UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICU

E. N. E. P. ACATLAN
FACULTAD DE DERECHO

FSIDADNACIURALS 7
Gy
3 i

l’\ .Y 2\

EL MERCADO BURSATIL
Y
SU LEGISLACION VIGENTE

M - 0026583

TESIS PROFESIONAL
QUE PARA OBTENER EL TITULO |

LICENCIADO EN DER =
P R E S E N T

ENEP  ACATLAN.
REPTO. OE CERTIFICACHN .

MEXICO 19g2/tiiLas



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



A LOS HOMBRES COMPROMETIDOS CONSIGO MISMOS, CONS-
CIENTES DE SU NATURALEZA, SITUACION Y POTENCIAL, -
EN BUSQUEDA CONTINUA DE NUEVOS RETOS Y EXCELENCIAS
QUE LES PERMITAN SENTIRSE SATISFECHOS EN LAS DIFE-
RENTES ETAPAS Y ACTIVIDADES DE SU VIDA.



AL H. JURADO REVISOR

A MIS HERMANOS



A MIS PADRES:

Como un tributo a sus ensefianzas, y como recono -
cimiento de padres ejemplares dignos de emulacidén
por su honestidad; modelo de voluntad y discipli-
na en sus realizaciones.

A MI MAESTRO ¥.AMIGO:

Lic. Marco Antonio Maldonado U.
por todas sus ensenanzas

y sabia guia para la realiza

cidén de este trabajo.



AL LIC. ANGEL M. BEJARANO

Como un homenaje p&stumo, por su
paciente y desinteresada contri-
bucién, con sus consejos y ejem-
plos; en mi formacidén profeésio -
nal.



I N D I C E
Pag.
CAPITULO I ASPECTOS GENERALES DEL COMERCIO 1

CAPITULO II IMPORTANCIA DE LA BOLSA DE VA~ 10
LORES EN EL MUNDO

CAPITULO III QUE ES LA BOLSA DE VALORES

1) .- Concepto de Bolsa 30
2) .- Concepto de Valores - 31
3).- Clases de Bolsa - 34
4) .- Objeto y funciones de la bolsa 39
5).~- La intervencidén de personas fi . 42

sicas y morales en el mercado
de valores.

CAPITULO IV LEY DEL MERCADO DE VALORES

1) .- Objeto de la Ley 65

2) .- Medio de inversién regulado por 79
la ley.

3) .- Motivos de las reformas y adicio 125
nes a la Ley del Mercado de Valo
res.

CONCLUSIONES "138

BIBLIOGRAFIA 150



CAPITULO I

ASPECTOS GENERALES DEL COMERCIO

1.- EPOCA ANTIGUA.- Los primeros -

antecedentes de la bolsa fueron reuniones de co -
merciantes, que sin estar organizados, concurrian
todos los dias a comerciar, formando asi los pri-

meros mercados.

En grecia, los comerciantes se da-
ban cita diariamente en el Pireo, y se habla de -
los negocios que realizaban en las Agoras y Emp&-
rium. Establecieron tribunales para resolver con
equidad desavenencias mercantiles y en Delfas, -
los banqueros se multiplicaron; conocieron el . -
préstamo ‘a la gruesa, depbsito de tipo bancario,

asociaciones de navegantes y comerciantes, y pare

ce ser que va existid el seguro de mutualidad.

La Isla Griega de Rodas, por ser -
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el punto de interés para la navegacidn mercante,

lleg6 a ser centro importante de negocios, pues -
ahi se establecieron varias costumbres mercanti -
les y de navegacidn, las cuales fueron recopila -
.das y son conocidas con el nombre de Leyes de Ro-

das.

Roma, fué gran ciudad, cuya pobla-
cién alcanzé bastante mds de un milldn de habitag
tes, no fué tipicamente comerciante, a pesar de -
' Ta supremacia sobre los demds pueblos a su alcan-
ce. Sin embargo, solo por el hecho de tener que -
alimentar a tal cantidad de gente, era preciso un
gran nimero de mercancias con las que se comercia
ba. El comercio fué considerado entre los ciudada
nos como denigrante, y eran los esclavos quiehes
lo efectuaban, pero las utilidades correspondian
a los duenos; y de esta manera quedaba a salvo su

reputacidn.

Los mercaderes efectuaban transac-

ciones regulares, sirviéndoles de marco los pbrti
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cos de Forums, y Basilicas. Estos lugares de con
tratacién estaban en las grandes ciudades mercan
tiles del norte de Italia; en esta época destaca
el Colegium Merxrcatorum Romano.l/ Se conocieron -
algunas instituciones de sello mercantilista co-
mo; el Nauticum, Foenus o préstamo de riesgo ma-
ritimo, y las Societas Publicarums y la Vectigal
o préstamo de los particulares al Estado, a cam-
bio de cobrar impuestos en determinados lugares;
esta Gltima posiblemente sea el origen de los -

2/

bancos de Estado.—

2.—- EPOCA MEDIEVAL.- Posteriormen-
te a la caida del Imperio Romano, surgieron una
. serie de admirables y pr&speras repfiblicas, asi -
ento de cultura y campo fecundo de negocios dque
habian de repercutir en toda Europa. Como ejem -
. plotenemos a Génova, Florencia, Venecia, y otras

. muchas, en las que la actividad mercantil era -

1/ Autores Varios, Dic. Enciclopédico Quillet,
edic. Quillet.

2/ Curso de actualizacidn en derecho bursédtil -
1980, apuntes de la escuela libre de derecho
pag. 1-2
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pricticamente el eje de la vida.

Los comerciiantes se reunfan en las
ferias para comercia¥. En ocasiones, de dicho au-
ge se crearon nuevos tipos de contratacidn; la le
tra de cambio los negocios de bancos, los segu -

ros, las sociedades mercantiles, etc.

Una institucién tipica de la edad
media fueron las corporaciones o gremios, regidos
por un estatuto. Es por esa razdn que a esta épo-

ca se le llamé también época corporativa.

Ya, hacia fines de la edad media -
se dan nuevos sistemas de produccién y, por conse
cuencias de intercambio, de manera que las bolsas
o lonjas (casas de contratacién), reemplazan a -
las ferias, las que se celebraban periédicamente

2/

y eran el lugar md&s importante del comercio.=

2/ Derecho Mercantil Joaquin Garriges ob. cit.
54-56
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3.- EPOCA MODERNA.- La expansibn

tan extraordinaria a la que llegd el comercio en

la edad media requirid nuevas formas de organiza-
cidén de los negocios.Asi en el siglo XVI, apare -
cen las sociedades por acciones cuyo principio se
encontraba en los*guildsyd gremios. Sin embargo,-
las primeras entidades comerciales que adquirie -
ron la forma de Sociedad Andénima, fueron las gran
des empresas organizadas para el fomento del co -

mercio.

Los elementos que contribuyeron -
al desarrollo de las sociedades por acciones; se-
glin César Vivante, la sociedad anénima se presen-
ta en el siglo XVII como un hecho constante y no
como un fendmeno aislado. Asi mismo opina que con
tribuyeron a su organizacidén, los privilegios pa-
ra hacer la conquista de nuevas posesiones terri-
toriales, las grandes minas y construcciones pG -
blicas y privadas; fueron la razén de que se crea
ra un nuevo tipo de sociedad, distinto al de la -

colectiva y de la comandita, que se habian usado
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en la edad media. Se trataba de buscar un tipo so
cial més eldstico, mds acorde con la idea de for-
mar, por sencillo y répido procedimiento, grandes
masas de capital para acometer obras muy costosas
que no estaban al alcance de  una persona, armoni-
ando la posibilidad de pequenas inversiones con -

la responsabilidad limitada de los socios.

El cardcter egoista y personal de
la economia capitalista se ve reflejado en este -
tipo de sociedad, y es por ello indudablemente, -
que se ha extendido a todo el mundo y ha contri -

buido al desarrollo econdmico actual.

En los siglos XVI y XVII, la socie
dad anénima se extendié a la banca y a los segu -
ros, a principios del siglo XIX a la construccién
de canales, como el de Suez, y a la ampliacidn de
las comunicaciones, y un poco mads tarde, al desa-
rrollo de los ferrocarriles, que necesitaron gran
des inversiones, logradas con el apoyo de muchas

sumas pequenas aportadas por suficientes socios -
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cuya responsabilidad se limitaba hasta perder uni

camente su inversion.

Ahora bién, las acciones represen-
tativas del capital invertido en estas grandes em4
presas, comenzaron poco a poco a ser objeto de co-
mercio, lo que a la postre origindé que se genera -
lizaran las transacciones con ellas en las princi-

pales ciudades del mundo.

En un principio el trdfico més im-
portante fué con valores gubernamentales. La colo-

cacién de los empréstitos estatales fué la prime -

ra gran funcidén de los Mercados de Valores. Los
:gobiernos de Espaﬁé, Francia e Inglaterra, recu -
rrieron a la emisién de grandes cantidades de bo -
nos estatales, con el fin de procurarse fondos pa-

ra financiar sus programas de expansidn.

Dichos bonos eran colocados entre
banqueros de la época, siendo hasta el siglo XVIII

cuando los valores gubernamentales se negociaron -
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plblicamente entre particulares.

Las operaciones se multiplicaron,
posteriormente cuando los cambistas fueron buscan
do sitios fijos y cubiertos para reunirse cotidia

namente para efectuar sus transacciones.

Las bolsas de valores desempeﬁéron
un papel de primera linea en los paises de econo-
mia capitalista, especialmente en los que empieza
el desarrollo, ya dque constituyen lo que pudiéra-
mos llamar el mecanismo transformador de los pe -
quenos recursos, producto del ahorro plblico, en
los cuantiosos capitales que se requierén para la

creacién de grandes empresas.

Por lo que es 16gico pensar que -
las bolsas de valores no nacieron.en la edad anti
gia ni en la edad media, porque son productos de
la evolucién econémica moderna. Son manifestacio-
nes singulares del sistema capitalista de produc-

cidn, ya que paralelas al origen y evolucibn de -
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3/

dicho sistema econdémico, nacen y se desarrollan.—

3/. Enciclopedia Juridica Omeba. edicidn bibliogri
fica. Argentina Buenos Aires.
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CAPITULO II

IMPORTANCIA DE LA BOLSA DE VALORES EN EL MUNDO

1.- BOLSA DE VALORES EUROPEAS.- De
bido a que el desarrollo econémico Europeo fue an
terior al Américano, nacieron en dicho continente
las Bolsas de Valores, con un empuje tal que toda
via algunas en ellas marcan el paso al ritmo de -

la economia mundial.

1.1 En Inglaterra la Bolsa siempre ha sido una -
institucidn privada a diferencia de otras bolsas
Europeas, las cuales se fundaron, casi todas bajo

1/

la proteccién de las autoridades.—

Fué en el ano 1801 cuando se cons-
truyd en Londrés, un edificio expreso para comer-
ciar con valores y asi la Bolsa adquirié verdade-

ras raices en el sistema financiero inglés, pu -

apuntes de la escuela libre de derecho.pag.2.
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diendo notarse la influencia de la Bolsa en el de
sarrollo econdmico del Reino Unido. Cuando surgie
ron las demandas de capitales por la industriali-
zacién, fue por medio de la Bolsa que se formaron
grandes capitales al transformarse los pequenos -
ahorros individuales en enormes proporciones y a

partir de esta época su desarrollo es ascendente

y vigoroso, infudiendo entre los ingleses confian
za, por lo que fueron habituando a adquirir valo-

res poco a poco.

La importancia de la Bolsa de Va-
lores se fundd en que la creciente industrializa-
cidn britdnica tuvo que recurrir a dicha Bolsa en
solicitud de capitales, provenientes de ahorros -
individuales. Fué en esta forma como logré Ingla-
terra cambiar el sistema de produccidn antiguo de
talleres, por el moderno, de grandes industrias.
Ademids indirectamente fué importante factor en el
desarrollo de las industrias del hierro, acero, -

textil, ferrocarriles, la marina y otras secunda-
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1/

rias.—

1.2 BOLSA DE VALORES DE AMSTERDAM.- Es sin duda -

alguna la mis antigua, pues fue constituida en -
1611. Sin embargo, no fué un mercado exclusivo de
valores ya que siendo un pais naviero esencialmen
te, se negociaban las mds diversas cosas, como ce

reales, y derechos en el armamento de los barcos.

Asistian de toda Europa a Amster -
dam desde representantes de gobiernos extranjeros,
hasta banqueros particulares y navegantes durante
muchos anhos en busca de recursos para financiar -

sus grandes empresas.

Importantisimo papel desempeinid en
la consolidacidén de la economia de Holanda como -
potencia maritima asi como en el desarrollo de =~
sus colonias. Antes de la primera guerra Mundial

cerca de 3,000 valores se cotizaban, siendo la ma

1/. Curso de actualizacién en derecho bursdtil -
1980; apuntes de la escuela libre de derecho.
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2/

‘yoria titulos extranjeros.=

3.- BOLSA DE VALORES EN PARIS.- El

gobierno Francés de una manera directa intervino

‘en la creacidn y desarrollo del mercado organizar
do de valores, limitando por decreto de 1807 y -
1816 a un nGmero determinado de personas de la -
profesidn de corredor de valores las que consti =

tuian lo que llamé "El Parquet".

Debido a las caracteristicas de la
economia francesa, la Bolsa de Valores de Paris no
representd en el desarrollo econémico de sunacidn,:

lo que significé en las Bolsas de Londrés y Ber -

1in.§/.

4.- BOLSAS DE VALORES AMERICANAS.-

Con Nueva York a la cabeza de las bolsas mundiales

y de otras en el Norte, Centro y Sudémerica, men -

4/

cionaré las méds importantes.—

2/. Curso de actualizacibén en derecho bursdtil 1980
apuntes de la escuela libre de derecho. pag. 2

3/. Curso de actualizacidén en derecho bursdtil 1980
apuntes de la escuela libre de derecho. pag. 2

4/. Curso de actualizacidén en derecho bursdtil 1980
apuntes de la escuela libre de derecho. pag. 2
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5.- BOLSA DE VALORES DE NUEVA YORK.

Las operaciones con valores terminada la indepen-
dencia Norteamericana, empezaron a cobrar impor -
tancia. Fué en 1792 donde se cred un mercado de -
valores que congregd a todos los cambistas de la
época, pero fué hasta 1817 cuando se organizd con

base sélida.

El apresurado desarrollo de la in -
dustria empezb después de 1850 pero en esa época
no logrd obtener el mercado interno las grandes -
sumas que su desenvolvimiento requeria, sino que
fué hasta mds tarde, cuando el proceso de acumula
cién se habia efectuado y los ahorros internos pu
dieron proporcionar los fondos necesarios, la gue
rra de sucesidén intensificé la produccién y la ac
tividad econbémica se extendid por todo el territo

rio.

Hasta antes de 1914, los recursos -
canalizados a través de la bolsa de valores de -

Nueva York la mayor parte se dirigieron a activi-
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dades privadas como la industria, Ferrocarriles,
Banca, Comercio, Seguros, etc. pero a partir de
1917 el gobierno Américano, por la necesidad de
crear fondos para la guerra empezd a lanzar gran

nlimero de emisiones de papeles de Estado.

En los Gltimos 25 afios la Bolsa -
de Valores de Nueva York ha adquirido tal impor-
tancia dentro del sistema econbmico de su pais -
que todos los grandes financiamientos han reque-

rido su intervencibn.

En bastantes paises existen Bol -
sas de Valores m&s o menos desarrolladas al lado

de los importantes mercados capitales.

En Estados Unidos, destacan la =-
Bolsa de Valores de la American Stock Exchange -
de Nueva York, la Midwest Stock Exchange de Chi-
cago y la Pacific Coast Exchange de los Angeles

y San Francisco.
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En Latinoamérica destacan las de -
Buenos Aires, México, Montevideo, Sao Paulo, Rio

5/

de Janeiro y Bogotéd.=

6.—- BOLSA DE VALORES EN MEXICO.-

La tardia aparicién ante nosotros de la primera -
Bolsa de Valores se debe a las condiciones politi
cas, sociales y econdmicas que reinaron en el si-
glo XIX, ya que a partir de nuestra guerra de In-
dependencia y hasta la Gltima década del siglo pa
sado predominé la anarquia politica y la intran -

quilidad social.

Debido a la pobreza general del -
pueblo, y al deficiente sistema y atraso del trans
porte, se hacfa imposible el ir formando pequeias

cantidades de ahorros.

