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PREAMBULO

Desde los inicios de las operaciones que con valo-
res se empezaron a efectuar en M&xico, se ha venido de~
sarrollando la idea de organizar en una forma mas espe-
cIfica dichas operaciones, creando en un principio una-
serie de instituciones que con el tiempo han ido cam==-
biando y adoptando una estructura mas definida.

La creacif6n de las primeras bolsas de valores en -
México, las operaciones que se practican en su seno y -
las actividades de los intermediarios, que conjuntamen-—
te se denominan "el mercade de valores", hizo necesaria
la institucionalizacifn de mecanismos guberpamentales ~
de control y vigilancia que se ejercerfan a través de -
la Comisifn Nacional de Valores.

La moderna organizacién que se le ha dado al merca
do de valores; la preocupacifn del gobierno para seguir
lo fomentando y la apertura nacionalista de muchas so0--
ciedades andnimas, han sido base para la elaboracién de
este trabajo, mismo que no ha pretendido ser un estudio
exhaustivo de la problemdtica actual que presenta el ~-
mercado de valores.

Este trabajo consiste en presentar a todos y cada-
uno de los entes que forman parte del mercado de valo--
res, sus funciones; asf{ como también algunos de los mGl
tiples problemas gque presentan y las soluciones posibles
tendientes a erradicarlos.




Ademds de la Comisién Nacional de Valores, bolsas-
y agentes, se senalan entidades fundamentales del merca
do tales como: las socicdades an6nimag, los inversionig
tas, asf como también se plantea el problema de las mi-
norfas y los incentivos fiscales que deberfian operar pa
ra lograr una mejor adecuacién del mercado,

Se consider6 este Tema interesante, pues el gobier
no actual ha mostrado la importancia que le concede al-
expedir en este ano de 1975 la "Ley del Mercado de Valo
res" la cual ha sido un paso para reordenarlo y unifi--
car a su vez una serie de cuerpos normativos que por es
tar diseminados en varias leyes y por no ser acordes a-
nuestra realidad econdmica, obstaculizaban el mejor de-
sarrollo del mercado, Esta ley es simple reordenadora-
y ya que el gobierno federal ha mostrado su interés pa-
ra atacar el problema que presenta nuestro mercado, res
ta a los empresarios y al ahorrador capten esta idea,--
ya que con la apertura de la sociedad anfénima, con el -
ahorro del particular inducido al mercado y con la ga--
rantfa de que los grupos minoritarios se encuentran de-
bidamente protegidos, se verd fortalecido nuestro merca
do y su maduracifén caminarid mas aprisa para lograr los-
objetivos fijados,



CAPITULO PRIMERO
ANTECEDENTES HISTORICOS
A.~- La Sociedad en Roma.

Son pocos los autores o tal vez ninguno que se han
puesto de acuerdo para el estudio y la solucifén, que =--
presenta el problema del origen de las primeras socieda
des. Algunos autores afirman que las primeras socleda~
des aparecieron en Grecia, otros que en Roma, pero la =~
verdad es que ningGn autor se pone de acuerdo para re--

solver este problema,

Surge asf mismo otro problema: la definicién de la
antigua sociedad. De entre las definiciones estudiadas
la mas completa, a mi parecer, es la que nos d4 Eugene-
retit (1), »1a palabra sociedad, tomada en su mas lata-
acepcibn tiene el sentido de asociacifn. Esta se apli-

ca a toda reunifén de personas que se proponen consegulr

(1) Petit Eugene.- Tratado Elemental de Derecho Romano.

Ed. Nacional. Pp. 405.
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un f£in comGn. Ahora bien, la palabra sociedad en un -~
sentido restringido se distingue, de la asociaci®n en -
general, en que tiene por causa el interés general y =--

personal de los asociados".

De igual forma, nos dice Petit: "que la sociedad -
en Roma era un contrato coﬁsensual, por el cual, dos o-
mas personas se comprometf{an a poner ciertas cosas en -
comln para sacar de e¢llas una utilidad en dinero. De =~
éste contrato se desprende que los romanos exigfan tres

elementos para constitufr una sociedad":

a). El acuerdo de dos o mas personas
b). Que se comprometieran a suministrar a la so~-
ciedad ciertas cosas en com(n y,

¢). Que deberfan tener una utilidad en dinero.

