la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga una
influencia significativa, siendo responsables de los dafos y perjuicios causados a

éstas o0 aquélla, cuando realicen cualquiera de las conductas siguientes:

I. Voten en las sesiones del Consejo de Administracion en las que tengan algun
conflicto de interés, sin que revelen dicha situacion.

II. Favorezcan a un determinado accionista o grupo de accionistas de la sociedad
o de las personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia

significativa, en detrimento o perjuicio de los demas accionistas.

"® De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit. Pag. 133.
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[ll. Aprueben las operaciones que celebren la sociedad o las personas morales
que ésta controle o en las que tenga influencia significativa, con personas
relacionadas.

IV. Aprovechen para si o aprueben en favor de terceros, el uso o goce de los
bienes que formen parte del patrimonio de la sociedad o personas morales que
ésta controle, en contravencion de las politicas aprobadas por el Consejo de
Administracion.

V. Hagan uso indebido de informacion relevante que no sea del conocimiento
publico

VI. Aprovechen o exploten, en beneficio propio o en favor de terceros, sin la
dispensa del Consejo de Administracién, oportunidades de negocio™ que
correspondan a la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que

tenga influencia significativa.

Tratandose de personas morales en las que una SAB tenga una influencia
significativa, la responsabilidad por deslealtad serd exigible a los miembros vy
secretario del Consejo de Administracion de dicha sociedad que contribuyan en la
obtencion, sin causa legitima, de los beneficios econémicos para si o los procuren
en favor de terceros, incluyendo a un determinado accionista o grupo de

accionistas.

™ Se considera que se aprovecha o explota una oportunidad de negocio que corresponde a la sociedad o
personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, cuando el consejero, directa
o0 indirectamente, realice se involucre o pretenda involucrarse en actividades, operaciones u oportunidades de
negocio que sean del giro habitual de la SAB, proyectos comerciales o de negocios que originalmente sea
dirigida a la sociedad o a las personas morales que integren el grupo empresarial o consorcio.
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Por su parte, los miembros y secretario del Consejo de Administracion de las
SAB’s, deberan abstenerse de generar, difundir, publicar o proporcionar
informacion falsa o que induzcan a error al publico de la SAB; de igual manera se
abstendran de ocultar, omitir u ocasionar que se oculte u omita revelar informacion
relevante que deba ser divulgada al publico, a los accionistas o a los tenedores de

valores.

Del mismo modo se abstendra de ordenar u ocasionar que se omita el registro de
operaciones efectuadas por la SAB, asi como alterar u ordenar alterar los registros
para ocultar la verdadera naturaleza de las operaciones celebradas, también se
abstendra de ordenar o aceptar que se inscriban datos falsos en la contabilidad de
la sociedad o personas morales que ésta controle, en tal virtud debera abstenerse
de destruir, modificar u ordenar que se destruyan o modifiquen, total o
parcialmente, los sistemas o registros contables o la documentacion que dé origen
a los asientos contables de una sociedad o de las personas morales que ésta
controle, con el proposito de impedir u obstruir los actos de supervision de la
CNBYV, de manipular u ocultar datos o informacién relevante de la sociedad a
quienes tengan interés juridico en conocerlos o con el propésito de ocultar su

registro o evidencia.

Aunado a lo anterior, se abstendran de presentar a la CNBV documentos o
informacion falsa o alterada, con el objeto de ocultar su verdadero contenido o
contexto, asi mismo no podra alterar las cuentas activas o pasivas o0 las

condiciones de los contratos, hacer u ordenar que se registren operaciones 0
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gastos inexistentes, exagerar los reales o realizar intencionalmente cualquier acto
u operacion ilicita o prohibida por la ley, generando en cualquiera de dichos
supuestos un quebranto o perjuicio en el patrimonio de la sociedad de que se trate
o de las personas morales controladas por ésta, en beneficio econémico propio, ya

sea directamente o a través de un tercero.

IV.3.2.1 RESPONSABILIDAD DE LOS CONSEJEROS.