En tales condiciones, el comercio -
interno de aquella época fue muy precario, apenas

se efectuaba en la capital y en algunas ciudades

5/. Curso de actualizacibén en derecho burs&til 1980
apuntes de la escuela libre de derecho. pag. 3
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importantes del interior. La mayor parte de recur
sos lo constitufan el comercio con el extranijero
ya que México era un pais fuertemente exportador

de materias primas, especialmente minerales.

Fué hasta fines del siglo pasado -
cuando se inicié la construccién del sistema fe -
rroviario y se realizaron trabajos en los puertos;
se inicidé "la generacidn de energia eléctrica, se
di6é un fuerte impulso a la mineria y se instala -
ron algunas industrias importantes, tales como la
de papel, textiles, jabén, vidrio, cerveza, etc.,
siendo las inversiones promovidas principalmente

por empresas, capitales, extranjeros.

Desde 1864 el sistema de crédito -
funciond6, pues ya se habian fundado diversos ban-
cos, v a fines del siglo ya contaba Mé&xico con un

sistema Bancario méds o menos regular.

Desde luego hay que observar gue -

las actividades de tales bancos eran dar crédito
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al comercio, pues la aportacidén de tales institu-
ciones a la industria, casi fué nula el cré&dito -
plblico no fue factor de capitalizacidn debido -
principalmente a la vigencia en la politica econé
mica, de los principios liberales financieros, -
que impedian el uso del crédito gubernamental pa-

ra fines de inversién.

No teniendo margen para ir forman -
do bienes de capital, ya que los bienes produci -
dos eran de consumo, y quienes por su capacidad -
econdmica podian ser grandes inversionistas, como
terratenientes, comerciantes, etc.; preferian ate
sorar para especular. Dichas condiciones econfmi-
cas no eran propias para el desarrollo del merca-
do de valores, y eso explica la aparicién tardia

y la evolucién lenta de nuestra Bolsa.

En 1880 en un local de las ofici -
nas de la Compaiifa Mexicana de Gas, se reunfian un
grupo de Mexicanos y Extranjeros con el objeto de

negociar, con efectos minero principalmente y de-
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bido a los altos rendimientos de las acciones mi-
neras, esas reuniones tuvieron, en un principio -
gran éxito que despertd el entusiasmo entre el pd
blico, aumentando poco a poco el nGmero de articu

los.

Con el objeto de discutir sobre ne
gocios mineros y fundar nuevas compahias, se reu-
nfan muchas personas, en la famosa trastienda del
comercio de la viuda de Genin. Alli mismo se for-
mulaban las escrituras y se suscribian las accio-
nes. Estas reuniones atrajeron a un nfimero creci-
do de concurrentes, y gran parte de ellos llega -
ron a ejercer, en plena calle, actividades simila

res a las de los corredores de cambios.

Con el objeto de regular las opera
ciones, un grupo de personas se especializb en el
comercio de valores, y decidid establecer una ins
titucidbn que tuviese la organizacibén necesaria pa
ra facilitar y vigilar fundamentalmente los nego-

cios. Fué en 1894 el 21 de octubre cuando se fun-
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dé la primera bolsa de valores en México, la que
establecid sus oficinas en la calle de plateros -~

nimero 9.

Esta institucibn tuvo una organiza
cibén deficiente y no formé parte del sistema Mexi
cano de institucidén de crédito. Pues su objeto -~
principal era el de ponér en contacto a comprado-
res y vendedores, ademds dado que las causas nor-
males de canalizar capitales a la inversidén no -
eran conocidos y que la oferta de capitales para
el mismo fin era escasa, dicha institucién pasd -
desde su constitucidn por dias muy dificiles, en-

trando en liquidacibén a principios de este siglo.

Otro de los motivos de que las ope
raciones fueran insignificantes en esta primera -
bolsa de valores, fué el poco nlmero de papeles -
que se cotizaban en sus pizarrones. Solamente fi-
guraban tres emisiones pfiblicas y ocho privadas,
en estas Gltimas estaban cuatro del ramo bancario,

las acciones del Nacional de México, del de Lon -
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drés y México.

Para abril de 1907, se abrid el --
Centro Minero de la calle de Tiburcio #22 con re-
mates y operaciones. Este local, fué abierto a to
do el mundo gratuitamente con asiento libre para
los fundadores. M&s adelante, Adolfo Levy, propa-
gd la conveniencia de fundar una Bolsa Privada, -
suscribiéndose en unas cuantas horas el capital -
necesario representado por cien acciones con va -
lor nominal de cincuenta pesos cada una e insta -
l&ndose en la parte del edificio de la Compaififa -
de Seguros "La Mexicana que daba al Callején de -
la Olla; quedd asi constituida por escritura fir-
mada el 4 de Enero de 1907 ante el Notario Pfbli-
co, Sr. Manuel Altamira, la Bolsa Privada de Méxi
co, S.A., la cual tuvo por objeto reglamentar las
liquidaciones, registro de valores ptblicos, mine

ros, bancarios, e industriales.

Al afio siguiente, se aprobd la mo-

dificaci®dn de los estatutos de la Bolsa Privada -
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de México, S.A, con el fin de que el capital fue-
ra variable; las acciones eran indivisibles, vy, -
si una accibn estaba representada por varios pro-
pietarios, uno solo de ellos presentaria -a los -
demds; fué nombrado un Consejo de Vigilancia y -
otro de Administracién. En 1910 termind el arren-
damiento del local de la compafifa de Seguros deno
minada "La Mexicana", tomidndose en arrendamiento

un local situado en el callején de 5 de mayo #209
de esta capital y se propone que la bolsa tenga -
el nombre de "Bolsa de Valores de México, S.C.L.

Sociedad de cooperativa limitada, con el cual, a

partir de entonces, se empezd a reconocer.

El 5 de Mayo del mismo aho de 1910,
se publicé en la Repiliblica Mexicana, el Plan de -
San Luis, que marcaba el fin del periodo de Porfi
rio Dfaz y el principio de la Revolucidén Mexicana,
dicho plan, designaba el 20 de noviembre, también
del mismo ano, para el comienzo de la insurreccidn
revolucionaria, desconociendo al gobierno del Gene

ral Don Porfirio Diaz, quién abandona el pais, to-
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mando la presidencia el caudillo revolucionario -
Don Francisco I Madero, guien inicia su periodo -
en noviembre de 1911, cayendo prisionero dos anos
mas tarde., victima de la traicidn de Victoriano

Huerta, Jefe de las Tropas Presidenciales, guién

manda fusilar al mismo Madero y al Vicepresidente
Pino Sudrez. La revolucidn se recrudecid por es -
tos acontecimientos, dando lugar a la fuga de ca-
pitales al extranjero y fomentando la desconfiagm
za para invertir. El traidor Huerta, que éiguié -
en - la Presidencia al malogrado Madero, gobernd

como un dictador, hasta que renuncid en. 1914, por
la presidén que sobre &l ejercieron a base de su -
blevaciones, los revolucionarios Villa y Obregdn;
quedando la Presidencia en manos de Don Venustia-

1/

no Carranza.—

En 1916, la Bolsa de Valores, fué
trasladada a un nuevo local en la Avenida Isabel
la Catblica #33 y por disposicibn del Ejecutivo -

Federal, la Bolsa estuvo clausurada del lo. de ju

1/. Tesis profesional "La bolsa de Valores en M&
xico -~de Luz del Carmén Guinea Ruvalcaba.
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nio al 10 de Julio, fecha en gue pudo conseguirse
el permiso correspondiente para operaciones, pero
causando un impuesto de uno al millar sobre el va
lor de cada operacidén de remate pagadera por mi -

tad por ambos contratantes.

En mayo de 1920, el presidente Ve-
nustiano Carranza es asesinado; se convoca a nue-
vas elecciones presidenciales en las cuales triun
fa Don Alvaro Obregdn. Mientras sucedian estos -
acontecimientos, en la Bolsa se discutidé sobre un
nuevo local en la avenida Uruguay #53 sede del -
Banco Francés, que fué arrendado en noviembre con
pacto de entrega en abril del siguiente aﬁof pos-—
teriormente, se decidid comprar una casa en la -
avenida Uruguay #68 para la definitiva instalacidnh

de la Bolsal.

Los gobiernos que prosiguieron al
de Obregdn, fueron tranquilos y poco a poco traje
ron al pais la paz y un poco la confianza. En 1931,

se promulgd una Ley Bancaria que regulaba la crea-
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cidén de las Bolsas de Valores, pero no se estable
cié penas para la transgresién de tales estipula-
ciones, y la reglamentacidén no era excesiva. Para
1933 se gestioné la concesién oficial para la Bol
sa de Valores de México, requerida por la Ley de

referencia, para la operacibén de la misma bolsa.

Se procedid a la disolucibén de la Cooperativa gque
habia sido la Bolsa para incorporarla a la nueva

concesién como sociedad andénima de acuerdo con la
Ley General de Instituciones de Crédito expedida

en 1941 y se estipuld, que en lo sucesivo la Bol-
sa quedaria bajo vigilancia de la Comisién Nacio-
nal Bancaria; se dispusd, que el capital de la -
Bolsa seria variable, con valor, por cada accidn,
de dos mil pesos, fijédndose el capital en 120 mil
pesos; la Bolsa no contaba con/pasivo de ninguna

especie, y el nfimero de socios era de 60. Para -
el ano de 1946, se instald la Comisidn Nacional -
de Valores que vendria a substituir, en algunas -
funciones, sobre todo en la vigilancia a la Bolsa
de Valores, a la Comisidén Nacional Bancaria. Ya,

dos anos antes, se habfa iniciado la construccién
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de un nuevo edificio para alojar a la Bolsa en el
mismo lugar donde estaba instalada, el cual quedd
listo e inaugurado el 25 de enero-del957. Tratan-
do de que la Bolsa extendiera sus operaciones, en
1950, se habia inaugurado una Bolsa en Mgnterrey
y, posteriormente, otra en Guadalajara, pero ambas
fueron cerradas quedando centralizadas nuevamente
las operaciones con valores en México, D.F.,con -
cretamente en el #68 de las calles de Uruguay.g/
En 1932 en que la "Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia
res", en su articulo 3o. frac. III, considerd a -
la Bolsa de Valores, como Organizaciones Auxilia-
res del Sistema Bancario Mexicano; la Bolsa de Va
lores de México, S.C.L. se transformd® en BOLSA DE
VALORES DE MEXICO DE MEXICO, S.A. DE C.V. y fue -
esta Ley la primera en reglamentar la inscripcidn
de Valores en Bolsa, en el articulo 70 que a la -

letra dice:

2/. Tesis profesional de Luz del Carmen Guinea R.
"LA BOLSA DE VALORES EN MEXICO".
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"Seri materia de contratacidbn en -

Bolsa:

I.- Los valores y efectos plblicos?

II.- Los titulos de crédito y los valores o efec-
tos mercantiles emitidos por particulares o
por instituciones de crédito, sociedades o -

empresas legalmente constituidas.

IIT.- Los metales amonedades o en plata.

Quedando la Secretaria de Hacienda y Crédito PG -
blico como la finica autoridad que podré otorgar -
concesiones para el establecimiento de la Bolsa -
de Valores, delegando la inspeccidén y la vigilan-
cia de sus actividades a la Comisién Nacional Ban

caria".

En la evolucidn del mercado de va-
lores en Mé&xico se observan tres etapas bien defi

nidas, la primera va del ano de 1925 al anio de -
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1940, la segunda de 1941 a 1954 y la tercera y dl

tima de 1954 a la actualidad.

El llamado capitalismo de efectos,
es decir el financiamiento por medio de valores -
de grandes empresas como mercados de ampliacibén -
hubiera sido imposible sin la institucién de la -

Bolsa de Valores.

La Bolsa de Valores ha llegado a =
ser imprescindible mercado de ventas no solo para
el mencionado capitalismo de efectos de las socie
dades anfnimas, sino también para numerosas insti
tuciones. Los gobiernos se han procurado fondos -
a través de ellas en los llamados presupuestos -
extraordinarios que se alimentan de préstamos y -
otros ingresos especiales, con contraposicidén a -

los ingresos del presupuesto ordinarios.

La incorporacién al sistema de cré
dito de la Bolsa de Valores como instituciones au

xiliares en la Ley Bancaria de 1932, la expedicidn
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de la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré
dito en el mismo afo; la creacidn en 1933 del Ban
co Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pfibli -
cas, S.A., las emisiones de Bonos de esta institu
cién y de las Cédulas Hipotecarias de las institu
ciones privadas en ese anho y en 1934 el estableci
miento de la Nacional Financiefa, S.A., asi como
la emisidén de Bonos de Caminos por parte de Go -
bierno Federal, constituyeron propiamente el arran
que y el mejor intento de constituir en MEXICO un

MERCADO DE VALORES.



" ORO DE VALORES,

T

1A LE

OECR

NOL/LACOMISIGH
SETRALORES PA _

Aux“ {940

AR LAEMISION.

Y

9

BLECIA 10S -
RALAVENTA

! ACCIONES, _
CIEMBRE

16 JULI0 1940
- REGLAMENTO DE -
LA LEY ORGANICA, '

I 192

C R E p I T © 4944

&

Y

L

DO DE FOMEN --+g—

1944
- SEEXPIDE UNA NUEVA 19 }

RIAY DR GARAN LEY ORGANMICA DEL
LORES MOBILIA : BANCO.
ICIEMBRE . :

974 2 ENEROC 1975 .
A INICIATIVA APROBACION Y PUBLICA
DELMERTA - CION DE LALEYDELMER -

ALORES.

CADO DE. YALORES.




30

CAPITULO III

QUE ES LA BOLSA DE VALORES

1.- Concepto de Bolsa.- En el len-

guaje corriente se emplea la palabra "Bolsa para
expresar:

a).- El edificio o lugar

b).- El conjunto de operaciones -
efectuadas en un dia determinado; la Bolsa sube o
baja, o estd firme, y finalmente, la institucidn
de la Bolsa; esta filtima expresibn es la mas id6-

1/

nea.—

El €6digo de Comercio en su articu-
lo 64 define las bolsas de Comercio comog/ "los es
tablecimientos plblicos legalmente autorizados en

que de ordinario se refinen los comerciantes y agen

tes intermediarios colegiados para concertar o -

1/. Derecho Mercantil Joaquin Garrigues ob. cit.
pag. 58.

2/. Derecho Mercantil Joaquin Garrigues ob. cit.
pag. 59.
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cumplir las operaciones mercantiles". La defini-
cidén legal expresa la naturaleza de la Bolsa (es
tablecimientos pﬁblicds, en el sentido de ser pi
blico su acceso)y la finalidad préxima (la de -
ser lugar de reunibn de comerciantes y agentes me
de come;ciantes y agentes mediadores) y Gltima -
(concertar o cumplir las aportaciones expresadas

en el C6digo de Comercio).

Ahora de una manera formal podemos
decir que la bolsa de valores es una institucidn
privada, que estd organizada como S.A. de C.V. y
estd autorizada por la Secretaria de Hacienda y -
Crédito Pfiblico para operar en el Distrito Fede -

ral, y toda la Repﬁblica.é/

2.- Concepto de Valores.- Los Valo-

res son documentos representativos, que permiten

la movilizacibn de un derecho de propiedad sobre

4/

bienes muebles o inmuebles.—

3/. Como ser inversionista del mercado de valores
’ folleto de la bolsa mexicana de valores,S.A.C.V.p.7
4/. Curso de actualizacibn en derecho bursgtill1280 .
apuntes de la escuela libre de derecho pag.7
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Por 1o que Bolsa de Valores es un
mercado organizado donde se cruzan ofertas y deman
das de efectos. Es un mercado sujeto a constante -
vigilancia y en ella se comercia solo con género -
fungibles, cada uno de los cuales es canjeable. -

por otro.

Hay varios tipos de valores, y no
todos ellos son suceptibles de cotizarse en la Bol
sa, pues necesitan provenir de una sola emisibn -
producida en serie que otorguen los mismos dere -
chos a sus tenedores y con un curso de cambio co -

min.

Los que se cotizan en la Bolsa,de

acuerdo a diversos criterios, pueden clasificarse:
a).—- Por su origen: en nacionales
y extranjeros (serd de acuerdo a la nacionalidad -

de la empresa emisora);

b) .- Por la naturaleza de la enti-
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dad emisora en privados que son emitidos por per-
sonas fisicas o morales particulares, y pliblicos
que son los emitidos por instituciones gubernamen

tales; vy

c).~- Por su rendimiento, en renta
fija, que son los que retribuyen a su poseedor un
interés constante fijo, independientemente de cual
quier contingencia. Se puede decir que estos valo
res representan un crédito colectivo a cargo de -
la empresa emisora. A su vez los valores que tie-

nen mayor bursatilidad son:

l.- Obligaciones Hipotecarias.