Para saber si realmente existfa una sociedad o sim
'plémente un contrato innominado, era necesario el ANIMO
CONTRAENDE SOCIETATIS, el cual deberfa de recaer sobre-

dos puntos esenciales:

a). Era necesario que los asociados se comprome--

tieran a poner ciertos bienes en comln y,




b). Era necesario que persiguiesen un resultado-

lf{cito y comfn.

En relacién a los bienes (2), "todos deberfan de-
contribuir a la obra comfin, ya que si uno se aprovecha
ra de la operacidén se estarfa frente a una donacién -~
porque recibirfa de los demds una verdadera liberali--
dad, ademds,no era necesario que los bienes fueran de-
la misma naturaleza y las aportaciones podfan ser de -
desigual valor o cuantfa, ya que el que aportaba menos:

podfa restablecer la igualdad por su trabajo.

Ahora bien, es l6gico suponer que al suministrar-
bienes a la sociedad para lograr un fin casi siempre -~
preponderantemente econfmico, debfan existir pé&rdidas=-
y ganancias en el transcurso de la vida de la sociedad;
pero, éen qué medida participaban los asociados de és-
tas pérdidas y ganancias?. Eugene Petit (3), afirma -
que: "si no existfa cldusula especial, los beneficios~

y pérdidas se repartfan igual entre los asociados, pe-

(2) Petit Eugene.- Obra citada.- Pp. 406,
(3) Petit Eugene.-  Obra citada.~ Pp. 406.




ro éste reparto podfa ser modificado con una cliusula-
expresa siempre y cuando no fuera contraria al princi-

pio de que el resultado debfa ser comGn".

En Roma existfan dos clases de sociedades:

a). Las universales °

b). Las particulares

"Las sociedades universales fueron las primeras -
que aparecieron en Roma, siendo su origen las familias
romanas en donde existfa un interés reciproco para es-
tablecer entre ellos una comunidad de bienes. Las prin
cipales fueron las OMNIUM BONORUM y las OMNIUM EX ==

'QUAESTU VENIUNT" .4).

"Las sociedades particulares nacieron ya con un -
espiritu econémico o llevaban como finalidad operacio-
nes comerciales de un género determinado., Como ejem=-=-

plo de estas sociedades se pueden mencionar a las que-

(4) Petit Eugene.- Obra citada. Pp. 407.



s¢ encargaban de la percepci6bn de impuestos (vectiga--
iia)(S), ya cque cuando los impuestos se subastaban, un
s8lo hombre, por rico que fuera, no podfa encargarse -
de ella, razfn por la cual se asociaban entre varios -

para llevar a cabo su empresa.

Hemos visto en la evolucién de la sociedad en Ro=-
ma, cOmo se fueron asociando los particulares para lo-
grar clertos fines. En el pdrrafo antefior se explicd
c6mo empiezan a nacer las tIpicas sociedades de capita
les y asf llegamos a la sociedad por acciones, que en-
este caso es la que nos interesa.

a).- SOCIETATIS PUBLICANORUM. ‘&)

En la investigacifn hist6rica, sobre el origen de
las sociedades anénimas (que hoy el C6digo de Comercio

denomina sociedades por acciones) precisa no confundir

(5) Petit Eugene.- Obra citada. Pp. 409.

(6} Brunetti Antonio.- Tratado del Derecho de las So--
ciedades, Tomo II, Traduccién de Felipe Sold Cafii~
zares. Ed. U.T.E.H.A. Argentina 1960,




se con aquéllos precedentes gue presentan algunas afi-
nidades de estructura, y que, tal vez, encierren leja-
nos gérmenes de aquéllas, con las wanifestaciones de--
la vida econ6mica de un determinado momento histérico-

a las que estd directamente enlazada.

Desde este punto de vista, puede decirse que aun-
que el verdadero origen no debe buscarse en Italia, no
. es menos ciertoegue en algunos sectores de la economla
italiana de la Edad Media se encuentran instituciones-
cuyas caracteristicas vemos mas tarde reproducidas en-
las companfas de europa occidental, Tampoco existe un
nexo definitivo entre la sociedad por acciones y las -

romanas.

Las afinidades sefialadas se advierten enalgunas for
mas asociativas en que mas que una actividad de colabo~
racibn entre los socios, se observa una indiscutible --
participaci6n capitalista por parte de algunos de ellos
gue atenfia para &stos el car&cter personal. Aludimos -
a las SOCIETATIS PUBLICANORUM, que, por su forma cole--
giada y por la funcifn de Derecho PGblico confiada a -

las mismas, pertenecen a la categoria de las corpora --.