La responsabilidad consistente en indemnizar los dafios y perjuicios ocasionados
a la sociedad o a las personas morales que ésta controle o en las que tenga una
influencia significativa, por falta de diligencia de los miembros del Consejo de
Administracién de las SAB'’s, derivada de los actos que ejecuten o las decisiones
que adopten en el consejo o de aquellas que dejen de tomarse al no poder
sesionar legalmente dicho érgano social, sera solidaria entre los culpables que
hayan adoptado la decisién u ocasionado que el citado érgano social no pudiera

sesionar.

Las SAB’s podran pactar indemnizaciones y contratar en favor de los miembros
del Consejo de Administracion seguros, fianzas o cauciones que cubran el monto
de la indemnizacion por los dafios que cause su actuacién a la sociedad o

personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa.
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Por su parte la responsabilidad en caso de faltar al deber de lealtad, consiste en
indemnizar los dafos y perjuicios ocasionados con motivo de los actos, hechos u
omisiones a los que hemos hecho referencia, sera solidaria entre los culpables
que hayan adoptado la decision y sera exigible como consecuencia de los dafios o
perjuicios ocasionados. La indemnizacidon que corresponda debera cubrir los
dafios y perjuicios causados a la sociedad o personas morales que ésta controle o
en las que tenga una influencia significativa y, en todo caso, se procedera a la

remocion del cargo de los culpables.

“La accion de responsabilidad en contra de consejeros y directivos relevantes
puede ser iniciada por la sociedad o por un grupo de accionistas duefios del 5%
del capital, para exigir dafios y perjuicios por el incumplimiento o la falta a sus

deberes de diligencia y lealtad, o por los actos ilicitos en que incurran” ”.

La sociedad afectada, en ningln caso, podra pactar en contrario, ni prever en sus
estatutos sociales, prestaciones, beneficios o excluyentes de responsabilidad, que
limiten, liberen, sustituyan o compensen las obligaciones por la responsabilidad, ni
contratar en favor de persona alguna seguros, fianzas o cauciones que cubran el

monto de la indemnizacioén por los dafios y perjuicios ocasionados.

Ante lo expuesto, donde se desprende lo complicado no solo de la interpretacion
de la ley sino la falta de cultura empresarial que impera en nuestro pais, se

propone la creacion de programas a cargo de la SHCP, que fueran ejecutados por

" De La Fuente Rodriguez Jests. Op. Cit. Pag. 140.
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la CNBV, bajo la supervisién y apoyo del Banco de México y la Bolsa Mexicana de
Valores, dirigidos especialmente a los empresarios de pequefias y medianas
empresas, asi como al publico en general que este interesado ya sea en invertir 0

emitir en el mercado de valores.

Programas cuyo proposito es dar a conocer los alcances, beneficios y ventajas
gue ofrecen los nuevos regimenes econdmicos creados con las reformas de 2006
que sufrié la LMV, es decir, la SAPI, la SAPIB o la SAB; donde se realicen
simulacros de las operaciones que se llevan acabo en el mercado de valores, en
donde se den a conocer todos y cada uno de los requisitos necesarios para poder
llevar acabo, ya sea la oferta publica o privada de valores en forma breve,
explicita y sencilla; a efecto que se de un panorama real al empresario de los
beneficios que pueden obtener al adoptar cualquiera de los regimenes

econdémicos propuestos en la LMV.

Ante tal situacion las pequefias y medianas empresas que pretendan cotizar en el
mercado de valores, tendrian una vision real de todo el gobierno corporativo que
implica un cambio de régimen economico y tendrian la posibilidad de estudiar la
conveniencia de dicho cambio para el crecimiento de la empresa, pero sobre todo
si la empresa cuenta con la suficiente capacidad econdémica, financiera, juridica,

administrativa para convertirse en una real emisora de valores como lo es la SAB.

Por otra parte, los programas propuestos servirian a las autoridades que participan

en el mercado de valores, para conocer la problematica real a la que se enfrentan
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las empresas al querer adoptar alguno de los nuevos regimenes econdmicos
como la SAPI, SAPIB y SAB, por los cuales algunas veces las empresas no se

llegan a convertir en una SAB y permanecen como una SAPI.