2.- Obligaciones Quirogréaficas.
3.- Certificados de participacidn.
4,- Certificados de la Tesoreria.

de la Federaci6n.

5.~ Petrobonos.

d) .- Por su rendimiento en renta -

variable, siendo aquellos que por su retribucidn



34

se condicionan a la utilidad de la empresa emiso-
ra; estas son:
l.- Preferentes.

2.- Comunes u ordinarias.

3.- CLASES DE BOLSA.- Existen las
bolsas de mercancias y Bolsas de Titulos; en Méxi
co existen las bolsas de titulos, en estas es co-
min gue los titulos que son objeto del trédfico, no

1/

estén presentes en los locales de la Bolsa.—

Las distintas Bolsas de Valores -
del mundo han tipificado sus operaciones, sin em -
bargo pensamos que éstas pueden enumerarse de la -
siguiente forma:

a) .- Operaciones de Arbitraje.- Consiste en un sen
tido estricto, una compra y una venta simulténea,
en mercados distintos, de valores de una especie,
en los cuales se aprovecha la diferencia de los -

cambios con el fin de obtener un beneficio.

1l/. Derecho Mercantil Joaquin Garrigues ob. cit.
pag. 59.
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El arbitraje puede ser nacional o
extranjero seglin las Bolsas que intervengan sean
del mismo pais o n6, ahora bién para que una ope-
racibén de arbitraje puede efectuarse es necesario
que el valor arbitrado se cotice en las dos pla -

zas entre las cuales se hard el arbitraje.

b) .- Operaciones de Contado.- Es actuaimente una
de las operacioneé mds comunes de todas las tran-
sacciones, mediante la cual el comprador se obli-
ga a pagar de inmediato el importe de los valores
comprados o el vendedor se obliga a entregarlos -

de inmediato.

Las diferencias que existen en las
distintas Bolsas del Mundo, en lo que se refiere
a este tipo de operaciones es solo en cuanto a -
los plazos en que deban liquidarse las operacio-

nes y al mecanismo a través del cual se liquidan.

En los paises donde los titulos -

son al portador como en nuestro caso, (M&xico), -
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la liquidacién de las operaciones se efectfian me-
diante la entrega fisica de los valores, las 1i -
gquidaciones se hardn a través de las oficinas es-
pecializadas de la Bolsa, dentro de las veinticua
tro horas hdbiles siguientes al momento en que se

concréetd la operacifn.

c) .- Operaciones a Futuro.- Es muy com@in en Méxi-
co, pues mediante ellas un inversionista puede -
vender a plazos hasta de noventa dias los valores

que desea.

Consiste en que una persona que po
sea o0 no acciones, puede vender valores en la Bol
sa para una entrega futura, mediante el depdsito
ante un agente de Bolsa de un minimo del 20% del
importe de las operaciones. En caso de que alguna
de las partes no pudiera o no desease concluir la
operacibn, la Bolsa utilizando los recursos depo-
sitados, efectuard las operaciones correspondien-

tes para cumplimentar el contrato.



37

d) .- Operaciones Marginadas.- Es una transaccidn

mediante la cual se capacita a una persona para -
qgue adgquiera valores de contado sin que tenga que
desembolsar el importe total de los valores, es -
decir un crédito para completar su inversidén, los
cuales son proporcionados por el sistema bancario
a los agentes de la Bolsa, estos filtimos deben vi
gilar que la garantia de los créditos se mantenga

.suficiente.

En caso de que bajase la cotiza -
cidén a precio de las acciones marginadas para man
tener la operacidén en vigor se deberd reponer al
margen a los agentes de bolsa, de lo contrario es
te procederd a rematar los valores y cubrir el -
crédito, devolviendo al inversionista el sobrante
de la inversidén. Este género de operaciones son -

de poco uso en México.

e) .- Ventas Cortas.- Es otra de las operaciones -
poco frecuentes en México, y mediante ellas una -

persona que suponga que el precio del momento pa-
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ra sus acciones es muy elevado, pero que podrd ad
guirir en un futuro préximo a precio menor solici
ta prestadas acciones, mediante el depbsito de una
parte o del total del valor de las acciones en ese
momento y las vende al contado en el mercado bur-
s8til, las que con posterioridad devolverd y asi

obtendr& su ganancia o pérdida.

f) .- Los reportos.- Estos tienen poca significa -
cibén en México, como operaciones bursédtiles, pues
se consideran como operaciones bancarias, median-
te las cuales, depositando valores se obtiene, un
préstamo, y en el mismo contrato se le concede a

la institucién que los recibe una opcidén para que
pueds enajenarlos o movilizarlos, con el compromi
so de devolverlos en un plazo establecido, gene -

ralmente a corto plazo.

g) .- Opciones.- Estas son operaciones que nacie -

ron en Holanda y son de dgran uso en el mercado -

Norteamericano, pero no asi en México, en donde

no obstante dque estan autorizadas por la ley son
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de uso poco frecuente.

Las opciones son de dos clases: de
compra y de venta; la de compra significa que una
persona mediante el cobro de una prima, da opcibn
a otra de comprarle en un plazo fijo determinados
valores, la persona adquiere dicha opciéﬁ tendra
derecho en el plazo fijado a la compra o a no com-
prarla pero de cualgquier modo la prima que pagd -

"quedard en beneficio del vendedor de la misma.

La opcidén de venta, significa que
una persona con el pago de una prima adquiere el
derecho de vender a otra a un precio determinado

y en un plazo fijado, cierto n{mero de valores.

4.- OBJETO Y FUNCIONES DE LA BOLSA

1/

. Su objetivo es la de crear los medios necesa -
rios para la celebracidn de contratos sobre titu -
los valores, es decir, consiste en facilitar las -

transacciones sobre titulos valores.

1/. Cervantes Ahumada Radl
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La bolsa tiene dos fines esencia
les; por una parte, contribuye a la creacidén de -
capitales para el comercio y el erario ptblico, y
por otra, facilita la inversién de capital de aho
rro fomentando las posibilidades adecuadas de com

pra venta.

Por lo que se refiere a las distin
tas funciones que tiene a su cargo la Bolsa de Va-
lores, cabe mencionar dada la importancia de las -

mismas, las siguientes:

a) .- Proporcionar locales adecua -
dos; dg f&8cil acceso para hacer posible el acerca-
miento entre vendedores y compradores, los cuales
se servirdn de los agentes de Bolsa para efectuar
las operaciones en forma f&cil y permanente y, 1o
principal, a un precio de acuerdo a la oferta y -

la demanda.

Entre los requisitos para que una

persona sea Agente de Bolsa, necesita poseer una -



41

accién de la .institucién y satisfacer una serie -
de requisitos que acrediten su capacidad técnica,
solvencia moral y econfmica; la mé&xima autoridad

de la Bolsa estd representada por un director Ge-
neral el cual es responsable ante el consejo de -
Administracién del buen funcionamiento de la so -
ciedad a su vez estd auxiliado en sus funciones -
por un gerente y varios asesores financieros y le
gales, asi como también por los jefes de los dis-

tintos departamentos de la institucidn.

b) .- Otra de las funciones de la -
Bolsa de Valores es vigilar que las operaciones -
realizadas por los agentes de Bolsa se lleven den-
tro de los limites legales que regulan la activi -
dad bursdtil, las cuales se realizar&n en sistemas
de ptGblica subasta. Asi como también gque sus so -

cios conserven buena conducta profesional.

c) .- Deben cerciorarse de que los
valores inscritos en su registro cumplan con los -

requisitos legales correspondientes y ofrezcan -
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un miximo de seguridad al pGblico inversionista.

d) .- Tiene como obligacidén difun-
dir las cotizaciones que se ejecutan en su seno y
dar a conocer las caracteristicas de los valores

inscritos en su pizarra.

La autoridad suprema de la Bolsa -
la constituye la Asamblea General de Accionista, la
que anualmente elige de entre los socios de la -
institucidén, un consejo de Administracién. Se de-
terminé que las funciones de la Bolsa deben estar
claramente delimitadas y controladas y para no -
mezclarlas con otras funciones de naturaleza di -

versa.

5.- LA INTERVENCION DE PERSONAS FI
SICAS Y MORALES EN EL MERCADO DE VALORES.- El ig -
termediario es el complemento necesario dentro -
del mercado de valores tan especializado para ha -
cer concordar los intereses de las partes y lograr

el objetivo del mercado mismo.
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Felix Rosenfeld analiza la labor -
del intermediario, desde el punto de vista inver-
sionista, y en su obra andlisis de valores mobi -
liarios; diciendo quel/..."La muy amplia gama de
colocaciones posibles del ahorro, desde el depbsi
to de una caja de ahorros, el préstamo hipoteca -
rio, la suscripcidén de empréstitos ptGblicos, la -
compra de obligaciones o acciones, hasta la parti
cipacidén directa en el capital de una empresa, ha
ce que la colocacién verdaderamente racional de -

los valores debe ser hoy asunto de especialista.

Estamos de acuerdo en que la per -
sona O sociedad deben ser ayudadas por consejeros

especialistas o clasificados.

Pero no solo los inversionistas -
tienen la necesidad de acudir a los especialistas,
sino que también la contraparte, los captadores -
de los recursos de los inversionistas, deben ase-

sorarse de la gente especializada en las técnicas,

1/ Felix Rosenfeld "An&lisis de valores mobiliarios".
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utilizadas dentro del mercado de capitales para fa-

vorecer los recursos obtenidos.

Asi vemos que el intermediario en
el mercado de valores debe tener un conocimiento
amplio sobre diversas disciplinas tales como; es-
tadiéticas, contabilidad, fianzas, impuesto y téc

nica bursitil.

La necesidad de asesoria a la ofer
ta y demanda dentro del mercado de capitales, ha -
llevado a las instituciones que forman el mercado
accionario a ofrecer servicios cada vez mis espe-

cializados en técnicas de inversifén.

Y es asi como la bolsa de valores
agrupa a los intermediarios, personas fisicas o -

morales de acuerdo a la legislacidén vigente.

La persona fisica que interviene en
la realizacidén de actos de comercio de carécter -

mercantil, es el Corredor; siendo su funcidén primi
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tiva colocar en mutua relacidén a las personas in
teresadas en celebrar un contrato, buscar a la -
persona que al concertar un negocio juridico, pue
de satisfacer las necesidades manifestadas por -

otras personas.

"Corredor es el agente auxiliar en
el comercio, con cuya intervencidn se proponen y
ajustan los actos, contratos y convenios y se cer
tifican los hechos mercantiles. Esta facultad da
fé plblica y puede actuar como perito en asuntos
de trafico mercanti"; articulo lo. del C6digo de

Comercio.

Por lo que la profesidén del corre-

dor se resume en los siguientes puntos:
a).- Se le autoriza, con el carécter de agente in
termediario; al corredor trasmitir y cambiar pro-

puestas entre dos o mids partes contratantes.

b) .- Se le autoriza, con el cardcter de perito le
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gal, para estimar, clasificar, apreciar o evaluar

lo que se someta a su juicio.

c) .- Se le autoriza, con el cardcter de funciona-
rio de fé ptblica, para dar fé&, hacer constar los

actos y contratos en que intervenga.

Se requiere para ejercer la profe-
sidén de Corredor que sea habilitado por la Secre-
taria de Industria y Comercio o por los gobernado
res de los Estados de la plaza en que resida; y -
tiene la obligacién de entregar informacibén, asi
como cuenta de sus actividades por conducto del -

colegio de corredores.

El articulo 54 del cédigo de comer
cio dice a la letra..."El aspirante a corredor -

tendri que:

I.- Ser ciudadano mexicano por nacimiento, en ple

no ejercicio de sus derechos civiles.
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II.- Estar domiciliado en la plaza en que ha de -

operar.

III.- Haber practicado como aspirante durante -
seis meses en el despacho de alglin corredor en -

ejercicio.
IV.- Ser de absoluta Moralidad.

V.- Tener titulo en Relaciones Comerciales, dicho
titulo se obtiene en el I.P.N. o de Lic. en Dere-

cho.

VI.- Tener el cardcter de aspirante y aprobar exa
men practico, juridico mercantil y el de oposicidn

en su caso, ante el colegio de corredores.

VII.- Obtener la habilitacidén de la autoridad an-
tes senalada, cuando a su juiclo se hayan cumpli-
do satisfactoriamente todos los requisitos esta -

blecidos anteriormente. (C6digo de Comercio).
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La profesidn de Corredor segilin art.
57 del C. de C. senala que solo podrd ejercerse en
la plaza mercantil para la que hayan sido habilita
dos, como se mencioné anteriormente, sin embargo -
en este articulo también se dice que los actos en
gue intervengan pueden referirse a cualquier otro
lugar siempre y cuando; dice el articulo 58 esa -

intervencidén sea accidental.

Los corredores en la plaza de M&xi

co se clasifican en:

a) .- Corredores de cambio.

b) .- Corredores de mercancia.

c) .- Corredores de bienes raices.
d) .- Corresodres de Seguros.

e) .- Corredores de transportes.

Los corredores de cambio'pueden intervenir, en -
operaciones de titulos de crédito, nacionales o -
extranjeros; en las operaciones con letras de cam-

bio, libranzas, valores, pagarés, de institucio -

nes de crédito o de cualquier sociedad legalmente
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constituida y en general en todas las operaciones

de valores endosables o al portador.

También intervendrd en operaciones
con metales preciosos, amonedados o en pasta en -
las operaciones de consecucibn de dinero a mutuo

y en cuenta corriente con hipoteca o prenda.

Se consideran obligaciones propias

del corredor;

1.- El tenerse que asegurar de la identidad y de
la capacidad legal para contratar a las personas

que deseen su intervencibn;

2.- Hacer la propuesta de los negocios en due va

a intervenir con exactitud, claridad y precisidn;

3.—- Guardar secreto de todo lo concerniente a sus
operaciones, y expedir a las autoridades y a los
interesados que lo soliciten copias de las actas

correspondientes.
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4.~ Ejercer profesionalmente su profesidn.

5.- Deberd estar presente en la entrega de los -

efectos contratados.

6.—- Servird de perito por nombramiento de hecho o

confirmado por la autoridad correspondiente.

7.- Deberéd pertenecer al colegio de corredores de -

la plaza en que ejerza, y

8.~ Dar toda clase de facilidades y avisos que las
autoridades le soliciten para la inspeccidn que -

por ella se determinen.

También y de acuerdo a la importan-
cia de sus actividades tiene prohibiciones, las -
que son sefaldas en el articulo 69 del C6digo de -

Comercio que a continuacidén mencionamos :

1.~ Comercial por cuenta propia y ser comisionista.

2.- Ser factor o dependiente de un comerciante.
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3.- Adquirir los efectos que se negocian por su -
conducto para si o para su esposa, parientes con-
sanguineos hasta el cuarto grado y afines en 11 -

nea colateral hasta el segundo grado.

4.~ Intervenir en cualquier forma en contratos cu
yo objeto o fin sea contrario a la Ley o a las -

buenas costumbres.

5.- Garantizar los contratos en que intervenga, -
ser endante de lo$ titulos a la 6rden negociados

por 4%u conducto.

6.- Expedir copias certificadas de constancias que

no obren en su archivo o en su libro de registro".

Comisionista.— El comisionista es aquella persona

que ofrece al plGblico encargarse de las comisiones
que se le confieran y que por lo tanto las desem -

penard habitualmente. .

El articulo 273 entre otras cosas
dice que el comisionista es aquel que desempeina -

la comisién. El articulo 275 del C6digo de Comer -
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cio delcara que es libre el comisionista para -

aceptar o né el encargo que se le hace.

: Es cierto que el comisionista -
prefesional es un auxiliar del comercio, en cuan-
to que facilita la realizacibén de los actos de co
mercio gue se le encomiendan y un auxiliar inde -
pendiente, puesto que presta sus servicios a los
comerciantes en general y no a uno concretamente

determinado.

Agénte de Valores.- La calidad de agentes de va-

lores, se obtiene por la inscripcién en el Regis-
tro Nacional de Valores e intermediarios, el que

estd a cargo de la Comisién Nacional de Valores.

Dicho registro pGblico estd forma-
do por dos secciones; la de valores y la de inter

mediarios.

En la seccib6n de intermediarios, -

no se limita exclusivamente a personas fisicas, -
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solo que las personas morales pueden obtenerlo.,

La Ley del Mercado de Valores men-
ciona que la inscripcién no implica certificacibn
alguna sobre la solvencia del o los intermedia -

rios.