A



clones y estdn revestidas, por ello, de personalidad--

jurfdica (7),

Brunetti nos dice que: “"estas sociedades al transg
curso del tiempo tuvieron gque acoger, nuevas normas, -
algunas de las cuales eran copia del derecho de los --
Pueblos griegos y de oriente, con 108 gue Roma llegé a
tener constante y amplia relacidn, A consecuencia de-~
ello, el parecido y la relacién con el CONSORTIUM iba-
desapareciendo. Mas que en ninguna otra socledad, es-
to ocurrié con las SOCIETATIS PUBLICANORUM, converti--
das en potentes organizaciones formadas para la recau-
dacibn de ingresos del Estado, el aprovisionamiento y- .
suministro del pueblo y de los ejércitos, la construc-
ci6n de obras pGblicas. A causa de las funciones pG--
blicas que €&stas sociedades asumiah, necesariamente ad
quierieron caracteres y reglas particulares que las --
distinguieron notablemente de las demds sociedades pri

vadas”.

(7} Brunetti Antonio.- Obra citada.
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Por ello, no debe olvidarse la aportacifn que es-
tas figuras sociales han proporcionado al concepto mo-
derno de sociedad por acciones, pues ¢s observable cen-
su estructuracién jurfdica las caracteristicas siguien

_tes:

a). Gozaban de personalidad jurfdica.

b). Habia una difercnciacifn entre la cali--
dad de socio y la de participe.

c). El tftulo de participacifén precindfa de-
las condiciones de la persona, siendo ~-
transferible a terceros y sobreviviendo,
como representativo de su aportacién, a-

la muerte del socio.
b).~ LA COMMENDA.
Al parecer, esta sociedad tiene su origen en el -
floreciente comercio marftimo del Medioevo italiano. -

La COMMENDA o COMMANDA marftira no tuvo nexo alguno --

con el concepto de sociedad.

Se define al contrato de Commenda en princi =~=---




(8)

pio ; Como: un contrato por medio del cual una per-
sona {(commendator) confiaba mercaderfa o capital a otra
{tractor), quien generalmente era un capitdn de nave -
que emprendfa un viaje; la nave contrataba en nombre -
propie, disponiendo de las coéas como si fueran suyas.
Este contrato, pese a su nombre, no fué conocido por =~
el Derecho Romano, de aquf que se refuerce mas la teo-

rfa del orfgen medioeval.

Brunetti afirma que existe la opinién respecto a-
que el desarrollo de la sociedad por acciones fué fuer-
temente influenciado por la Commenda. De igual forma-
se dice que esta cumplfa una de las principales funcio
nes de la sociedad por acciones, ya que sirvi6é de in--
termediaria para hacer fluir a la industria y al comer -

cio.

¢).- LAS MAONA Y LAS COMPERE,

‘No se encuentra durante toda la Edad Media (9), -

{8) Curso de Sociedades Mercantiles. Bolsa de Valores
de México,SA. de C.V.
(9) Brunetti Antonio.~ Obra citada.
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tanto en ¢l campo del comercico como en el de la indus-
tria, ninguna forma de sociedad gue pueda parangonarse
con las anfnimas de los tiempos modernos; no obstante,
las sociedades por acciones tienen su origen en este—-
mismo perfodo por las relaciones ecspeciales que se es-
tablecen en muchos municipios, entre el Estado y sus-

acrecdores.

La deuda pGhlica unificada e¢n MONTI, MASSE O ~===
COMPERE; quedaba subdividida en tantas cuotas iguales
consideradas como cosas muebles, enajenables y aptas-
pard producir frutos; estas daban derccho a una parti
cipacifn correspondiente a aquéllas entradas del Esta
do que habfan sido cedidas en garantia del crédito y~-
de sus intereses. Pero solo en algunos casos, esta -
distribuci6én uniforme y andnima de las deudas del Es-
tado di6 vida a una organizacifén autbnoma que desarro
llaba en propio provecho negocios de diversa naturale

zZa,

Afines a las Compere son las llamadas MAONE (10),

{10) Brunetti Antonio.- Obra citada.
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{palabra drabe que significa ayuda, socorro) en lag ~--
que se puede observar un primer paso hacia las socieda
des coloniales de los siglos XVII y XVIII. Las Maone,
estaban constitufdas por un grupo de ciudadanos que =--
provefan, en interés y bajo la gufa del Estado, a los-
gastos de una expedicifn naval dirigida a la conquista
de alguna colonia y obtenfan, por un cierto n@mero de-
afos, para garantfa y extincifn de su crédito, el usu-
fructo de una o mas colonias y el monopolio del comer-
cio de algunos artfculos coloniales; esto, siempre ba-

jo la soberania del Estado.