Al conocer dicha problematica la autoridad estaria en la posicion de proponer
algunas soluciones a los mismos, con la intencion de que las reformas realizadas
en 2006 a la LMV, realmente se actualicen, dando como consecuencia no solo el
crecimiento de las pequefias y medianas empresas sino del pais mismo, con lo

cual podriamos estar compitiendo en un futuro con los paises de primer mundo.

142



CONCLUSIONES

En base al trabajo de investigacion desarrollado llegue a las siguientes

conclusiones:

1.- En primer lugar he de destacar los dos principales motivos que impulsaron la

emision de esta Ley del Mercado de Valores, como lo es:

a) Tener una legislacion en materia de valores de acuerdo con los estandares
internacionales que incluya derechos de revelacion de informacion al publico

inversionista, derechos de minorias y gobierno corporativo; y

b) Fomentar el acceso de empresas pequefias y medianas al mercado de capital

de riesgo.

México ha tratado de ajustarse rapidamente a las nuevas tendencias y a las
practicas internacionales en el area del mercado de valores, buscando un reforma
integral, la cual proporcionara desarrollo y transparencia al mercado de valores
mexicano, colocando a nuestro pais al mismo nivel con las evoluciones mundiales
de legislaciones dirigidas a sociedades que cotizan sus valores en Bolsas de

Valores.

Con la introduccion de estas reformas la Ley del Mercado de Valores otorga

reforzamiento de mejores practicas legales y corporativas, asi como el
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establecimiento de supervision de las autoridades y las sanciones establecidas,
con las que se genera un entorno totalmente distinto, que se traduce en seguridad
para los inversionistas sobre la transparencia con que se manejan las
operaciones, asi como la constante busqueda de eficiencias y eliminacién de
riesgos, con lo que se brinda una mayor certeza juridica para las partes

involucradas.

2.- Partiendo del hecho de que un mercado bursatil representa la oportunidad de
captar capital para un pais y financiar distintas necesidades a mediano y largo
plazo; la Ley del Mercado de Valores busca facilitar la entrada de un mayor
nimero de emisores a la Bolsa Mexicana de Valores, para lo cual la LMV
incursiona tres nuevas sociedades emisoras, es decir, la SOCIEDAD ANONIMA
PROMOTORA DE INVERSION (SAPI), la SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA
DE INVERSION BURSATIL (SAPIB) y la SOCIEDAD ANONIMA BURSATIL

(SAB).

Motivo por el cual la Ley del Mercado de Valores introduce dichos regimenes de
excepcion a las actuales disposiciones de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, para que dichas medianas empresas puedan adoptar voluntariamente
practicas de gobierno corporativo, derechos de proteccién de minorias, celebrar
acuerdos entre sus accionistas y adoptar mecanismos de revelacion, régimen al
cual se le denomino “Sociedad Anénima Promotora de Inversion”, caracterizada

por ser un régimen societario que contendrd diversas excepciones al régimen
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aplicables a las Sociedades Andnimas conforme a la Ley General de Sociedades

Mercantiles.

Este nuevo régimen societario otorga certeza juridica a potenciales inversionistas,
ya que las nuevas disposiciones contienen, entre otras cosas, reglas claras y
transparentes para los accionistas minoritarios, convirtiétndose la Sociedad
Andnima Promotora de Inversién en un medio mas flexible que permite el flujo de
recursos de los fondos de inversion o de inversionistas institucionales que buscan
inversiones de capital de riesgo, que legalmente se encuentra localizada entre una
Sociedad Andénima ordinaria regulada por la Ley General de Sociedades
Mercantiles y la nueva Sociedad Anonima Bursatil regulada y creada por la Ley del

Mercado de Valores, cuyas acciones cotizan en bolsa.