El agente de valores tiene; siendo

persona fisica las siguientes facultades:

a).- Actuar como intermediario en operaciones con
valores.
b) .- Recibir fondos por las operaciones con valo-

res realizados.

c).- Prestar asesoria en materia de valores.
El que solicite ser agente de valo-
res reunird seglin el articulo 17 de la Ley del -

Mercado de Valores lossiguientes requisitos:

1l.- Ser de nacionalidad Mexicana o tener el caréc
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ter de imigrado, declarando en este caso no tener
relaciones de dependencia con entidades del extran

jero.

2.- Tener solvencia moral y econbmica, asi como -

capacidad técnica y administrativa.

3.~ No ser propietario del 10% o mds del capital
de una institucidén u organizacién auxiliar de cré
dito, no ser funcionario o empleado de dicha ing-

titucidn.

4.~ Garantizar su manejo mediante fianza.

5.- No realizar actividades de las declaradas in-
compatibles para los agentes de Valores por la Se

cretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

A los agentes de Valores; personas

figsicas de les prohibe:

a) .- Recibir préstamos o créditos
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de instituciones de crédito, para la realizacidn

de sus actividades.

b) .~ Conceder préstamos o créditos
para la adquisicibén de valores con garantia de és

tos,

c) .- Realizar operaciones por cuen

ta propia.

d) .- Proporcionar servicio de guar

da y administracién de valores; y

e) .- Realizar operaciones con car-
go a su capital pagado y a sus reservas de capi -

tal.

El articulo 9 de la Ley del Merca-
do'de Valores senala que: "se reservardn las ex -
presiones de Agentes de Valores para .ser usadas -
por las personas, que de acuerdo con la misma ley

gocen de la autorizacidn correspondiente a los -



56,

agentes de valores y se reservarén las expresio -
nes de agente de bolsa y casas de bolsa para ser
usadas por los agentes de valores, personas fisi-
cas o morales que sean socios de una bolsa de va-

lores.

Los agentes de bolsa son aquellas
personas fisicas o morales que reunieron a satis-
faccién de la Comisidn Naciohal de Valores y de -
la bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., todo
los requisitos de los agentes de valores, y ade -

mds el ser socio de la misma Bolsa de Valores. .

Cabe mencionar que en la Bolsa Me-
xicana de Valores, S.A. de C.V., la intervencidn
que debe hacer una persona para adquirir la cali-
dad de agente de bolsa, dista de las enormes ci -
fras que se requieren en otras bolsas del mundo,
los requisitos minimos y las pruebas gque deben sa
tisfacer los aspirantes, son equiparables a la -

mds exigentes del mundo.

Un candidato a agente de valores,
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debe comprobar ademds de poseer amplia solvencia
moral econémica, que cuenta con amplios conoci -
mientos sobre una gran variedad de materias, prin
cipalmente leyes, contabilidad, economia, mateﬁé—
ticas financieras, asi como todo aquello que se -

relacione con su profesidn.

De acuerdo con el reglamento para
ingreso de nuevos miembros, los aspirantes debe -

rdn cumplir con lo siguiente:

1l.- Presentar solicitud al comité que designe el
consejo de administracidén para adquirir la cali -
dad de Socio suscriptor, conforme lo senala el re

glamento interior de la bolsa.

Esta solicitud permite conocer y -
aquilatar su solvencia moral y econdémica, asi co-
mo las caracteristicas de desarrollo de su perso-

nalidad en el ambito social.

2.- Obtener la aprobacidn de los socios de la bol
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sa, con esto se pretende dque si un agente conoce
algo del aspirante que haga suponer, que con su -
ingreso se perjudicaria en alguna forma al medio
o al mercado bursatil, lo manifieste con su voto

negativo.

3.- Presentar examenes sicométricos y de conoci -
miento de las précticas del Mercado de Valores y
de aspectos tebricos ligados al ejercicio de la -

profesidn.- E1 objeto de estos examenes es el de -

determinar la capacidad del candidato sobre los
conocimientos minimos que requiere el ejercicio -

de su actividad.

4.- Depositar el importe de una accidén de la ins-
titucidén, el que se aplicard a la compra de la -
misma, determiné&ndose su importe con base en el -

valor en libros.

5.~ Desarrollar satisfactoriamente, por escrito un

tema bursédtil en un plazo limitado..
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6.~ Garantizar sus gestiones en el mercado bursi-

til con fianza en el monto que esté& estipulado.

En cuanto a sus actividades y fun-
ciones de estos agentes de bolsa, se clasifican -

en:

1.- El corredor que realiza las -
operaciones de compra-venta por cuenta de la fir-
ma para quien trabaja y cuyos valores han sido so

licitados por clientes de esa firma.

2.- El corredor de piso que cierra
operaciones por cuenta de otros miembros en vir -

tud de O6rdenes que ellos no pueden manejar solos.

3.- El corredor que compra y vende
por su cuenta obteniendo utilidad o pérdida de las

fluctuaciones del mercado.

CASA DE BOLSA.- Persona moral; es aquella sociedad

dque opera como agente de bolsa, pero que en nues -
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tro pais no ha sido reconocida legalmente, si -
bien la comisién Nacional Bancaria las calificé -

como "Casas autorizadas".

Estas "Casas de bolsa" se han en -
contrado con el problema principal del sistema -
bursdtil que es la estrechez de la clientela. El
ptblico inversionista en el mercado accionario en
nuestro pais, lo contribuyen grupos financieros e
industriales cuyas inversiones se encuentran cana

lizadas a través del sistema bancario.

Desde el aho de 1962, solo una casa
de bolsa realizd esfuerzos por popularizar su cli
entela, es decir devercificar el ntmero y la cali
dad del inversionista, para romper la tradicidén -
de inversionista en grupo, que tanto arraigo tiene
en nuestro medio, y los resultados logrados hasta
el dia de hoy muestran las grandes posibilidades -
de desarrollo del mercado accionario en forma'masi

va.
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Uno de los grandes problemas de -
las casas de bolsa era la falta de reconocimiento
legal, y supervisidn por parte de las autoridades
bhacendarias, problema que se soluciond con la Ley
del Mercado de Valores a partir del lo. de enero
de 1976, siendo uno de sus objetivos el de dar ma
yor confianza al pGblico inversionista de canali-

zar sus ahorros a través de las casas de bolsa.

Para obtener la calidad de casa de
bolsa, primero se tendrd que solicitar y cumplir
con todos los requisitos que ya meng¢ionamos ante-
riormente para los agentes de valores y agentes de
bolsa, y ademds constituirse como sociedades anéni
mas con régimen de acciones nominativas cuyo capi-
tal social minimo pagado deberd ser de dos mil mi-
llones de pesos, del que se podrd invertir el 33%
en activos fijos, gastos de organizacién y en la -
acci6n de la bolsa de la que serd socio. El resto
de su capital estard representado en efectivo, bo
nos, titulos de renta fija y otros valores que se

rdn determinados por la Comisidén Nacional de Valo
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res.

Deberén establecer en sus estatutos
que no podrdn participar en su capital social; di-
rectamente a través de que intervenga persona agen
te de valores, extranjeros que no tengan el cardc-
ter de inmigrados y personas morales, salvo que -
sean bancos de depdsito, sociedades financieras, -
que sus directivos apoderados y administradores -
sean personas que satisfagan los requisitos marca-
dos por la Ley del Mercado de Valores para los -

agentes de valores.

El haber logrado las autoridades de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., que
las personas morales puedan ser agentes de bolsa,
ha venido a resultar en un marcado crecimiento en
el mercado accionario, debido a que estardn facul-

tadas para:

a) Recibir préstamos a crédito de instituciones de

crédito en apoyo al mercado de valores.
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h) .- Conceder préstamos a crédito para la adgquisi

cibn de valores.

c).- Realizar operaciones por cuenta propia; para
facilitar la colocacibn de valores y coadyuvar a

una mayor estabilidad en los precios.

d) .- Proporcionar a sus clientes el servicio de -~

guarda y administracién de valores.

e) .- Realizar operaciones con cargo a su capital

pagado y a sus reservas de capital.
f) .- Establecer oficinas, sucursales o agencias.

También tienen prohibido segfln ar-
tfculo 24 de la Ley del Mercado de Valores lo si-

guiente:

Realizar operaciones con valores -
con quienes tengan participacidn en su capital so

cial o sean sus socios y que los agentes en cuyo
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capital social participen bancos de depbsito o so
ciedades financieras, no podran realizar operacio
. nes en las gque actlen por cuenta prbpia cualdquier:.

institucidén de crédito.

Es importante hacer mencién por Gl-
timo de que en el reglamento de la Bolsa de Valo-
res y de la legislacién Bancaria, en su articulo
nueve estipula que los derechos y obligaciones de
los socios de las bolsas soh personales; disposi-
ciones que con la Ley del Mercado de Valores deja
de tener validez porque en el artfculo 12 determi
na que ..."La intermediacifén en el Mercado de Va-
lores unicamente podrd realizarse por personas fi
sicas o morales inscritas en la seccién de inter-
mediarios del Registro Nacional de Valores e in -
termediarios, siendo esas personas morales, las -

casas de bolsa.



65

CAPITULO 1IV

LEY DEL MERCADO DE VALORES

1.- OBJETO DE LA LEY.- El sistema

financiero Mexicano muestra un desarrollo impor =
tante, hoy en dia, principelmente a través de las
instituciqnes de crédito, un mercado de dinero y
de capitales de significacién, en el que destaca

el correspondiente a las operaciones a corto pla-

zo. 1/

Nuestro mercado de valores, no obs
tante lo anterior, es reducido; su crecimiento ha
sido en general raquitico y, en algunos lapsos, -

ha sufrido fuertes regresiones.

La necesidad de un ordenamiento =
que dictara las medidas orientadas al fortaleci -

miento del mercado de valores hizo que naciera en

1/ Ley del mercado de valores, edicién actualiza
da 1981 ob. cit. pag. 1.
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el afio dé& 1974 la iniciativa de la Ley de Mercado
de Valores, cuya aprobacidn y publicacibn se lle-

v6 a cabo el 2 de enero de 1975.

Nuestro régimen jdridico anterior,
se integra por un considerable nlmero de ordena -
mientos y disposiciones reglamenfarias expedidas
durante un lapso de mids de siete lustros. Estas -
normas carentes de unidad presentaban omisiones y
deficiencias de significacibn, que debian subsa -
narse a fin de propiciar un adecuado crecimiento

del mercado de valores.

Por lo que se pensd en los siguien-

tes propdsitos:

l.- Dotar al mercado de valores del mecanismo que
permita; conocer con facilidad las caracteristi -
cas de los titulos objeto de comercio y los té&rmi
nos de las ofertas, demandadas y operaciones, po-
ner en contacto, de manera rédpida y eficiente a -
diferentes demandantes, y dar a las transacciones

liquidez, seguridad, economia.
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2.- Regular de manera integral, coordinada y sis-
temdtica, las actividades de los intermediarios -
en operaciones con valores, en la Bolsa de Valo -
res; y los requisitos a satisfacer por los emiso-
res de titulos suceptibles de ser objeto de ofer-
ta pGblica; asi como las facultades y atribucio -

nes de las autoridades competentes en la materia.

3.- Dar a las instituciones y organizaciones au -
xiliares de crédito y a las instituciones de segu
ros una participacidn en el mercado de valores -
gue contribuirian a la rehabilitacidn de los fi -
nes sefialados, y a la competencia entre los parti
culares en el mercado de valores y el sano desa -

rrollo de las operaciones con titulos bancarios. 1/

Debemos senalar que los intentos -
frustrados en cuanto al control y vigilancia del

mercado de valores iniciados en el ano de 1939, -

1/ JesGs Ferndndez Amatrazin "la bolsa"
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culminaron en el ano de 1946, con la creacibn de
la Comisidn Nacional de Valores, para reglamentar
la emisidn, ofrecimiento y colocacidn de valores,

entre las funciones mas importantes.

Hasta entonces, las emisiones de -
valores del gobierno federal carecian de un autén
tico mercado entre los particulares y los bancos,
por lo cual se venian colocando en el Banco de ME
Xico y entre otras instituciones nacionales de -
crédito especialmente en la Nacional Financiera,-
institucidén que en sus primeras emisiones de cer-
tificados de participacién integrd su cobertura o
sea, su fondo comfin con papel gubernamental, ex -

clusivamente.

En ese periodo, el gobierno comen-
z6 a obligar a ciertas instituciones financieras,
como las companias de seguros, los bancos de capi
talizacidn y las compahias de fianzas a invertir

parte de sus recursos en valores del estado.
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El dep6sito legal o sea la reserva
obligatoria de los bancos de depbsito que tienen
en el banco de Mé&xico, y que desde 1942 se venia
utilizando como esterilizador de los excedentes
monetarios originados por el ingreso de capita -
les extranjeros en busca de un refugio transito-
rio y que no podrian considerarse como parte de
la reserva monetaria del pais capaz de utilizar-
se en el desarrollo del mismo, fue utilizado pos
teriormente como un mecanismo para colocar una -
proporcibn considerable de valores del Estado y
privados en rendimiento fijo en las carteras de
los bancos privados, e incluso destinar una par-
te de dicho depbsito legal al fomento de activi—

dades productivas.

La aceptacibn de los valores del
estado por parte de la banca privada fué resulta
do del cambio operado en la politica del Banco -
de México en el sentido de negociar con bonos de
caminos del gobierno federal, que eran los de ma

yor arraigo y que incluso en el aho de 1947 fue-
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ron dotados del pacto de recompra.

En ese mismo afio se formd la Ley
Orgé&nica de la Nacional Financiera para cumplir
con sus funciones de ser el 6rgano central y co-
ordinador de los financiamientos a largo plazo,-
externos e internos, que exigfa el desarrollo -
del pais, tanto en lo relativo a las operaciones
del crédito pGblico como la proﬁocién y asisten-
cia de empresas fundamentales para la economia —
nacional, y en la exposicidn en que se fundamen-
taba la reforma se establecia, "esta tarea recla
ma ademds que, la Nacional Financiera en estre -
cha cooperacién con el Banco de México, tenga -

una intervencidn constante sobre el mercado de -

valores para dotarlo en lo posible de estabili
dad y liquidez, y facilitar asi que en beneficio
del ordenado crecimiento de nuestra economia re-

coja ahorros en volfimenes siempre crecientes".

La Ley Bancaria fué objeto de una

reforma importante (1949) para que los bancos de
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depbsito pudiesen hacer operaciones de crédito a

plazo mayor, y para que las sociedades financie-
ras, que hasta entonces s6lo disponian como me -
dios de allegarsé recursos de la emisidn de bo -
nos generales que solo eran colocados en el Bans
co de México y la Nacional Financiera, pudiesen,
mediante la emisidén de bonos financieros con ga-
rantia especifica, acudir directamente a las -

fuentes de financiamiento mencionadas.

Posteriormente las sociedades que
daron autorizadas para contraer obligaciones a -
corto plazo de empresas particulares, en la for-
ma de préstamos y depbsitos, esta reforma se ori
gindé a lado de un incremento registrado en los -
créditos interbancarios, las aceptaciones y los
reportes, asi como un importe aumentado del pasi
vo a corto plazo de estas sociedades y una reduc
cidn proporcional a su pasivo representado por -

bonos.

Y en el ano de 1950 con motivo de
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la guerra de Corea, se originé la reparticidn de

capitales mexicanos que se encontraban en el ex-
tranjero; luego con el ingreso de capitales Nog—
teamericanos, y en virtud de la firmeza de la Mo

neda Nacional, se inicid una relativa abundancia
de recursos liquidos, por lo que el Mercado de -
Valores se vid impulsado, porque fué posible cg—
locar entre inversionistas individuales fuertes

sumas de los titulos que se encontraban en circu
lacidén. También salen en circulacidén los Bonos -
del Ahorro Nacional (30 de agosto de 1950), diri
gido a grupos de inversionistas distintos de a -
quellos que venian invirtiendo en los valores -
existentes, dando asi el gobierno un paso para -
fomentar el hdbito de ahorrar y absorver recur -
sos financieros y canalizarlos hacia obras de in

terés Nacional.

Posteriormente, y con la devalua-
cién del peso en el que influyeron poderosos va-
lores externos, (abril de 1954), como el retroce

der de Estados Unidos, y el deterioro de la rela
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cidn en los términos de intercambio, planted nue
vamente al Gobierno Mexicano la necesidad inelu-
dible de revisar su politica monetaria, asi como
las consecuencias de una efectiva politica de es
tabilidad. En esa ocacifén el mercado se vid afec
tado en gran medida, sobre todo por su alto gra-
do de liquidez que permitid una fécil y rédpida -
liquidacidn efectudndose un importante desplaza-
miento hacia otros mercados. La demanda de valo-
res se desplazd al sector de acciones y una pro-
porcidn importante de los fondos colocados en Va
lores de Renta Fija, se desplazd rdpidamente ha-
cia actividades especulativas e incluso tendid a

colocarse en el exterior.