Como en las Compere, también en las Maone el cré-
dito total estd dividido en cuotas iguales que dan de-
recho a una congruente participacifn en los beneficios
de la colonia. Todos los poseedores de una cuota vie-
nen a constituir, hasta que no se extinga el débito,-
una sociedad anfnima que cuida de la administracifn de
la colonia en usufructo y tiene sus consejos mayor y -

menor.

d) .~ COMPARIAS HOLANDESAS DE LAS INDIAS ORIENTALES




Las grandes companfas de los siglos XVII y XVIII(ll)

eran creadas mediante una disposicidn gubernativa que
tenfa la naturaleza de privilegio llamado OCTROI. Las
primeras, la Compaiifa Holandesa de las Tndias Orienta
les, que nacif precisamente por un Octroi del 20 de -
marzo de 1602, y a ella le siguid, el 3 de junio de ~
1629 la Companfa de las Indias Occidentales, En es--
tag actas se observa la procedencia de las sociedades
navales de armamento para el comercio con los lejanos
palses de Asia y Africa. "oda la poblaci6n de lag -~
prcvincias de Holanda participaban en ellas con apor-
taciones en numerario, formande una completa unifn e-
confmica para el desarrollo e incremento de las empre

sas coloniales.

Explica Brunetti que la duracién de la sociedad-
estaba limitada por el agotamiento de la empresa. Los
pertenecientes a la Compafifa armaban las naves a gas-
tos comunes por un viaje, dividiéndose los beneficios.
La concesifin gubernativa duraba 21 afos, pero después

de 10 afios la Compafifa podfa disolverse.

{11) Brunetti Antonio.®bra citada.

s,



En la evolucibn histérica de las socledades, he~-
mos visto que todas persiguen fines econSmicos, y para
‘su logro es necesario de una asociaci6n de personas y-
de bienes; de igual forma, se observd, c6mo histbrica-~
mente el Estado subdividfa su deuda pGblica (compere)-
como un procedimiento para asl allegarse capitales y -

poder pagarla.

Es asf como se empiezan a constituir las socieda~
des de capitales, que a través del tiempo se denomina-
'ran sociedades por acciones. Serd dentro de las diver
sas clases de sociedades por acciones que nuestra Ley-

reconoce, la Sociedad Andnima la base de este trabajo.

B. El Comercio Accionario.

a) .~ EVOLUCION HISTORICA DE LAS BOLSAS DE VALO-
reg (12)

Como antecedentes mds remotos de las bolsas se -

senalan las primeras reuniones de comerciantes de la-

(12) ¢Qué es la bolsa de valores?. Publicacif6n de la-
Bolsa de Valores, S.A, de C.V. Pag. 1 y sigs.




antiguedad; mercados cotidianos o perif6dicos que consti
tuyeron las primeras manifestaciones de traficanteés con
incipiente organizaci6n. Se habla de los negocios que-
se realizaban en las Agoras y Emporiums griegos y roma=-
nos; se dice que efectuaban transacciones regulares en-
los p6rticos de los Forums y en las Basflicas. En espe

cial, se menciona en COLEGIUM MERCATORUM ROMANO.

Sin embargo, es mis aceptable considerar que lag~- -
bolsas de valores son producto de la evolucifn econSmi~
ca general y manifestacion singular del sistema capita-
lista de produccifn ya que, nacen y se desarrollan para

lelas al origen y a la evoluciln del capitalismo.

A finales de la Edad Media aparecen nueva formas -
de produccién e intercambio. Las bolsas o lonjas poco-
a poco reemplazaron a las ferias que habfan sido log -~
centros de comercio mids importantes., Las ferias tenfan
un cardcter perifdico y con el crecimiento de las ciuda
des se desarroll6$ el comercio urbano, lo que produjo -~
paulatinamente que las ferias perdieran su primitiva --

importancia.
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En el siglo XVI se expansiond el panorama comer =--—
cial, requiriéndose nuevas formas de organizaci6bn de ~-
los negocios. En esta época aparece un nuevo tipo de -
organizacifn: la sociedad por acciones, cuyo gérmen se-
encontraba en los Guilds o gremios de la primera mitad-
de la Edad Mcdia. No obstante, las primeras entidades-
comerciales de importancia qgue adquirieron la forma de-
sociedad anf6nima fueron las grandes companias organiza-
das para el fomento del comercio con las posesiones co-

lontales y con las agencias de ultramar.