3.- Conforme a la Ley del Mercado de Valores, las Sociedades Andnimas
Promotoras de Inversién, tendra la posibilidad de listar sus acciones en la bolsa de
valores, adoptando la modalidad de Sociedad Anénima Promotora de Inversion
Bursatil, dentro de un periodo de transicion de tres afios, convirtiéndose en un
enlace para que dichas sociedades se conviertan en Sociedades Andnimas
Bursétiles mediante el listado de sus valores en el Registro Nacional de Valores, lo
cual permitira a dichas sociedades adoptar paulatinamente practicas de gobierno
corporativo, politicas de revelacion y proteccion de derechos de minorias que

estarian en vigor para las denominadas Sociedades Andnimas Bursétiles.

145



4.- Dentro de los aspectos relevantes respecto al gobierno corporativo,
administrativo y control de la SAPI debe destacarse la incorporacion y
establecimiento, de derechos de proteccion a las minorias, la posibilidad de pactar
acuerdos entre accionistas, en los que se puedan acordar validamente
mecanismos de salida y otros acuerdos similares, otorgando a los inversionistas
mayor certeza juridica para invertir y, en su caso, retirarse de este tipo de

sociedades.

5.- Se otorga la posibilidad a la SAPI de adoptar validamente para su
administracion y vigilancia el régimen relativo a la integracion, organizacion y
funciones previsto en la LGSM, en cuyo caso contard con un comisario que podra
ser nombrado por el 10% de las acciones, o bien, adoptar el régimen establecido
para SAB en la LMV, donde deberan contar con un auditor externo independiente
y un comité que asuma las facultades y obligaciones de auditoria en substitucion

del comisario.

6.- Se contemplan limitaciones que otorgan seguridad juridica a los posibles
inversionistas de una SAPI, para que Unicamente los inversionistas institucionales
o calificados y las personas que expresamente aceptan el riesgo involucrado en
dichas sociedades puedan invertir en la SAPI, lo que resulta razonable

considerando que la SAPI solo puede realizar oferta privada de sus valores.

7.- Como un paso adicional para convertirse una SAPI en una SAB, la LMV prevé

la figura de la SAPIB, para lo cual establece elementos transitorios necesarios
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para lograr dicha transformacion, entre los que se incluye la aprobacion de la
Asamblea General de Accionistas, la adaptacion de los requerimientos para
divulgar informacién al publico en general, el nombramiento de un consejero
independiente dentro del Consejo de Administracion y el plan de transicion
estratégico de tres afios para adoptar las obligaciones de las SAB, el cual debera

ser aprobado por las autoridades competentes.

8.- Debe interpretarse que una sociedad anonima comun constituida conforme a la
LGSM no necesita adoptar el régimen de una SAPI a efecto de colocar sus
acciones en la bolsa de valores, ya que esta podra perfectamente transformarse
en una SAB, siempre y cuando cumpliere con todos los requerimientos previstos

para tal efecto en la LMV.

9.- La LMV consolida las disposiciones aplicables a las SAB con el objeto de
mejorar su organizacion y administracion mediante la modernizacion de sus
estructuras corporativas y de su régimen de responsabilidades, lo que hara que
dicha organizacién y administracion sea mas congruente con lo que ya sucedia en

la practica.

10.- Se hace la distincién y se reestructuran en la LMV las diferentes funciones
que debe asumir el Consejo de Administracion, el Director General, los comités y
el auditor independiente, dentro del régimen de las SAB, donde la principal
responsabilidad del Director General sera la administracion diaria y cotidiana de la

SAB y la revelacion de informacion relevante, mientras que la principal
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responsabilidad del Consejo de Administracion sera la estrategia de la
administracion y vigilancia de la SAB, responsabilidades que deberan asistirse por

los comités de auditoria y de practicas societarias y por el auditor externo.

11.- El concepto de consolidacion de la SAB adoptado en la LMV es un acierto,
entendiendo como un todo tanto a la SAB, como a las sociedades controladas por
ésta o el grupo de sociedades que sean parte de la SAB, quienes deberan revelar
y divulgar al mercado cualquier informacion de cualquiera de dichas sociedades
que afecte el valor de las acciones de la SAB; el concepto de consolidacion
también abarca la institucionalizacion de las practicas administrativas en todas las

sociedades que sean parte de la SAB.