Por otra parte, con el propésito
de desarrollar el mercado de acciones se cred el
marco legar respectivo y, en 1956 se comenzaron
a establecer las primeras socledades de inver =~
sibén, y es hasta més recientemente cuando se ob-
serva una clara orientacién del mercado hacia el

fomento y desarrollo del sector de acciones.
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La iniciativa ha surgido tanto del sector plblico
donde destaca la Nacional Financiera gque ha ini -
ciado una nueva etapa en el Mercado Mexicano. Asi
como también del-sector privado, donde se han he-
cho ofertas al plblico de acciones de empresas in
dustriales de prestigio, aunque hasta la fecha -
puede afirmarse que solo se ha tratado de ensayos
realizados por dichas empresas, ya dque han consisg
tido en pequenos lotes de acciones que nada afec-

tan el control de la empresa.

Con el fin de fomentar el mercado
de acciones y al propio tiempo de dotar a las em-
presas de un medio de financiamiento desahogédo,
se creb6 en 1962 la base legal indispensable para
facilitar la emisidn de obligaciones convertibles
en acciones mediante la adicidn del articqlo 210
Bis a la Ley General de Titulos y Operaciones de

Crédito.

Con esta serie de actividades y -

cambios dentro del mercado de valores y gracias a
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la ley del Mercado como mencionamos al principio

de este capitulo; la Comisidn Nacional de Valores
queda dotada de amplias y bien determinadas facul
tades, para regular el mercado tanto por lo dque -
se refiere a emisiones, como en lo que toca a los

agentes y bolsas de valores.

Por lo que se substituye asi la Co
misidén Nacional Bancaria, en las facultades que =

se le habian otorgado en la Ley de 1932,

También para proteger los intere -
ses de los ahorradores se establece que finicamen-
te los valores inscitos en el Registro Nacional -
de Valores e Intermediarios pueden ser ofrecidos

al ptblico.

Se pensd que. la existencia de in -
termediarios debidamente calificados y controla -
dos permitir& que las transacciones se realizaran

con seguridad.
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Por tal razdén, se condiciona la -
actividad de los agentes de valores a que se de-
muestre ante la autoridad respectiva, su pericisg,

asi como su solvencia moral y econfmica.

Por otra parte se estimula la orga-
nizacidén de los agentes de valores como socieda-
des mercantiles, y a todos los agentes que se or
ganicen en dicha forma se les permitird realizar
operaciones que les puedan dar claras ¥entajas -
competitivas, entre las que se destacan la posi-

bilidad de recibir y otorgar financiamientos.

Se ha previsto también la existegi—
cia, desarrollo y control de un Mercado de Valo-
res integral en el que las Bolsas constituyeron
un instrumento excelente. Sin embargo, esas ins-
tituciones no deben confundirse con el mercado -
mismo, ya que este tiene un significado mds am -
plio al ser mecanismo que, por cualquier medio,-
pone en contacto la oferta y la demanda, conside

rédndose como instrumento de comunicacidn entre -
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compradores y vendedores.

Se considerd conveniente que las di
visas y los metales preciosos no fueran en lo su-
cesivo suceptibles de operarse en la Bolsa, sin -
embargo, los agentes de Bolsa podrdn continuar -
sus operaciones con metales preciosos en los tér-

minos que las Leyes lo sehalen.

Y es asi como se mantienen en la -
Ley las facultades con que actualmente cuentan -
las instituciones de crédito para realizar opera-
ciones con valores, sujeté&ndose &stas, al requisi
to, de que se lleven a cabo a través de agentes -
de valores. Al proporcionarse estas operaciones -
por conducto ya mencionado se realizard la unifi-
cacibn de mercados anteriormente aislados e imper
fectos y por consiguiente habrd mayor liquidez y

precios relativamente mas estables.

La Ley del Mercado de Valores en su

articulo 1° dice "La presente Ley regula, en los
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términos de la misma, la oferta plblica de valo -

res". 1/

La oferta pfiblica de valores, es a-
guella que se realiza usando algfin medio de comu-
nicacibén masiva o a personas indeterminadas, para
suscribir, enajenar o adquirir tftulos o documen-

tos.

La Comisién Nacional de Valores que
da facultada para establecer criterios que serén
de aplicacibn general, conforme a los cuales se -
precisard si una oferta es plblica, asi mismo tie
ne facultades para aprobar o rechazar toda aque -
lla propaganda o informacidén que se dirija al pG-
blico sobre valores o sobre los servicios y opera

ciones de los agentes y bolsas de valores.

Sin embargo, las autoridades en es-

te punto, han determinado que las autorizaciones

1/ Ley del Mercado de Valores, edicidn actualiza
da ob. cit. pag. 17
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que otorguen, tendrdn individualidad y que en cir
cunstancias especiales si asi lo justifica la na-
turaleza de la informacidn o propaganda, podrén -

otorgarse con cardcter general.

2.—-MEDIOS DE INVERSION REGULADOS -

POR LA LEY.- Los valores son instrumentos perfec-

cionados por las leyes apropiadas a los mismos y
por el uso, tienen la funcidn econdmica de reco -
ger ahorros y recursos disponibles con el objeto
de canalizarlos hacia actividades productivas. Re
presentan un medio de inversién y alguno de ellos

son de gran liquidez.

Generalmente los valores son docu -
mentos emitidos en masa y represenﬁan una partici
pacibén en los activos de la empresa, o bien, docu
mentos suscritos por los gobiernos, a cambio del

dinero que reciben prestado.

Los valores como ya mencionamos, -

son iguales entre si, pero podemos decir que se -
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diferencian uno de otros por:

l.- Por su emisor.

2.- Por su garantia.

3.~ Por el sistema de amortizacibn
y pago de interés.

4.- Por su valor nominal

5.- Por su rendimjento.

6.~ Por su liquidez en el mercado;
pues lo representan, ya sea -
con una deuda, o0 con un dere -
cho .de propiedad.

7.- Por su forma de circulacién, =
es decir, si son nominativos o
al portador.

8.- Por el plazo a que son emitidos

9.- Por el fin que le dé el emisoy
ya sea por los recursos que re
cibe, o por su précio en el -
mercado. 1/

17 Alejandro Diaz Infante "Ventajas de la Inver-
sibn en valores bursdtiles" ob. cit. 12 y 13.
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La ley del Mercado de Valores, en -
su articulo 3° especifica qué son los valores, di-

vidiéndolos en acciones y en obligaciones.

Veremos las principales diferencias
entre la accibn y la obligacién, pues la accidn co
mo la obligacidén son 'Malores mobiliarios o efectos
del comercio, emitidos en serie y ambos son crea -
dos por sociedades, por lo que las principales di-

ferencias son:

a) .- Las acciones pueden ser emiti-
das por sociedades andnimas, por comandita por ac-
ciones, etc, la obligacidn solo puede ser creada -

por una sociedad andnima.

b).- Las acciones son nominativas o
al portador, las obligaciones, aunque no por manda

to legal, en la préactica son siempre al portador.

c) .- La accidn incorpora la facul -

tad de conceder a su tenedor la calidad de socio,
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de miembro de una entidad o empresa; la obliga -
cibén incorpora un derecho de crédito contra la -
sociedad creadora del titulo; por lo tanto el ac
cionista es un elemento interno que forma parte
del organismo social y el obligacionista es un e
lemento externo que estd al frente de tal orga -

nismo.

En tanto que el socio es participe
de la sociedad, el obligacionista es un acreedor

de ella.

d).- Las acciones son de renta va-

riable; las obligaciones son de renta fija.

Las acciones de renta variable dan
derecho a un dividendo proporcional a las utili-
dades sociales, las obligaciones de renta fija -
dan derecho a un interés que no depende del re -
sultado de los negocios de la sociedad y dque se
deberan pagar aun cuando los resultados arrojen

pérdida.
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Por lo que las acciones representan
una parte alicuota del capital, el inversionista
se asocia a la empresa compartiendo en forma pro-
porcional a su inversidn, los riesgos, utilidades
y administracién de la misma, lo qgue puede ofre -

cerle una gran plusvalia.

Deciamos que la Ley del Mercado de
Valores en su articulo 3°, hace mencidén también a

los demds titulos de crédito que sean emitidos

en serie o en masa.

También es aplicable esta ley a los
documentos respecto de los cuales se otorgue a -
sus titulares derechos de crédito, de propiedad o
de participacibén en el capital de personas mora -

les.

De acuerdo con la Ley, la Comisidn
Nacional de Valores serd la autoridad que tendré
a su cargo el registro de los valores y de las -

personas fisicas y morales que intervengan como -
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mediadores en los usos bursidtiles. Para ello la

la Ley del Mercado de Valores en su articulo 10 -
determina que el Registro Nacional de Valores e -

intermediarios serd plblico y estard integrado

por dos secciones, la de valores y la de interme-
diarios y que solo podrdn ser materia de oferta -
pGblica los documentos inscritos en la seccidn de

valores”.

Dicha inscripcién se lleva a cabo -
siguiéndo los trémites que el articulo 15 de la -

Ley del Mercado de Valores y exige que son:
a) Que existe solicitud del emisor.

b) Que las caracteristicas de los -
valores y los términos de su colocacifn les permi
tan una circulacidn que sea significativa y que -

no cause perjuicio al mercado.

c) Que los valores tengan o puedan

llegar a tener una circulacidn amplia en relacidn
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con la magnitud del mercado o de la empresa emi-

sora.

d) Que se prevea razonablemente que

sus emisores tendrdn solvencia y liquidez.

e) Que los emisores sigan politicas
congruentes con los intereses de los inversionis-

tas.

f) Que los emisores proporcionen a
la Comisibén Nacional de Valores y al pt@blico la =
informacifn que la misma determine mediante dispo

siciones de caridcter general.

g) Que los emisores no efectien ope
raciones que modifiquen artificialmente el rendi-
miento de sus valores, asi como gue no conceden a
sus tenedores prestaciones que no se deriven de -
la naturaleza propia de los titulos o no se hayan
consignado expresamente en los mismos, salvo que,

en este dltimo caso, obtengan la autorizacidn pre
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via de la Comisidn Nacional de Valores.

La inscripcién en el Registro Nacio,
nal de Valores e intermediarios no implica certi-
ficacibn sobre la bondad del valor o solvencia -
del emisor. Esta mencidn deberd figurar en los do
cumentos a través de los que se haga oferta plbli

ca de valores.

Por otra parte, se otorga éoncesig—
nes en cuanto al tr&mite de registro a los valo -
res emitidos o garantizados por el Gobierno Fede-
ral, por las Instituciones de Crédito y por las -
Sociedades de Inversifn, eximiéndolas del cumpli-
miento de los requisitos que menciona el articulo

14 anterior..

De los diferentes valores registra-
dos en la seccibn de valores que constituyen los
medios de inversidn, y que mediante la posesidn -
de ellos se puede participar de los beneficios, -

productos e intereses que resultan de las opera -
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ciones de las empresas; se pueden clasificar des-

de dos puntos de vista a saber.1l/

1.~ De acuerdo con la naturaleza de
la sociedad emisora: a) en plblicas, que son las
emitidas por instituciones gubernamentales. b) en
privadas, dque son las emitidas por personas fisi-

cas o morales de carécter particular.

2.- De acuerdo a su rendimiento en:
a) Valores de renta fija y b) Valores de renta va

riable.

Una empresa que decide por»primera
vez utilizar .el método de financiamiento a través
de la oferta de sus titulos, se encuentra con la
disyuntiva de optar por la oferta de grupo, o por

la venta plblica, masiva, de sus valores.

La venta de grupo, o sea la venta -

1/ Guillermo Aldozosa; comentarios e implanta -
cidén de un catédlogo de cuentas. pag. 51.
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de valores entre un nfimero reducido de inversio-

nistas puede presentar en cierto caso una deci -
sidén optima dentro de una politica financiera in
tegral, pero cuando el empresario cree tener re-
suelto sus problemas financieros de otra natura-
leza y sblo busca un método de financiamiento, -
este tipo de ventas puede resultar perjudicial -
en la medida en que se afecte la supremacia de'—
los fundadores en la administracién de la empre-

sa.
Mencionaré el andlisis de uno de -
los problemas de una venta de grupo seglin el Lic,

Berch:

El problema del precio.- Los propdsitos de los'igb

versionistas tipicos desean obtener una utilidad
superior a la obtenible en el mercado financiero
O en otras inversiones propias. Otros inversionis
tas como proveedores o consumidores intentardn ob
tener, tarde o temprano una utilidad indirecta o

econdmica de su inversidn.
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Esta circunstancia hace dificil la
fijacidn de un precio comfin, el que una vez deter
minado es por regla general inferior al que podri

a alcanzarse en un mercado abierto.

El problema de la liguidez.- El inversionista con

sidera que su inversidn se encuentra congelada -
dentro de la empresa, por lo que tiene siempre -
presente que el riesgo integro de la empresa gra-
vita sobre sus tenencias, lo que los hace preocu-
parse por intervenir directamente y activamente -
en la administracidn de la empresa, presionando -
muchas veces a que la gerencia acepte medidas o =

programas que no son siempre los mids adecuados.

El problema de la deformacién.- Cuando los inver-

sionistas son proveedores o consumidores de la em
presa, que no buscan tanto una utilidad directa -
de la inversidn, sino m&s bien una fuente proveg-
dora de abastecimiento o de consumo, su interven
cidn en la administracidén tiende normalmente a -

condicionar la politica de la empresa a sus pro -
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pias necesidades, deformando asi la trayectoria

de crecimiento.

El problema de disminucién de &drea de accibn.—- =

Los grupos de inversionistas generalmente al pax-
ticipar de la sociedad son grupos de industriales
o financieros ya consolidados, gque dificilmente -
estdn dispuestos a participar en forma minorita -
ria a menos que encuentren ventajas para acelerar
su propia integracidén. De esta manera y afin cuan-
do el empresario no venda contablemente el con: - .
trol, puede decirse que la empresa entra a formar
parte de un grupo determinado, definido, pudiendo
suceder que la empresa se cierre a otras fuentes

de financjamiento, de consumo o de abastecimiento
perdiendo la empresa muchas posibilidades de cre-

cimiento.

Problema de la pérdida de control.- El constante
crecimiento de las técnicas de industrializacidn,
de los mercados y el acercamiento internacional -

de los mercados debido al desarrollo de las comu-
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nicaciones, casi obligan a los inversionistas, en
caso de no hacer una adecuada seleccidn y una su-
ficiente diversificacidn de capitales, a ir dilu-
yendo su participacidén de capitalista, en la em -

presa hasta poner en peligro su control.

La oferta ptblica de titulos, es de
cir la oferta de valores entre un nfimero muy am -
plio de inversionistas, a través de una disper -

sidn masiva, y geogrdfica efectuada por medio de

la bolsa de valores, tiene las siguientes venta

jas:

a) Alta liquidez.- Debido a la in -

tervencidén dentro del mercado de un nimero muy

grande de inversionistas, las probabilidades de

cambio aumentan, por lo que los titulos pueden
convertirse con relativa facilidad en efectivo a
través de las operaciones que diariamente se rea-

lizan en la bolsa.

b) Mayor precio.- La gran tenencia
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de titulos y sus caracteristicas de liquidez, fa-
vorece el que los inversionistas no consideren -
tan comprometido su capital en el riesgo de la em
presa, como es el caso de la tenencia en grupos -
cerrados, por lo que en la mayoria de las veces -
el inversionista bursdtil se encuentre dispuesto

a pagar un precio mis alto.

c) Libertad de Administracién.- La
misma naturaleza de la oferta pfiblica, que multi-
plica el nimero de tenedores al dispersar los ti-
tulos entre la infinidad de ahorros captados, ha-
ce que disminuya la posibilidad de que se ejerzan
influencias extrafas e inconvenientes en la admi-

nistracidén de la empresa.

El nuevo accionista casi nunca actu
a como tal, sino como inversionista, vendiendo o
substituyendo los titulos en bolsa, de no eétar -
de acuerdo con la politica a los resultados de la

empresa.
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d) Funcionamiento ilimitado.=- Si 1la
empresa cumple con sus programas demostrando bue-,
nas utilidades y el comportamiento de los titulos
en el mercado prueba con el tiempo, que constitu-
ye una buena inversidn, sus tenedores estarén dis
puestos a suscribir cualquier emisidén nueva de la

empresa.