No puede decirse que haya existido una razbn paia—
que esas empresas adoptaran la forma de sociedad por ag
cicnes, pero sequramente ¢l factor principal fué la ne-
cesidad de procurarse Jrandes capitales de un gran nime
ro de personas. La magnitud de dichas empresas y los -
riesgos que representaban hacifa poco probable que una -
sola persona proporcionase las grandes sumas que se re-

querian.

En los siglos XVII y XVIII la forma de sociedad --
anbnima se extendid a los seguros, a la banca y a la na
vegaci6n. A principios del siglo %XIX la construccibn -

de canales, la ampliaci6bn de las comunicaciones fluvia-
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les y, un poco masg tarde, el intenso desarrollo de los
ferrocarriles, necesitaron, como en el caso de las em-
presas comerciales del siglo XVI, grandes inversiones,

pues igualmente el riesgo era de carfcter excepcional.

Pero la culminacién de la aplicacién de las socie
dades por acciones se realiz6 un poco mas tarde, cuando
ya se habfan implantado sistemas eficientes y baratos -
de transporte. Entonces se extendid a las empresas in-
dustriales, mineras y mercantiles. Las acciones de es~
tas empresas, representativas de una parte de su capi--
tal social, poco a poco comenzaron a ser objeto de co--
mercio, lo que a la postre origind que se generalizaran
las operaciones con ecllas en las principales ciudades -

del mundo.

Conviene aclarar que en un principio fué mucho mis
importante el tr&fico con valores gubernamentales que ~
el comercio de acciones. En efecto, la colocacién de -
los empréstitos estat§1es fué la primera gran funcibn -~
de los mercados de valores. Los Gobiernos de Espana,--

Francia e Inglaterra, con el fin de procurarse fondos -
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para financiar sus programas de expansién, recurrieron—
a la emisi6n de considerables cantidades de bonos, que-
fueron colocados entre los banqueros de la época, sien-
do hasta el siglo XVIII cuando los valores gubernamenta

les se negociaron pfiblicamente entre los particulares.

Como podrd observarse, es diffcil hablar de nego--
ciacibn de valores en las bolsas, pues los valores pro-~

pilamente dichos, no aparecieron antes del siglo XVI.

Al examinar los diversos momentos en que se forma-
ron las bolsas del mundo, encontramos gue en su apari~-
¢cifn concurrieron situaciones muy scmejantes; desde lue
go cada una se formd dentro de las condiciones econfmi~
cas y sociales muy especiales, sin embargo come situa-—-
ciones comunes a todas ellas pueden sefalarse lag gie--

guientes:

1. En un prihcipio no constitufian mercados perma-~
nentes,

2. Las operaciones, antes de estar organizado el~-
mercado, se efectuaban en las calles y se don-

fiaban a un barrio especial.
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3. Los efectos objeto de contratacién, en un prin
cipio eran todas las mercancias susceptibles -

de comercio.

Muestra de que lasg operaciones con valores se hi--
cieron en la calle y casi siempre en un barrio especial,
es el hecho de que en Londres se realizaban en la “"Chan
ge Alley"; en Paris en la "Rue Quincapoix"; en Nueva ==
York a la sombre del "Buttonwood"; en México en las ca-
lles de "Igabel La Catblica, constituyendo los princi--
pales efectos de contratacifn los bonos del gobierno y-
1as’acciones de algunas companias, asi como el tr&fico-~
de metales y monedas extranjeras. Mds tarde, cuando las
operaciones se multiplicaron, los cambistas fueron alo-

jéndose en sitios de reunién cubiertos.
b}. PRINCIPALES BOLSAS DE VALORES(lB)

L.a bolsa de valores en Londres:

En el siglo XVIII los cambistas ingleses dieron ~-

(13) ¢Qué es la bolsa de valores?. Obra citada.
P8&g. 5 y sigs.
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el nombre de "Stock Exchange” al café Jonathan's que--
se encontraba en Sweeting Alley, cobrando como derecho
de entrada 6 penigques. FEn 1801 construyeron un edifi-
cio especial en "Chapel Courty" y limitaron la entrada

a los miembros suscriptores.