12.- Las funciones del comité de auditoria y del comité de practicas societarias se
pueden resumir en emitir recomendaciones al consejo de administracion y en caso
de que dichas recomendaciones no sean atendidas, entonces, se tendran que
revelar dicho hecho al publico inversionistas, comités que se integran por

consejeros con el caracter de independientes.

13.- De igual forma existen nuevas presiones en cuanto al cumplimiento e
implementacion de procesos enfocados a mantener el Gobierno Corporativo y el
Control, formalizando responsabilidades para el Director General quien tendra a su
cargo las funciones de gestion, conduccién y ejecucién de los negocios de la SAB;
asimismo se cuenta con terceros no relacionados que analizan en forma constante

al negocio.
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14.- Se presentan penalizaciones, en algunos casos significativas, tanto a nivel
empresa como a nivel personal, lo que conlleva al debido cumplimiento del deber
de diligencia y lealtad bajo los cuales los administradores de la SAB deben
conducirse en el ambito de sus respectivas competencias, especialmente en la

implementacion y mantenimiento de gobierno corporativo y control.

15.- Al aprobarse las reformas a la LMV se intenta plasmar ventajas para el sector
empresarial, al permitir a las pequefias empresas incursionar en el Mercado de
Valores; no obstante, la sola inclusion de estas nuevas formas empresariales no
garantiza que México forme parte de economias competitivas, ya que necesita
ademas, una conviccién por parte del empresario y un compromiso duradero que
lleve a la empresa mexicana a la profesionalizaciéon y por lo tanto a la

trascendencia en el tiempo.

16.- Por otra parte es importante referir que para llevar a cabo ya sea la oferta
publica o privada de valores en el mercado, se deben cubrir los requisitos que a mi
juicio resultan complicados y dificiles de cumplimentar por la mayoria de las
empresas mexicanas, ya que suponen una estructura financiera, juridica y
administrativa de la que carecen.

Ante tal situacion se propone que el legislador realice un andlisis del gobierno
corporativo de las empresas, ha efecto de establecer en la LMV requisitos viables,
reales y que estén al alcance econdmico financiero, corporativo y administrativo de
las empresas para que estds los puedan cubrir, garantizando la posibilidad de

acceder al mercado de valores a las medianas y pequefias empresas.

149



17.- Considero que no existe en nuestro pais una cultura empresarial como la que
impera en los paises industriales, ya que en su gran mayoria las organizaciones
mexicanas son empresas familiares; lo que complica la posibilidad de abrir las
puertas a personas extrafas a las mismas, por que resulta riesgoso e inconcebible
para los empresarios permitir la entrada de nuevos accionistas que tengan voz y
voto dentro de sus asambleas y consecuentemente obstaculice la toma de

decisiones y fiscalizacion de los recursos.

18.- Toca el turno a las sociedades, autoridades, 6rganos autorregulados y demas
participantes del mercado de valores mexicano el fomentar una cultura
empresarial que asegure el cumplimiento de las normas que se encuentran
vigentes desde Junio de 2006, a través de programas dirigidos al publico en
general enfocado principalmente a las pequefias y medianas empresas, que
permitan a los participantes del mercado conocer su real funcionamiento, de
manera tal que se realicen simulacros de la actividad que se realiza y tengan
conocimiento de esta fuente de financiamiento; dando a conocer las ventajas y en
Su caso riesgos que trae aparejada la adopcion de estos nuevo regimenes
econémicos; ya que del éxito y cabal cumplimiento de las mismas dependera el
desarrollo y crecimiento del mercado mexicano de valores, el cual a la fecha y
pese a las reformas que buscan facilitar y fomentar la participacion de la pequefia
y mediana empresa en el mercado y por las razones expuestas no ha obtenido el