Por lo que se concluye con el andli
sis anterior, que la bolsa de valores le ofrece a
la empfesa el medio de hacer determinado cobro, a
demds de poder divulgar la emisidn entre un nime-
ro mayor de inversionistas, 1o que le permite, e-
vitar el peligro de ver terminado el control de -

la administracidn.

Como mencionaba en la pag. 61 de -
los diferentes valores registrados en la seccidn

de valores se pueden clasificar. ..

2.~ De acuerdo a su rendimiento en:

VALORES DE RENTA FIJA.- Nuestro mercado de renta
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fija estd basado no propiamente en la oferta y la
demanda, sino en los tipos de intereses estableci
dos por la banca en un periodo indefinido y no va

riable, salvo en caso esencial.

El rendimiento de estos valores no
estd sujeto a los resultados obtenidos por la em-
presa, ya que tanto la tasa de intereses que otor
~gan asi como el plazo de la emisidn para su total
amortizacidn deberdn estar inscritos en el titulo

representativo del wvalor.

Como podemos ver, los valores de -
renta fija son titulos con un interés asegurado,
con un plazo de reembolso garantizado y algunos =

de ellos pagaderos a la vista.
Estos titulos presentan condiciones
de seguridad y liquidez en altovgrado y una renta

bilidad conocida de antemano.

En cuanto a la solidez, podemos de-
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cir que siendo representativos, es decir, de can
tidades fijas de moneda, dependerd de la econo =
mia de la zona que el titulo pierda o no su po -
der adgquisitivo en el momento de reemboléo, o -
sea que puede despreciarse a largo plazo con al-

za sensible de los precios.

La. ganancia. que se obtiene del -
titulo de rénta fija es casi nula, puesto que el
interés y el reembolzo garantizados no lo hacen -
participe de los rieégos de su empleo, mis que en
caso extremo. Ademis Jjuridicamente no participan
del capital de la empresa, ni directamente de su

administracibn.

Dentro de las operaciones en renta

fija tenemos:

l.- La emisidn por parte del siste-

ma bancario y del Gobierno Federal, y

2.- La emisién de obligaciones.
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Las primeras son aquellas que se -

llevan a cabo para recibir los recursos y poder

asi incrementar sus operaciones.

En otros podemos encontrar:
BONOS FINANCIEROS.- Las sociedades financieras -
dice el articulo 26 de la L.G.I.C.0.A., estarén
autorizadas entre otras para emitir, crear bonos
financieros con garantia especifica, pero ademds
tiene preferencia sobre los activos de la insti-

tucidn respecto a todas sus obligaciones.

Lo anterior quiere decir que los -
bonos financieros son garantizados con todos los

recursos del banco emisor.

En todos los casos se amortizan mer
diante sorteos anuales o semestrales. La Ley con-
cede a las emisoras la facultad de amortizarlas -
antes de un plazo de vencimiento, lo que quiere -
decir que, mediante pago de valor nominal por los

bancos, las financieras pueden remitirlos antici-
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padamente.

BONOS HIPOTECARIOS.- Son obligaciones a cargo de
una sociedad de crédito hipotecario que estéd por
declaracibn unilateral de ‘vloluntades, para tener
un plazo mdximo de 20 anos y su cobertura consis
tird en activos de la sociedad consistente en -
créditos hipotecarios, en cédulas y bonos crea -
dos o garantizados por otras instituciones de la

misma especie.

En la préctica se emiten a los 10
afnos y son amortizados mediante sorteos semestra
les, concediendo la Ley facultades a las emiso; -
ras para reembolzarlas anticipadamente, estos ti

tulos son a la orden o al portador.

BONOS DE AHORRO.- Los bonos de ahorro deberdn te
ner como garantia especifica un conjunto de bie-
nes de activo del banco creador, distribuido en

forma semejante como se establece en los bonos -

financieros. También para su cobertura deben con
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siderarse aplicable lo que se dijo de los bonos

financieros.

CEDULAS HIPOTECARIAS.- El articulo 34 de la L.G.
I.C.0.A., dice que las sociedades de crédito hipo
tecario estardn autorizadas para garantizar la in
versidn de cédulas representativas de hipoteca.
l/ ¢« Estos son titulos de crédito emitidos por -
% particulares con intervencién de una institucidén

de crédito hipotecaria.

Estd garantizada solidariamente to-
das las obligaciones que se deriven de las cédu -

las hipotecarias, emitidas con su intervencidn.

Los tenedores de cé&dulas hipoteca -
rias, en caso de falta de pago de capital o de -
los intereses por parte del_emisor, tienen el de-
recho de ejercitar individualmente, contra el deu
dor que hizo la emisibn, o contra la institucidn

hipotecaria que garantiza, las acciones proceden-

1/ JesGis Ferndndez Amatrazin "La Bolsa" ob.Cit.
pag. 20
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tes, los derechos que le confieren las leyes.

El banco gque garantiza estos valo: -
res estd obligado a la amortizacidén de las cédu -
las hipotecarias en circulacibn, en el caso de 1i

quidar el crédito respectivo al deudor o emisor.1l/

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS. Se documentan en titu
los al portador, con valor de cien o de sus mGlti

plos, ademids contdenen en su texto el nombre de =~

la sociedad emisora, su domicilio, la actividad

que desarrolla los datos de su activo, pasivo y -

capital del balance que se haya presentado para
efectos de la emisién, también lleva el plazo to-
tal de amortizacibn, el tipo de interés y su for-

ma de pago.

Por ley en toda emisibén de obliga -
ciones hipotecarias deben estar representados los
intereses de los obligacionistas por un represen-

tante comn, gque puede ser cualquier persona o -

1/'gesﬁs Eernéndez Amatrazin "La Bolsa®" ob. cit.
- ag. 2
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institucidn autorizada para tal finalidad.

Estos titulos valor se amortizarén
mediante sorteos trimestrales. 1/
CERTIFICADOS FINANCIEROS.- Son titulos de crédito
nominativos o al portado%, cuyo plazo no podra -
ser menor de dos ni mayor de diez afios. Estos va-
lores tendrédn preferencia sobre la totalidad de -
los activos de la emisora en el mismo grado que -
los bonos financieros, con excepcidn de los sefa-
lados con garantia especifica para bonos emitidos
por la propia institucidn, variando el tipo de in
terés en relacidn con los plazos citados y serén
liquidados mensualmente. Envningﬁn caso la emiso-

ra puede pagar los certificados anticipadamente. 2/

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.- Los certificados

1/° Arnes Lozano H. "Caracteristicas y Posibilida
des de desarrollo en el mercado de Valores en
Méxicol

2/ Andres Lozano H. Caracteristicas y posibilida
des del desarrollo en el mercado de valores -
en México. ob. cit. pag. 19-12.
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de participacidn son titulos de crédito emitidos

por bancos financieros y representan el derecho

de una parte alicuota de los frutos o rendimien -
tos de los valores due se obtengan en fideicomiso
irrevocable para ese propbsito por la sociedad e-
misora, el derecho de una parte alicuota del pro-
ducto neto que representa la venta de dichos valo

res.

Si el banco emisor es también socie
dad financiera pueden garantizar a los tenedores

de los titulos un minimo rendimiento.

Estos certificados pueden o0 no ser
amortizables: Estos pueden liquidarse por sorteos
mediante cupones de capital e intereses. Tratdndo
se de certificados de participacibén no amortiza -
bles, la sociedad emisora no estd obligada a ha -

cer el pago del valor nominal de ellos a sus tene

dores en ningdn tiempo. 2/

2/ Jests Eernéndez Anatriacin. "la Bolsa" ob. cit
pag. 24.
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Cuando la garantia es con valores
se denomina de participacibn ordinaria y cuando -
es con bienes se denomina certificados de partici

pacidén inmobiliaria.

Existe un representante comin de -
los tenedores quién tiene la obligacibn de verifji
car que la emisidén se haga de acuerdo con la ley
general de titulos y operaciones de crédito y la

garantia satisfaga las obligaciones de la emisibrr3/

PAGARES.- Son titulos otorgados a empresas parti-
culares en moneda nacional o en dolares U.S.A., -
con vencimiento minimo de un aho, los cuales pa -
gan intereses mensuales, contra la entrega de los

cupones correspondientes,

Son negociables sin limitacidn algu
na, las instituciones de crédito, las empresas y
3/ Rambén Romero Zoto. Contribucién de la Bolsa -

de Valores al Crecimiento de México. ob. cit.
pag. 57 a 59
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los particulares estdn facultados para negociar -

los o0 aceptarlos en garantia.

BONOS GUBERNAMENTALES O PUBLICOS.- Estos valores
son emitidos por personas morales de derecho pd -
blico, o sea, por los gobiernos. Representan em -
préstitos plblicos y se dividen en federales, es-
tatales y municipales seg@n los emita el gobierno
federal, una entidad federativa o alguna entidad

municipal.

Estédn garantizados, en primer lugar,
por el crédito general de que goce el gobierno e-
misor, y en algunos casos se destina el impdite -
de ciertos impuestos como garantia especifica de

esa emisidén. 17/ .

BONOS DEL AHORRO NACIONAL.- Son titulos de cré&di-
to a la vista en contra del gobierno federal y -
tienen la garantia especifica de las obras que se

an financiadas con la emisidn de bonos, de sus -

1/ J. Ferndndez Amatriazin "La Bolsa" ob.cit.P.18
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productos de dichas obras, asi como de los ingre-
sos de la empresa que lo lleve a cabo; por otra -
parte tienen, la garantia del gobierno federal y

del patronato, de pagar en efectivo el valor nomi
nal de los bonos a la fecha de su vencimiento; -
los valores de rescate, es decir, el valor nomiml
de los titulos mds sus intereses a los cupones de

intereses.

Existen tres clases de bonos del a-
horro nacional:

a) De amortizacidén fija.- Estén emi
tidos a 10 afios de plazo, nominativos o al porta-
dor, devengan durante su existencia tasas de inte

reses crecientes.

En el titulo se determina en que fe
cha fija se obtiene el doble de la inversibn ori-

ginal, en la actualidad el triple.

Se venden a la mitad de su valor no

minal y a diferencia de los demds bonos, no tiene
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cupones de intereses, sino dque los rendimientos
devengados se pagan en una sola exhibicién junto
con el capital invertido o precio de colocacidn

en cualquier fecha de su vigencia.

Participan trimestralmente en sor-
teos y los titulos premiados en cada sorteo, son
pagados a un equivalente de diez veces su valor
de compra. |

b) De duracibn indefinida.- Estos
bonos devengan intereses trimestralmente y son -

rendibles a la vista.

c) Que son adquiridos mediante una
serie de pagos peribddicos determinados a voluntad
del suscriptor; se emiten a diez aﬁos‘de plazo, -
al cabo de los cuales el suscri?tor recibe el va-

lor nominal del titulo.

En cualquier momento de su vigencia
se puede cobrar el valor del rescate del bono, es

te también participa en sorteos.
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA.- Son

titulos de crédito emitidos por el Banco Nacional
de Obras y Servicios Piblicos, S.A. sobre inmue -
bles entregados en fideicomisos y representan el

derecho de los tenedores a una parte alicuota del
bien materia de la emisidn, de sus frutos o rendi

mientos o del valor neto gue representa su venta.

Estos certificados pueden dar dere-
chos a sus tenedores de aprovechamiento directo -
del inmueble de la emisién, siempre y cuando no -

sean amortizables.

PETROBONOS.~ Son certificados de participacidén no
minados sobre derechos de petrbleo; su duracibn -
méxima es de tresvaﬁos, tiempo en el cual se ob -
tendrd un rendimiento de 7% anual m&s plusvalia -
que se obtenga por posibles aumentos en el precio
del petréleo en los mercados internacionales; su

valor nominal es de mil pesos cada uno, aunque -
son vendidos solamente en multiplos de diez, por

lo que cada petrobono tiene un valor de diez mil
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pesos como minimo.

Nacional Financiera es el 6rgano e-
misor éor cuenta del gobierno federal; para lo -
cual fué constituido un fideicomiso entre la Na' -
cional Financiera y la Secretaria de Hacienda y -

Crédito Pdblico.

OBLIGACIONES QUIROGRAFICAS.- La palabra quirogra-
faria es de aquellas que tienen ascendencia en el
vocabulario juridico; pero en la actualidad no es
usual utilizar este término. De su etimologia del
griego "cheir" mano, y"grapho" escribir, se logra
el vocablo "cheirographes" manuscribir, que en la
tin se transformd con el uso en "chirographus", -
manuscrito. Se referia a todo documento mahuscri—
to, en sentido restringido al derecho de crédito,
se usd para designar el vale o la escritura donde

constaba una obligacidn.

La obligacibn quirografaria se en -

cuentra dentro de las obligaciones naturales, a =
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las que el legislador no ha conferido una accidn

judicial que las proteja.

El vinculo obligatorio no estd res-
paldado por ese elemento externo que consiste en
la posibilidad de reclamar judicialmente el cum -

plimiento de lo prometido.

Sin embargo, la cohexcibilidad apa-
rece aqui en forma directa. No se atribuye ejecu-
cib6n al cré&dito, pero se consagra lo irrevocéble
del cumplimiento voluntario, lo cual constituye -

una forma de proteccidén juridica. l/

CERTIFICADOS DE TESORERIA.-Los certificados de te
soreria son emitidos por el gobierno federal (C.E
T.E.S.), por conducto de la Secretaria de Hacienda
y Credito Plblico, en donde el Banco de México ac
tua como agente exclusivo del gobierno para su co

locacibn.

1/ Enciclopedia Juridica Omeba. Tomo 20. ob. cit.
pag. 715. :
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son titulos de crédito el portador

én los cuales consignan la obligacién del gobier
no federal a pagar una suma fija de dinero en fe
cha determinada; su valor nominal se ha fijado -
en diez mil pesos, amortizables en una sola exhi

bicibén a su vencimiento.

Cada emisidén de C.E.T.E.S., tiene
un plazo propio, sin exceder de un ano la actual

emisibn en circulacién vence a los tres meses.

Su rendimiento serd calculado por
el diferencial entre su precio de compra bajo par
y su valor de redencibn, o del precio de venta an

tes de su redencibn, bajo par también.

EMISION DE OBLIGACIONES.- Las sociedades andnimas
dice el articulo 208 de la L.G.I.C.0.A, pueden e-
mitir obligaciones que representardn la participa
cifdn individual de sus tenedores en un crédito co

lectivo a cargo de la sociedad emisora.
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La obligacidén como la accidn perte
nece a la categoria de ‘valores mobiliarios o sea
aquellos titulos que son objeto de negociaciones

en el mercado llamado Bolsa de Valores.

Para mayor claridad debemos distin
guir en su evolucidn de creacidn y emisibn de -

obligaciones tres fundamentales momentos:

a) ELl motivo o causa remota por lo’
cual la sociedad procede a la creacién de valores
para construir un crédito colectivo en su contra.
Este motivo puede ser diverso, para realizar pa -
gos para obtencidn de un mayor capital. de trabajo

consolidacidén de pasivo, para adquisicidén de maqui

naria, etc.

b) El momento de poner en circula -

cidén a los valores ya creados e incorporados en
los titulos que podrdn estar garantizados bajo -

inscripcibn en el registro pdblico.l1/

T/ A. Lozano. Caracteristicas y Posibilidades en el desa -
rrollo en el Mercado de Bolsa en Mex. cb.cit. pag.l12-14
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La Ley de Sociedades Mercantiles.- Establece en su

articulo 227 que la accidn para el cobro del cré-
dito principal amparado por una obligacidn, pres-
cribe en cinco afios a partir del vencimiento; y -
la accidn para el cobro de los cupones, O sea la
accién de cobro de los intereses prescriben en -

tres anos.

Por lo tanto mencionaremos las dife

rentes clases de obligaciones:
l.- Comunes.— Son aquellas que tie-
nen unicamente como garantia la solvencia y mora-

lidad de la sociedad andnima que los emite.

2.- Prendarias.- Son aguellas que -

tienen garantia especifica sobre bienes muebles -

propiedad de la emisora.