Desde luego que 1l bolsa de Londres no era desde-
un principio lo que ¢s la actualidad; no fué sino has-
ta el sequndo cuarto del siglo pasado cuando adquiri6-
verdadero arraigo dentro del sistema financiero inglés;
pero a partir de esa &poca, su desarrollo es ascenden-
te y firme, detenido en ocasiones por severas conmocio

nes ligadas a las crisis econfmicas inglesas.

Quizd mis importante gue la relacién histdrica de
los hechos, es el estudio de la influencia de la bolsa
de Londres en el desarrollo econ6mico de Inglaterra. -
Cuando se presentaron las primeras solicitudes de capl
tales, que la creciente industrializaci6én inglesa re--
quiri6 en el siglo XIX, fue a través de la bolsa donde
se formaron esos capitales, mediante la transformacién
de los pequefos ahorros individuales en grandes sumas.

Pero ademis, la bolsa de Londres contribuy6 a robuste-
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cer la confianza del pGblico en los valores y gracias-
a sus sistemas de publicidad y a su empefio en difundir
entre el pﬁbliéo las ventajas de dichas inversiones, -~
puede decirse que los ingleses se habituaron a la ad--
quisicibn de valores. Affrmase que la bolsa de valo—
fes de Londres fué un valioso auxiliar en el desarro--
1lo de los ferrocarriles, la marina inglesa, las indus
trias del acero y del hierro, la textil y otras no me-
nos importantes; ademds, fué un factor esencial en el-
desenvolvimiento de los Estados Unidos y, en menor pro
porci6n, de Australia, Canadf y la Argentina.

Las bolsas del Continente Europec:(l4)

En el Continente las bolsas se organizaron de mo=
do diferente. Mientras que la de Londfes es y ha sido
siémpre una institucién privada, en la que no ha tenido
la menor ingerencia el gobierno, las demds bolsas euro
peas casi siempre se establecieron bajo el auspicio de

las 2uctoridades gubernamentales.

(14) :Qué es la bolsa de valores? Obra citada.
pag. 7 y sigs.




La bolsa de valores de Amsterdam constituye la mas
antigua, pues fuf establecida en 1611, aunque nunca fue
un mercado exclusivo de valores, ya que se neqgociaban -
en ella las mercancias mas diversas, especialmente ce--
reales, piedras preciosas, e¢tc.; pero durante mucho ---
tienmpo a Amsterdam concurrieron desde gobiernos extran-
jeros hasta banqueros privados, especuladores y navegan
tes, en busca de recursos para financiar sus empresas.
Esta bolsa desempend un papel muy importante en la con-
solidacibn de Holanda como potencia maritima vy en el de
sarrollo do sus colonias. Antes de la guerra de 1914 -~

gse cotizaban eon Amsterdam cerca de 3000 valores distin-

tos, la mayorfa de los cuales eran titulos extranjeros.

Otra bolsa europea de mucha importancia y con acu-
sados rasgos singulares es la bolsa de Berlin, que siem
pre se caracterizf por ser un mercado exclusivo de valo
res alemanes, a diferencia de los grandes centros inter

nacionales, como lo fueron Londres, Paris y Amsterdam;-

ademds, el gobierno alemin siempre tuvo una intervencifn

directa en sus actividades. La bolsa de Berlin sufri6-
su mds intensa transformaci6n después de la mitad del -

siglo pasado y, cual ninguna, estuvo ligada al desarro-

S

R
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llo econ6mico de su pais.

La bolsa de Nueva York:(ls)

En Norteamérica las operaciones con valores cobra
ron imporfancia a fines del siglo XVIII, poco tiempo =
‘después de la Independencia de los Estados Unidos. En
1792 se organiz6 la bolsa de Nueva York congregando en
su seno a todos los cambistas que en aquélla época se-
dedicaban al comercico con valores. Sin embargo, no --
fué sino hasta 1817 cuando adquirié una organizacibn -
s6lida.