incremento que se esperaba.
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19.- Si bien es cierto que la creacion de las nuevas sociedades emisoras como lo
son la SAPI, SAPIB y SAB, significa un intento para permitir el acceso de
pequefias y medianas empresas a la bolsa de valores; al prever un régimen simple
como lo es la Sociedad Anénima Promotora de Inversion, vehiculo flexible y mas
maniobrable a través del cual se podran atraer inversiones de capital de riesgo a
empresas mexicanas, basadas en la certeza legal que les daran las nuevas
disposiciones contempladas en la LMV, asi como el enlace para que dichas
sociedades se conviertan en sociedades burséatiles mediante el listado de sus
acciones o valores en el mercado de valores; también lo es que dichas empresas
se enfrenten al obstaculo de cumplir con una serie de requisitos complejos que se
caracterizan por la rigidez que el sistema actual prevé, al pretender incorporar sus
acciones al mercado de valores a través de la oferta publica, para adoptar el
régimen de una Sociedad Andnima Bursétil y convertirse en una real y verdadera

emisora del mercado de valores.

20.- Por otro lado estimo que se trata de una ley cuya falta de técnica juridica la
hace complicada, muchas veces repetitiva e incluso confusa, lo que trae aparejado
que las nuevas oportunidades para acceder al Mercado de Valores se aprecien
demasiado complejas para la capacidad financiera, juridica y administrativa de la
mayoria de las empresas mexicanas; con lo cual existe el riesgo de que una
sociedad anénima que adopte el régimen de una SAPI nunca se transforme en
una SAB y por ende, la intencion de la LMV de atraer empresas medianas al

mercado bursatil no se actualice.
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Ante tal situacion se propone una modificacion a la LMV, a efecto de que se legisle
en base a una adecuada técnica juridica, en donde el texto de la ley sea claro,
preciso, simple y concreto, a efecto de que un mayor numero de pequefas y
medianas empresas puedan comprender y entender los alcances de las reformas

realizadas y se cumpla con su finalidad primordial.

Con la finalidad de hacer ilustrativas las diferencias entre las nuevas sociedades
emisoras de la LMV con la Sociedad Anonima tradicional de la LGSM, base
fundamental de las nuevas emisoras, asi como las nuevas modalidades que
introduce la LMV en las Sociedades Emisoras, se anexan al presente proyecto de

investigacion las siguientes tablas.
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ANEXO |

DIFERENCIAS DE LAS SOCIEDADES EMISORAS EN LA LMV
CON LA SOCIEDAD ANONIMA TRADICIONAL.

S. A. S.A.P.1. S.A.P.1.B. S.A.B.

S.A. clasica, | S.A. que | SAPI que | S.A. cuyos

sujeta al régimen |voluntariamente |voluntariamente |valores se

establecido en la|se someten al|pretende volverse|encuentran

LGSM. régimen legal | publica, regidas|inscritas en el
establecido en la|por las |RNV, sometidas
LMV para las|disposiciones al régimen legal
SAPI o en su caso |legales establecido en la

resulta aplicable
el régimen legal
establecido en la
LGSM.

establecidas en la
LMV.

LMV.

No son objeto de
supervision de la
CNBV.

No son objeto de
supervision de la
CNBV.

Estaran sujetas a
la supervision de
la CNBV.

Estaran sujetas a
la supervision de
la CNBV.

No requieren | No requieren | Podran  solicitar | Requieren
registrar los | registrar los|la inscripcion de |inscribir los
valores que las|valores que las|los valores que|valores que la
representen en el|representen en el|las representen |representen en el
RNV para su|RNV para su|en el RNV, a|RNV, para
emision y oferta,|emision y oferta, |efecto de realizar|ofertarlos a
a menos que|lya que pueden | oferta publica de|través de la
pretendan llevar |ofertar los|a través de la|oferta publica.
acabo oferta | mismos a través|bolsa mexicana|Verdadera
publica. de la oferta |de valores. emisora en el
privada. mercado de
valores.
Pueden o no|Solo pueden | Pueden llevar |Solo llevan a
llevar acabo |llevar acabo |acabo oferta |cabo oferta
oferta publica o|oferta privada de|privada con la|publica de Ilos
privada de los|los valores que la|finalidad de llevar |valores que las
valores que las|representen. acabo oferta | representen.
representen. publica.
Inversionistas Inversionistas Inversionistas Publico en
Privados. institucionales, institucionales, general.
calificados y | calificados y
especialistas. especialistas.
Régimen general|Régimen especial|Régimen especial|Régimen
de la LGSM. de la LMV. de la LMV. establecido de la

LMV.
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ANEXO Il

NUEVAS MODALIDADES ESTABLECIDAS EN LA LMV
PARA LA SOCIEDADES ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION.