3.- Hipotecarias.- Son aquellas dque

se encuentran garantizadas con hipotecas sobre -

‘bienes inmuebles propiedad de la emisora.
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Estas clases de obligaciones cual -

quiera que sea, pueden estar garantizadas con el
aval de una institucidn de crédito especializadas

o por el gobierno federal. 1/

OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES.- Por decre
to publicado el 29 de diciembre de 1962 se agregd
a la L.G.T. v 0.C. el articulo 210 bis por medio

del cual se reglamente la creacidn de obligaciores

convertibles en acciones diciendo:

"Las sociedades que pretendan emitir
obligaciones convertibles en acciones se sujetarén

a los siguientes requisitos:

Primero: Deberin tomar medidas pexr-
tinentes para tener en tesoreria las acciones poxr

el importe que requiere la concesidn.

Segundo: Para efectos del primer -

1/ Jeslis Ferndndez Amatriazin "La Bolsa" ob. cit.
rag. 23
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punto, no serd aplicable lo dispuesto en el arti-
culo 132 de la Ley de Sociedades Mercantiles que

a la letra dice: "Los accionistas tendr&n derecho
preferente en proporcibén al nGmero de sus accio -
nes, para suscribir las que se emitan en caso de

aumento de capital social. Este derecho debera -
ejercitarse dentro de los 15 dias siguientes a la
publicacidén en el periddico oficial del domicilio

de la Sociedad, de acuerdo con la asamblea, sobre

el aumento del capital social".

Tercero: Las obligaciones converti-
bles en acciones no podré&n colocarse bajo par. -
Los gastos de la emisidn y colocacién de las obli
gaciones se amortizaré&n duraﬁte la vigilancia de

la misma.

Cuarto: La conversién de las obliga
ciones en acciones se hard siempre mediante soli-
citud presentada por los obligacionistas dentro -

del plazo que senale el acuerdo de emisidn.
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Quinto: Durante la vigencia de la -
emisidén de obligaciones, la emisora no podrd to -
mar ningln acuerdo que perjudique los derechos de
los obligacionistas, derivados de las bases esta-

blecidas para la conversidn.

Sexto: Siempre que se haga uso de -
la designacidn, capital autorizado, deberd ir a -
companado de las palabras: "para conversidn de o-

bligaciones en acciones".

De acuerdo con el articulo 220 bis
fraccidn III y IV de la L.G.T.0.C., el derecho de
conversidn serd siempre un derecho unilateral gue
corresponda al obligacionista, el que no podrd -
ser obligado por la sociedad a realizar la conver

sién. 1/

Fisher sehala en el derecho de so -

ciedades, tres opciones para el té&rmino de accibn:

1/ Andrés Lozano H. "Caracteristicas y Posibili-
~ dades de Desarrollo en el Mercado de Valores’
en México. ob. cit. pag. 15-17.
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l.- La accidn es una parte alicuota
del capital social de una sociedad andnima, de co

mandita por acciones, de capital variable, etc.

2.—- Designa el derecho que tiene el
socio a dicha porcidn de capital, es decir, el de

recho que corresponde a la aportacidn del socio;y

3.- La accibn es titulo representa-
tivo del derecho del socio; de su "STATUS" como -

miembro de la empresa.

Se considera que la accidn es un ti
tulo nominado o tipico y su regulacidn particular
se encuentra en la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles y en lo general habian de aplicarse los
principios de la Ley General de Titulos y Opera -

ciones de Crédito.

Es un titulo personal o corporativo
cuya principal funcidén descansa en atribuir al ti

tulo la calidad de socio.
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Por la forma de su creacidn es un -

titulo social que se expide en masa.

Atendiendo a la sustentividad del do

cumento es un titulo principal que suele relacio-

narse con otros accesorios al cupdn.

Por su forma de circulacidén puede -

ser al portador o nominativio.

Es un titulo incompleto atendiendo -
a su eficacia procesal. La calidad de incompleto
consiste en que, por si mismo el titulo no puede
servir de base a los derechos creditativos que e-
ventualmente incorpora, o sea, el derecho de co -
brar dividendos o cuotas de activo después de la
liquidacidén de la sociedad. Para ser efectivos ta
les derechos, habréd que acudir a elementos extra-
nos al titulo, como serdn las actas de asamblea y

las juntas de consejo.

En atencidn a su causa es un titulo
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concreto, siempre unido al acto constitutivo de -
la sociedad, que es la causa tipica de que siem -

pre se deriva.

En caso de discrepancia entre el -
texto de la escritura constitutiva y de la accifn,
prevalecerd el de la escritura, y la nulidad de -

ésta acarreari la ineficacia del titulo.

Si atendemos a la funcidn econdmica

del titulo, este es un titulo de especulacién. 1/

Atendiendo a la forma de pago, tene

mos:

Acciones Pagadoras.- Las cuales reciben este nom-

bre porque son acciones cuyo importe no ha sgido -

integramente exhibido.

Acciones Liberadas.— Estas son de acuerdo a la Ley

General de Sociedades Mercantiles, aquellas cuyo -

1/A. Lozano. Caracteristicas y Posibilidades en el mercado
de Valores en M&xico. ob. cit. pag. 27-29.
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importe ha sido integramente exhibido, indepen -
dientemente de la forma y especie en que la exhi

bicidn se haya efectuado.

Atendiendo a los derechos que repre

sentan tenemos:

'Comgnesﬁ— Estas acciones confieren iguales dere -
chos a todos los accionistas pudiendo sin embargo
estipularse derechos especiales para determinados
grupos o socios, en cuyo caso en las acciones co-
munes estardn las que no representan ningln privi

legio o preferencia.

Las acciones se imprimen en titulos
papel seguridad, en cuya redaccibn se consigna el
nombre de la sociedad emisora, su domicilio social
su capital, el n@mero total de acciones, y los -
principales articulos de la escritura constituti-
va de la empresa. Estas acciones generalmente tra
en adheridos varios cupones recortables, que son

los que se emplean para el cobro de dividendos o
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el ejercicio de otros derechos.

Preferentes.- Dependerd excilusivamente de lo pac-
tado por los socios; la preferencia o privilegio

gue tengan estas acciones.

En algunos casos la preferencia con
siste en que se estipule para ellas un dividendo
minimo acumulable en ejercicios sociales con pér-
didas, en cuyo caso las acciones se llaman acumu-

lativas.

Soq de dividendo acumulativo aque -
llas en las dque se %cuerda que, independientemen-
te de las operaciones de la empresa emisora, ten-
drdn derecho a un dividendo anual fijo, y que si
no es posible que éste sea cubierto, se les acre-
ditard y serd pagado en el siguiente, o hasta que

las utilidades de la empresa lo permitan.

No acumulativas son aguellas cuyos

dididendos no se acumulan, y que cuando no hay -
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utilidades a distribuir, no tienen mids derecho -

que a pedir un 5%, dividendo establecido por la -

Ley.

Atendiendo al poseedor de las mig.-

mas tenemos:

Nominativas.- Son aquellas dque se extienden a nom

bre de una persona determinaaa; y solamente se po-
dra efectuar la transmisidn de propiedad mediante
endoso de la misma, hecho que se hace constar en

el cuerpo de la accidn y en el registro de accio-
nes nominativas que al efecto lleva toda sociedad

de acuerdo con los preceptos legales.

Las ac¢ciones nominativas deben ser
siempre pagadoras, de lo contrario no sge podria -
exigir al accionista el cumplimiento ae la obliga
cibn contraida al hacer la suscripcidn de la ac -

cidn.

Al Portador.- En esta accidén no se anota el nombre
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de su legitimo poseedor, reconociéndose como tal
a aquella persona que lo tenga en su poder. En es
te caso solo las acciones liberadas pueden ser al
portador. 1/

Es importanté senalar que la Ley Ge
neral de Sociedades Mercantiles previene que en -
caso de que la sociedad tenga utilidades sufi -
cientes, podrd amortizar parte de sus acciones y
le autoriza también a que en sustitucidn de las -

amortizadas se expidan acciones de goce.

Las acciones dice el articulo 137 -
de la L.G.S.M. "tendrdn derecho a las utilidades
liguidas de que se haya pagaao a las acciones no
reembolsables al dividendo sefialado en el cbnt:g—
to social; el misﬁo contrato podrd conceder el de

recho de voto a las acciones de goce.

Y en caso de liquidacidén, las accio

1/" Silvino Aranda "Mercado Mexicano de Valores"
Tomo I y II. ob., cit. pag. 61-63
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nes de goce concursaréin con las reembolsables en
el reparto del haber social después de que hayan

sido integramente cubiertas.

También contemplamos que las socie-
dades anbnimas con el fin de atraerse capitales,
pueden emitir acciones de voto limitado, y son -
aquellas que solo otorgan al titulo el derecho de
voto cuando se trata de ciertas reformas a la es-

critura constitutiva.

En compensacidn otorgan éstas accio
nes de voto limitado el derecho a un dividendo fi,
jo y acumulativo, en el sentido de que sl en el -
ejercicio social no hubiere utilidades, el divi -
-dendo que se haya fijado para las acciones de vo-
to limitado se pagard en el ejercicio siguiente -

en que las utilidades se produzcan., 4/

En el articulo 114 de L.G.S.M. pre-

47 Andrés Lozano. "caracteristicas y Posibilida-

des en el Desarrollo del Mercado de Valores -
en México. ob. cit. pag. 31-32.
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viene: "que si asi lo establece la escritura cons

titutiva, podrdn emitirse a favor de las personas
que prestan sus servicios a la sociedad, acciones
especiales en las que figuran las normas respecto
a la forma, valor y demis condiciones particula -

res que les correspondan".

Estas acciones de trabajo son dehg—
minadas asi para establecerlas como procedimiento
y complementar los incisos VI y IX constitucional
en donde se establece que en toda empresa agrico-
la, comerciél, mercantil, fabril o minera,.los -
trabajadores tendian derecho a una participacidn

de utilidades.

Desde el punto de vista juridico se
puede afirmar que las acciones de trabajo no son
acciones porque no representan parte alguna del -
capital social y desde el punto de vista préctico,
se puede asegurar que el deseo de la Ley ha queda
do incumplido porque tales titulos no han tenido

aplicacidn.
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El articulo 127 de la Ley General -

de Sociedades Mercantiles menciona -."que los ti-
tulos acciones llevarén adheridos cupones que se
desprenderédn del titulo y que se entregardn a la
sociedad contra el pago de dividendos o intere -

ses y ejercicio de otros derechos”.

Por lo que siendo los cupones titu-
los de crédito accesorios de las acciones;-incog
pletos pues el monto del dividendo se aprobari -
con las actas de asamblea y de consejo. El cupdn
por lo tanto, es de evidente utilidad, para el =-
accionista, porque le permite negociar sus'de:g—
chos mediante la separacidn de los cupones} y pa

ra la sociedad porque permite o facilita extraor

dinariamente el servicio de pago de dividendos y

otros derechos.

Exclusivamente no son accesorios de
las acciones, los cupones, sino propios de todos
los titulos que entregan prestaciones peribédicas,

como por ejemplo las obligaciones, las cédulas -
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hipotecarias, etc. nada mias que en estos titulos
el cupbn tiene el cardcter de titulo completo, -
porque como los titulos son de renta fija, el va
lor del cupdn ha sido previamente establecido y -
no hay que acudir a elementos extrafos al titulo

para fijarlo.

3,—Motivos de las reformas y adi -
ciones a la ley de€l mercado de valores.- Como me
ra informacién, mencionaré el decreto del 23 de
diciembre de 1980, publicado en el "Diario Ofi -

cial"™ el 30 de diciembre del mismo afo.

"1/ Entre otras cosas dice..".someto
a su consideracibn la modificacién a diversos ar-
ticulos de la ﬁey del Mercado de Valores, con dos
objetivos fundamentéles; introducir al ré&gimen de
regulacién del mercado bursdtil en general, una =
serie de medidas que procuran adecuar y ajustar -

diversos aspectos vigentes, con base en la expe -

"1/ Ley del Mercado de Valores, edicidn actualiza
da 1981, ob. cit. pag. 12-16
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riencia obtenida en el lapso transcurrido desde -
el inicio de la vigencia de la Ley, y por otra -
parte introducir en la regulacidn del funciona -
miento y operacibn del Instituto para el Depésitd
de ‘Malores, diversos supuestos de excepcién al ré

gimen general de los titulos de crédito, para a -

quéllos que sean depositados en dicho organismo.

Respecto de las medidas al ré&gimen
general de operacidn del mercado de valores, se -
prevé la introduccidn de diversos ajustes y modi-
ficaciones a las disposiciones vigentes, a fin de
procurar un mejor desarrollo del propio mercado,
hacer mds eficiente la operacidn de los interme -
diarios y fortalecer la estructura y facultades -

de la Comisidén Nacional de Valores.

En ese orden de-ideas, se propone -
establecer en la ley, igual que en las Sociedades
de Inversibn, el requisito de autorizacidn previa
para adquirir el control del 10% o mds de las ac-

ciones representativas del capital social de los
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agentes de valores que tengan el cardcter de per-
sonas morales, mediante uha o varias operaciones
de cualgquier naturaleza, simulté&neas o sucesivas,
asimismo, se incluye en el texto legal la obliga-
cidn a dichos agentes de depositar los titulos -
que manejen en el instituto para el Depbsito de -

Valores.

También tratdndose de los agentes -
de valores persona moral, se establece que la re-
cepcibn de préstamos o créditos de las institucio
nes de crédito o de organismos oficiales de apoyo
al Mercado de Valores para la realizacidn de las
actividades que les sean propias, Yy las operacio-
nes que realicen con cargo a su capital pagado ¥y
reservas de capital, actividades ambas que se de-
ber&dn realizar con sujecidn a las disposiciones -
que al efecto dicte el banco de México, sdlo po -
drén tener por objeto valores aprobados con ese -

fin por la Comisidn Nacional de Valores, con la -

saledad de que, en el #filtimo supuesto, tales a

gentes no podr&n comprar ni vender por cuenta pro
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pia los valores dque le hubieren sido confiados pa

ra su venta o solicitado para su compra.

Esta medida fortalece la seguridad
juridica que la Ley establece para la operacidn -
de tales intermediarios en favor del pblico in -

versionista.

Se impone a los agentes de valores
en general, la obligacidn de obtener la previa -
autorizacibén de la Comisidén Nacional de Valores-
para la apertura, cambio y clausura de oficina -
facultando al propio Organismo a clausurar las -
oficinas en los casos en que no se recabe tal au,

torizacidn.

Tratdndose de Bolsa de Valores, se
faculta a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pd
blico, para determinar las operaciones que, en -
excepcidn del principio general, deben considerar
se como realizadas a través de la Bolsa, aln cuan

do no sean concentradas de esa manera, asi como -
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para expedir las disposiciones de cardcter gene-
ral con arreglo a las cuales se registran en Bol
sa y sean dadas a conocer las operacionesg de que

se trata.

En otro tipo de medidas que preten
den fortalecer la estructura operativa y de con-
trol . promocién de las autoridades del sector
bursdtil, se propone incluir en la composicidn -
de la junta de gobierno de la Comisibn Nacional
de Valores, un vocal que represente a la Secreta
ria de Patrimonio y Fomento Industrial, dependen
cia que por sus atribuciones se encuentra intima
mente relacionada con las emisiones de valores -
y equilibra. la representacidén de la Secretaria
de Hacienda y Cré&dito Pdblico, autoridad central

de la propia Comisidn.

Asimismo, y con el objeto de hacer
m&s &gil y oportuna la actuacidn de la citada Co
misién Nacional de Valores, se propone estable -

cer la posibilidad de que su junta de Gobierno,
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organo supremo de la misma, delegue en su presi;
dente aquellas de sus facultades que requieran -
de una accidbn ejecutiva, debiehdoi en su caso, =
rendir un informe que justifique su intervencidn
al efecto, obviando asi trémites y tiempo de re-
solucidn en caso que asi lo ameriten, tales como
la intervencidn administrativa de los intermedia. .
rios de valores a fin de prevenir o resolver ac-

tuaciones que afecten su posicidn financiera o -

cuando violen las disposiciones legales.

De la misma forma, se establece la
posibilidad de delegar, a su vez, en los funcio-
narios de la Comisibén, aquellas facultades de ti
po operativo que asi lo requieran para un ejerci
cio més eficiente de las atribuciones dque le co-

rrespondan.

Se establecen diversos ajustes de
tipo técnico u operativo, necesarios para acla -
rar, actualizar o puntualizar las disposiciones

legales, con base en la experiencia tenida al -
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respecto.

En relacidn a las medidas que se -
proponén para apayar la operacidn del Instituto -
para el Depbsito de Valores, cabe recordar que la
propia Ley del Mercado de Valores fué adicionada
con un Capitulo Sexto mediante decreto del 28 de
abril de 1978, para regular las operaciones de di
cho Instituto, estableciendo una serie de disposi
ciones que exceptfan del régimen ordinario que se
Halan las Leyes Generales de Titulos y Operacio -
nes de'Crédito y de Sociedades Mercantiles, a los
valores depositados en el referido instituto y -

las operaciones que se realicen con ellos.