La aparicifn de las bolsas en los Estados Unidos-
- fué posterior al nacimiento y al desarrollo del siste-
ma bancario, a la existencia de un minimo de activida~-
des comerciales e industriales y al uso de los valores
en las précticas de financiamientc gubernamental y pri
vado, A principios del siglo pasado comenz6 a crearse

en el noroeste de Estados Unidos un amplio sistema de-

{15} ¢Qué es la bolsa de valores?. Obra citada.
P&g. 8 y sigs.
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transportes, que aunado a las medidas tomadas con-ante
rioridad, tendientes a estimular la incipiente indug--
tria, produjeron la expansién del mercado, el floreci-
miento del comercio y de la agricultura, el desenvolvi
miento de las industrias bfsicas y la aparici6n de las
industrias alimenticias. Esta expangifn de la activi-
dad econfmica general, provecd una fuerte demanda de -
capitales en las principales plazas: Nueva York, Phi-
ladelphia, Boston y otras. El gobierno, por su parte,
recurrfa al financiamiento a través de valores, los -~
que colocaba principalmente en Londres, y en menor es-
cala en Amsterdam, Paris y Viena. Con todo, para los-
cuarentas del siglo XIX, el mercado de Nueva York toma
auge y adquiere una importancia cada vez mayor dentro=-
de la estructura econfmica americana, lo que lleg6 a -
evidenciarse en el caso de los ferrocarriles, cuyos va
lores fueron suscritos por inversionistas americanoq_—

y europeos en el mercado estadounidense.

En esa época, ia industria no logré obtener del--

mercado interno las grandes sumas que el desenvolvi---

miento requerfa. Fué hasta mis tarde, realizado el pro
§ ceso de acumulaci6n, cuando los ahorros internos pudie

ron proporcionar los fondos necesarios. El vertigino-

R



24

so desarrollo de la industria norteamericana comienza~
hasta mediados del siglo XIX, pues el resultado de la-
guerra de Secesifn intensificé la produccibn extendien

do la actividad econémica por todo el territorio.

Hasta antes de 1914, la mayor parte de los recur-
sos canalizados a través de la bolsa de Nueva York se-
dirigen al fomento de los ferrocarriles} las indquf--
trias, la banca, los seguros y el comercio, es decir,-
actividades privadas; pero a partir de 1917 las conti-
nuas emisiones de papeles gubernamentales, originadas-
por las necesidades de fondos para la guerra, derivaron
en la intensificacifn de las operaciones con valoreg--
pﬁblicbs. También es de mencionarse, que al terminar-
la Primera Guerra Mundial, el mercado americano de va-
lores, que antafio habfa sido deudor, se transform6 en-
fuerte acreedor y casi todos los mercados eurbpeos re-
sultaron con saldos deudores. En los (ltimos 25 anos,
la bolsa de Nueva York ha adquirido tal importancia --
dentro del sistema econfimico de su pafs que no puede -

pensarse en grandes financiamientos sin su interven-—--

eibn.




Otras bolsas de valar&s:(lo)

Al lado de esos importantes mercados de valores,-
existen en casi todos los paises del mundo bolsas de ~
valores mas o menos desarrolladas. AGn donde existen~
las ya comentadas, encontramos otras de menor importan
c¢ia, vg: en Inglaterra, operan muchos mercados organi-
zados, siendo los de mas significacibén las bolsas de -
Birmingham, Livérpool y Manchester; en Francia, la bol
sa Provincial de Lyon; en los Estados Unidos, la Ame--
rican Stock Exchange de Nueva York, la Midwest Stock -
Exchange, que opera principalmente en Chicago y la Pa-
cific Coast Exchange, de Los Angeles y San Francisco;~
en Alemania, las de Hamburgo y Francfort. Por otro =-
lado, tienen relativa importancia las bolsas Suizas de
Zurich y Ginebra; las espanolas de Madrid y Barcelona, 
y en Canadd, las de Montreal y Toronto. En Ibercaméri
ca se destacan las de Buenos Aires, Montevideo, Rfo de

Janeiro, Sao Paulo, Bogotd y México.

(16) ¢Qué es la bolsa de valores?. Obra citada.
P4g. 11. o




(17)

Las bolsas de valores en México:

En México las primeras operaciones con valores =--
efectuvadas en local cerrado tuvieron lugar en 1880. -
Antes de narrar su desenvolvimiento, comentemos las ~-
condiciones econfmicas y sociales que reinaban en las-
Gltimas décadas-del siglo pasado: los dos primeros ter
cios del siglo fueron de anarquia politica e intranqui
lidad social, pero hacia 1880, en condiciones sociales
mis benignas, empezaron a aparecer junto a las condi--
. ciones de explotaci6n feudal de los recursos naturales,
las primeras manifestaciones de produccifén capitalista
estableciéndose algunas fébricas de relativa importan-
cia: una de papel, alqunas textiles y se consignaban -
algunos adelantos en la fabricacién de jabbn, vidrio,-

cerveza, etc,
El comercio interno de aquélla época era muy pre-

‘cario, apenas si se concentraba en la Capital y en al-

gunas ciudades importantes del interior. Ello, aunado

{17) ¢Qué es la bolsa de valores?. Obra citada.
P&gs. 11 y sigs. :

T
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a un sistema de transportes atrasado y a la poblacibn -
que era pobre en general, hacfa imposible toda acumula-
cibn de ahorros. La mayor fuente de recursos la consti
tufa el comercio de exportacibn, pues México era un ~=-
pais expogtador de materias primas, especlalmente de mi

nerales.