SOCIEDAD GOBIERNO DERECHOS DE|REVELACION
EMISORA DE LA |CORPORATIVO. |[MINORIAS. DE
LMV. INFORMACION.
SOCIEDAD *Consejo de|*10% de las|*Estados
ANONIMA administracion, acciones con | financieros
PROMOTORA el cual se regira|derecho a voto|anuales
DE INVERSION. |por el régimen |incluso limitado o|auditados.

legal de la LGSM. |restringido *Aquella que

*En el caso de|podran nombrar|acuerden los

optar por el | consejeros y |accionistas.

régimen de la|convocar a

LGSM, deberan|asamblea.

nombrar a un|*15% de las

comisario. acciones con

*En caso de optar |[derecho a voto

por el régimen |incluso limitado o

legal de la LMYV, |restringido

no estaran |tendran accion

sujetas a|civil contra el

nombrar un | consejo y

comisario pero | directivos.

deberan  contar|*20% de las

con un auditor|acciones con

externo y un|derecho a voto

comité de |incluso limitado o

auditoria. restringido podra

oponerse
judicialmente a
las resoluciones
de la asamblea.
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ANEXO Il

NUEVAS MODALIDADES ESTABLECIDAS
EN LA LMV PARA LAS SOCIEDADES ANONIMAS PROMOTORA
DE INVERSION BURSATIL.

SOCIEDAD GOBIERNO DERECHOS DE | REVELACION
EMISORA DE LA | CORPORATIVO. [MINORIAS. DE
LMV. INFORMACION.
SOCIEDAD *Consejo de|*10% de las|*Principio de
ANONIMA administracion acciones con |relevancia.
PROMOTORA con al menos un|derecho a voto|*Prospecto del
DE INVERSION |miembro incluso limitado o | Plan de
BURSATIL. independiente. restringido Transformacion.
*Contaran con un |podran nombrar |*Reporte  anual
comité de | consejeros y | simplificado.
practicas convocar a|*Estados
societarias. asamblea. financieros
*15% de las |anuales
acciones con | auditados.
derecho a voto|*Estados
incluso limitado o |financieros
restringido trimestrales.
tendran accion
civil contra el
consejo y
directivos.
*20% de las
acciones con
derecho a voto

incluso limitado o
restringido podra
oponerse
judicialmente a
las resoluciones
de la asamblea.
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ANEXO IV

NUEVAS MODALIDADES ESTABLECIDAS
EN LA LMV PARA LAS SOCIEDADES ANONIMAS BURSATIL.

SOCIEDAD GOBIERNO DERECHOS DE|REVELACION
EMISORA DE LA |CORPORATIVO. |[MINORIAS. DE
LMV. INFORMACION.
SOCIEDAD *Consejo de|*10% de las|*Principio de
ANONIMA Administracion acciones con | relevancia.
BURSATIL. se encargara de|derecho a voto|*Prospecto del
la estrategia de la|incluso limitado o|Plan de
administracion y|restringido Transformacion.
vigilancia de la|podran nombrar|*Reporte anual.
SAB. *Director | consejeros y | *Estados
General estara a|convocar a|financieros
cargo de la |asamblea. anuales
administracion *5% de las|auditados.
diaria y cotidiana |acciones con | *Estados
de la SAB. derecho a voto |financieros
*Se crean los|incluso limitado o|trimestrales.
comités de | restringido
Practicas tendran accion
Societarias y|civil contra el
Auditoria. consejo y
*Desaparece  la|directivos.
figura del|*20% de las
Comisario y se|acciones con
reasignan sus |derecho a voto
funciones al |incluso limitado o
Consejo, Comités |restringido podra
y Auditor | oponerse
Externo. judicialmente a
*Responsabilidad |las resoluciones
de los consejeros |de la asamblea.
de lealtad y
diligencia.
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