El ré&gimen vigente no prevé los su-
puestos de excepcidbn necesarios para las acciones
nominativas, debiéndose en todo caso llevar un de
p8sito de titulo no fungibles, gue haria que el -
Instituto efectuase una serie de operaciones due
se consideran innecesarias y en algunos casos im ,

posibles de realizar.
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La experiencia obtenida ha recomen-
dado reformar diversos articulos de la Ley, para
permitir que los valores nominativos depositados
en el Instituto se transmitan sin anotar la opera
cibn en el propio titulo; que la inscripcidn en -
el registro de accionistas se haga con las cons -
tancias que expida el mismo Instituto y las lis -
tas de nombres que envien los intermediarios depo
sitantes; y que las constancias que expida para -
la concurrencia a asaﬁbleas, se complementen con

el listado de nombres gque envien los depositantes

Estas medida; sustituyen varios re-
quisitos de tipo formal que él ré&gimen general -
exiger para la transmisidn, registro y participa-
cidn en asambleas de las acciones nominativas y -
establece un sistema acorde a las bases de opera-
cibén con que cuenta el Instituto, agilizando el -
depbsito y administracidn de los valores, al tiem
po que facilitan y garantizan una amplia y expedi
ta ciyculacién de los valores que se ofrecen en -

el mercado, sin detrimento de la seguridad juridi
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ca que deben tener las operaciones con dichos ti
tulos de cré&dito. El exacto cumplimiento de es -
tas disposiciones y el control que suponen para
las acciones nominativas, se asegura con la ins-
peccibn y vigilancia que sobre los emisores, el
Instituto y sus depositantes, ejerce la Comisidn

Nacional de Valores.

Asi-pues, a efecto de permitir el
manejo de los titulos nominativos por parte del
Instituto, se introduce a la Ley la figura del -
endoso en administracién en favor de dicho Orga-

nismo, que exclusivamente sirve para Jjustificar

la tenencia de los valores por parte del mismo y

el cumplimiento de las atribuciones que tiene
respecto del ejercicio de los derechos patrimo -
niales que deriven de los titulos o documentos -

que se mantengan en su depbsito.

En tanto dichos titulos o valores
se encuentran en el Instituto, se sustraerdn de

la aplicacidn de los regimenes generales aplica-
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bles a ese tipo de valores, para regirse por lo -

dispuesto en el capitulo VI de la Ley en cuestidn

Para esa finalidad, los depositan -
tes del Instituto deber&n endosar en los términos
senalados, los titulos correspondientes y deposi-
tarlos a su nombre, senalando, en caso de tratar-
se de intgrmediarios en el mercado de valores, si

lo hacen por cuenta propia o ajena.

Una vez en el Instituto, los titu -
los se transferirédn por el proceaimiento especial
establecido en la propia Ley cuando sea necesario,
el ejercicio de los derechcs que amparardn serd -

llevado al cabo por el propio organismo.

Para los efectos apuntados, se pre-
vé en el texto de la iniciativa, la forma y térmi
nos en que el Instituto ejercerd por cuenta de -~
los titulares los derechos patrimoniales que ampa
ren a los valores que se encuentren de depdsito,

asi como para permitir el ejercicio en los demds
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derechos inherentes a los mismos, seflalarse en su
caso, la obligacidén que frente al Instituto ten -
dran, en ambos supuestos, los emisores de los va-

lores correspondientes.

Otra medida que se propone estable-
cer en la Ley, es la posibilidad de que, cuando -
se trate de emisiones qué se depositen en el Ins-
tituto o cuando>éste reciba directamente del emi-
sor valores provenientes de ejercicio de derechos
patrimoniales que deba hacer efectivos por cuenta
de sus depositantes, el emisor podrd, previa apro
vacidén de aquel, entregarle un titulo que ampare
todos o parte de los valores materia de la emi -
sibn, debiendo el propio instituto hacer los asien
tos 4que correspondan, a fin de que sean determi-
nados los derechos de los depositantes respectivos

y con ellas los de los titulares de los valores.

Tratédndose de titulos nominativos,
serd aplicable el régimen que para ellos se ha es

crito.
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Ademds de las reformas senaladas, -,
se introducen otras que tienen como finalidad am-
pliar las facultades del Instituto para operar -
con los titulos que otras leyes o la Secretaria -
de Hacienda y Crédito Piblico establezcan, ademés
de los que el texto vigente, le permite, asi como
para recibir depdsitos, en adicidn a los agentes
de valores personas morales e instituciones de -
crédito, de instituciones de seguros, de fianzas,
de soéiedades de inversidn y aquellas que esta -
blezcan otras leyes,'o 15 Secretaria de Hacienda
y Crédito PGblico, mediante disposiciones de ca -
rdcter general, para cumplir el objeto que el Ins

tituto confia la Ley.

Otra reforma que propone, es puntua
lizar que cuando se den en prenda valores deposi-
tados en el Instituto, no se requerird como en el
régimen general se establece, la entrega fisica o
virtual de los titulos, el endoso o la inscrip -
cibn en el Registro relativo, sino que para su -

formalizacidn bastar&d que el contrato se oteorgue
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por escrito ante el Instituto.

Por lo expuesto y con el objeto de
promover el desarrollo y perfeccionamiento de nue
stro mercado de valores y en ejercicio de la fa -
cultad que concede el Ejecutivo Federal el arti-
culo 71, fracciébn I, de la Constitucidén Politica
de los Estados Unidos Mexicanos, somete a la Sobe
rania del H. Congreso de la Unién, por el digno
conducto de ustedes, la iniciativa de reforma y -

adiciones a la Ley del Mercado de Valores.
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CONCLUSIONES

l.- Los primeros antecedentes de la Bolsa fueron
reuniones de comerciantes, que sin estar organiza
dos, concurrian todos los dias a comerciar, for -

mando asi los primeros mercados.

2.- Una institucidn tipica de la edad media fue -
ron las corporaciones o gremios, regidos por un -

7

estatuto.

3.- Las Bolsas de Valores son manifestaciones sin
gulares del sistema capitalista de produccibn, ya
que paralelas al origen y evolucidn de dicho sis-

tema econdmico, nacen y se desarrollan.

4.~ Desde 1864 el sistema de cré&dito funciond, -
pues ya se habian fundado diversos bancos y a fi-
nes del siglo ya contaba México con un sistema -

bancario mds o menos regular.
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5.- Para 1932 en que la Ley General de Institucio
nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares en su
Articulo 3° Frac. III, consider6 a la Bolsa de Va
lores, como Organizaciones auxiliares del Siste-
ma Bancarioc Mexicano; la Bolsa de Valores'de Méxi
co, S.C.L. se transformd en BOLSA DE VALORES DE

MEXICO, S.A. DE C.V.

6.— Los gobiernos se han procurado fondos a tra -
vés de las Bolsas de Valores en los llamados pre-
supuestos extraordinarios que se alimentan de -
préstamos y otros ingresos especiales, con contra

posicibn a los ihgresos del presupuesto ordinario.

7.— La Bolsa de Valores es una institucidn priva-
da, que estd organizada como S.A. de C.V. y estéd

autorizada por la Secretaria de Hacienda y Cré&di-
to pliblico para operar en el D.F. asf como en to-

da la Repiblica.

8.—- La Bolsa tiene dos fines esenciales; por una

parte, contribuye a la creacidn de capitales para
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el comercio y el erario pliblico, y por otra faci-
lita la inversidn de capital de ahorro fomentando

las posibilidades adecuadas de compra venta.

9.- El intermediario es el complemento necesario
dentro del mercado de valores tan especializado -
para hacer concordar los intereses de las partes

y lograr el objetivo del mercado mismo.

10.- La intermediacidn en el Mercado de Valores -
unicamente podrd realizarse por persénas fisicas
0 morales inscritas en la seccidn de intermedia -
rios, siendo esas personas morales las casas de -

bolsa.

11.- La necesidad de un ordenamiento que dictara

las medidas orientadas al fortalecimiento del mer
cado de valores hizo que naciera en el aﬁo de -
1974 la iniciativa de la Ley del Merxcado de Valo-
res, cuya aprobacidn y publicacidn se llevd a ca-

bo el 2 de enero de 1975.



141

12.- La experiencia obtenida ha recomendado refor
mar diversos artfculos de la Ley, para permitir -
que los valores nominativos depositados en el Ins
tituto, se transmitan sin anotar la operacidn en

el propio titulo; que la inscripcién en el regis-
tro de accionista se haga con las constancias due
expida el mismo Instituto y las listas de nombres
que envian los intermediarios depositantes; y que
las cqnstancias que expida para la concurrencia a

asambleas, se complementan con el listado de nom-

bres que envien los depositantes.

13.- La Ley del Mercado de Valores especifica que
son los valores dividiéndolos en acciones y obli

gaciones en su articulo tercero.

14.- Mediante la posecidn de los medios de inver-
sibén se puede participar de los beneficios, pro -
ductos e intereses que resultan de las operacio -

nes de las empresas.

15.- La funcié6n juridica de la Bolsa, consiste en
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que por medio y a través del acatamiento correcto
de las disposiciones juridicas que existan en ma-
teria bursdtil, se procure que los negocios y -
transacciones que en las bolsas se realicen sean
justos beneficios no solo a los corredores alli -
activos, sino pdblico interesado en la posesibn y
transmisidén de valores, asi como a las empresas -

que los emiten.

Como mencioné al principio de este
trabajo y por considerarlo de suma importancia y
oportuno y con el fin de proporcionar mayor infor
macidn cito algunos aspectos sobre la resolucidn
publicada el 14 de septiembre de 1981 en el Dia -

rio Oficial de la Federacidn.

El 2 de diciembre de 1981 la Secre-
tarfia de Hacienda y Crédito Piblico en oficio 356-
II-AJ-13102, autorizd® a Nacional Financiera, S.A.
la constitucidén de un fideicomiso en su propio Dé
partamento Fiduciario, para la emisidén de los cer

tificados de participacidén ordinarios no amortiza
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bles, que se denominarén Certificados de Partici- -
pacibén Burs&til Nacional Financiera, S.A. "hacien
do una primera emisi6n de los mismos por diez mi- -
llones de pesos. Por lo que se pondrd a disposi -
cidén de las instituciones fiduciarias o administra
doras de fondos de pensiones los referidos certifi
cados que les ofrece la opcidén de invertir hasta -
30% de las reservas para fondos de pensiones o ju-
bilaciones de personal segfin los lineamientos con-
signados en la resolucibn antes citada, por ejem -
plo: |

De reservas que se constituyen a -

partir de la fecha de entrada en vigor de la pre

sente disposicidn.

De reservas ya constituidas, pero -
siempre y cuando la inversibn en los certificados
de participacidn de que se trata no exceda por ca-
da mes natural que transcurra del 15% del monto -
que el referido 30% haya tenido al 31 de agosto de
1981. Para computar el 30% aludido deberdn conside

rarse tanto las aportaciones de la empresa como la
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de los trabajadores.

De incrementos que, a partir de la -

misma fecha, tengan las reservas ya existentes.

Las empresas gque ejerzan la opcibn a
que se hace mérito deberadn informar a la autoridad
administradora del impuesto al terminar el aniver

sario del plan, sobre la forma de inversidén del -

30%. 1/

Citaré& también algunos aspectos de -

las cldusulas 1, 2 y 3 del Contrato de Fideicomiso
que constituye Nacional Financiera, S.A. para la -

emisidn de certificados de participacidén bursdtil.

Primera.- Este fideicomiso de denominard "Fideico-
miso de Promeccidn Burs&til", y tendrd como finali-
dad principal, que la Fiduciaria emita certifica -

dos de participacidn ordinarios, no amortizables,

i/ Nacional Financiera, S.A. Gerencia General de Fideicomi-
=~ sos de fecha 4 de diciembre de 1981. A8001a016n de Ban -
queros de México, S.A.
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que denominardn "Certificados de Participacibén Bur

sdtil Nafinsa" debiendo hacer una primera emisidn

de diez millones de pesos, 00/100 moneda nacional.

Seguﬂda.— Son partes del fideicomiso:

a) Fideicomitente: NACIONAL FINANCIERA, S.A.

b) Fiduciaria: NACIONAL FINANCIERA, S.A.

¢) Fideicomisarios: Los tenedores de certificados
de participacidn que se emitan, que dgberén ser fi

duciarios o administradores de fondos de pensiones

Tercera.- Son fines del fideicomisag -

I.- Que la "Fiduciaria" invierta y maneje el patri
monio fideicometido, éonformé al ré&gimen previsto
en el punto siete de la "Resoluciénf{observando lo
seflalado en el articulo 138 bis 8 de la Ley Gene =
neral de Instituciones de Crédito y Organizaciones

Auxiliares.

II.- Que la "Fiduciaria" emita certificados de par
ticipacibn ordinarios no amortizables, y que ten -

drdn una serie de caracteristicas principales que
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son enunciadas en el mismo contrato.

III.- Que la "Fiduciaria" efectde ulteriores colo-
caciones de certificados al valor unitario que se
determine de acuerdo con el punto octavo de la Re

solucitn. (Anexoc "A").

IV.- Que la extincidn del fideicomiso, la Fiducia-
ria distribuya entre los tenedores la parte alicuo
ta que les corresponda del p£oducto neto resultan-
te de la venta de los valores y de més activoé que

integren el patrimonio del fideicomiso.

Cuarta.- Cuando la "Fiduciaria" gstime que un a -
cuerdo del comité& técnico es contrario a la ley, a
las disposiéiones administrativas aplicableg o al
presente instumento, podrd abstenerse de cumplirlo,
caso en el cual hard la consulta a la Secreta;ia
de Hacienda y Crédito Ptblico, a la cual resolverd

en definitiva.

Si no hubiere resolucidn en el plazo

de diez dias habiles bancarios, la "Fiduciaria" -
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procederd a cumplirlo.

Quinta.- Queda expresamente convenido que la "Fi-
duciaria" actuard discrecionalmente, en los térmi
nos del Articulo 356 de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito, en los casos en que se

menciona en el contrato.

Sexta.- Cuando para el cumplimiento de la enco -
mienda fiduciaria se requiera la realizacibn de -
actos urgentes, cuya omisidn pueda causar perjui-
cios notorios al patrimonio fideicometido, si no

es posible reunir al comite técnico por cualquier

circunstancia, la "Fiduciaria" procederd como

buen padre de familia.

Septima.- La "Fiduciaria" queda liberada de la o
bligacidn de dar los avisos a que se refiere la -
fraccién IX del articulo 45 de la Ley General de

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia

res.



148
Octava.- El presente fideicomiso tiene el cardcter

de irrevocable.

Novena.- Los gastos derivados del desempeno de; -
fideicomiso, al igual gue las comisiones que Na -
cional Financiera, S.A. tenga que cubrir con moti
vo de las operaciones de compra Nenta de valores,

serdn con cargo al fondo fiduciario.

Décima.- Para el desempeno del presente fideicomi
sO0 y su debido cabal cumplimiento, Nacional Finan
ciera, S.A. podrd contratar el personal adminig -
trativo auxiliar que se requiera, cuyos sérvicios
serdn pagados con cargo a los honorarios aérobg -

dos por la Fiduciaria.

Décimo Primera.- La "Fiduciaria" cobrard por con-

cepto de honorarios, con cargo al fondo comin el
5 ¢ anual, sobre el saldo diario promedio de los

acti fos netos del fondo.

Décima Segunda.- El representante comiin cobrard -
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el 1% anual, pagadero mensualmente, por servicios
sobre el saldo diario promedio de los activos ne-

tos del fideicomiso.

Décima Tercera.- El presente fideicomiso tendra -

duracibén indefinida; se podra extinguir por dispo
sicibén expresa de la Secretaria de Hacienda y Cré
dito Piblico, considerando la opinidén de la H. -~

Comisi6n Naciocnal de Valores.

Décima Cuarta.- No producird efecto legal alguno

si no se acatan a lo preceptuado por la fraccidn
II del Articulo 46 de la Ley General de Institu -

ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliaress

Décima Quinta.- Para todo lo relativo a la inter-

pretacién y cumplimiento del presente instrumento
se sehalan expresamente los tribunales y leyes -

del Distrito Federal.l/

1/ Nacional Financiera S.A. Gerencia General de Fideicomi-
sos de fecha 4 de diciembre de 1981. Asociacidén de Ban
queros de México, A.C.
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