No es sino hasta los Gltimos afos del siglo XIX -

cuvando se inicia la construccibn del sistema ferrovia-

‘rio y se realizan algunos trabajos portuarios. Ademis,

a esos afios correspondieron los primeros estimulos a la
generacibn de energfa eléctrica y fuertes impulsos a =~
la minerfa, si bien es cierto, casi todas esas activi-

dades eran promovidas con capitales extranjeros.

En cuanto al sistema de crédito, debe decirse que
desde 1B64 se habfa fundado un sistema bancario mas o
menos reqular., Sin embargo, en todo este periodo los~-
bancos no tuvieron mas funcifn que otorgar créditos al
comercio, siendo muy ragquiticas sus aportacicnes a la=-
produccibn, El crédito p@blico tampoco era factor de-
capitalizacifn, debido principalmente a la vigencia en

politica econbmica de los principios liberales finan--
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cieros, que impedfan el uso del crédito gubernamental -~

para fines de inversiébn.

Ficilmente se comprender8 que en esas condiciones,
el ahorro era insuficiente para cualquier impulso gene-
rador de la economfa, adenfs de que, quienes por su po-
sicifn econfmica pudieron haber sido importantes inver-
sionigtas: terratenientes, comerciantes, etc., prefe =-
rfan usualmente atesorar, especular o invertir en bie-—~

nes inmuebles o en otras actividades semejantes.

Como podrd apreciarse, todo ello no era propicio--
al dasenvolvimiénto del mercado de valores, lo que ex -
plica el por qué de la vida azaroza de las institucio--
nes que se creaban para azbergar a los comerciantes de-

valores.

Hemos dicho que en 1880 comenzaron a hacerse ope--
raciones con valores en un local. En efecto, en lag --
oficinas de la Compafifa Mexicana de Gas,se reunian con-
objeto de comerciar, principalmente con tftulos mineros,
un grupo de mexicanos y extranjeros. Parece ser que --
esas reuniones tuvieron en un principio un gran éxito,-

y que debido a que los altos rendimientos de las accio-

-
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nes mineras degpertaron el entusiasmo entre el pGblico
aument6 al poco tiempo el nlmero de personas que concu
rrian a tales sesiones. Despuds adquirif mucha impor-
tancia el comercio de la Viuda de Genin, en cuya tras-
tienda se reunfan muchas personas con el objeto de dis
cutir y formular escrituras de nuevas companias mine--
ras, y ahil mismo se suscribfan las nuevas acciones. =
Las reuniones celebradas en este establecimiento atra-
jeron a un crecido nfimero de personas, gran parte de -~
las cuales llegaron a ejercer en plena calle, activida

des similares a las de Corredores de Cambios,

Con aquellos antecedentes y con el objeto de regu
lar las operaciones, un grupo de personas que se habia
especializado en el comercio con valores, decidif esta
blecer una instituci®n que tuviese la organizacifn ne-
cesaria para facilitar y vigilar los negocios. Fu8 el
21 de octubre de 1894 cuando se constituy$é la bolsa de
valores de MéExico, gue estableci6f sus oficinas en el -

nfimeroc 9 de las calles de Plateros.

Esta bolsa no formaba parte del sistema de érédi—

to ni del mecanismo de inversifn. Era una institucién
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aislada con una organizacién deficiente, cuya princi--
pal funcifn consistia en poner en contacto, un poco =~
eventualmente, a compradores y vendedores. Por otro-
lado, dado que los cauces normales del ahorro a la in-
versifn eran desconocidos y que la oferta de capitales
a través del mercado de valores era exiglia, esa insti-
tucibn tropez6 desde un principio con serias dificulta
des, lo que produjo que tuviese una vida efimera, en~-
trando en liquidacibn en los primeros afios del siglo -
actual. Otra razbn para que las operaciones en la bol
sa fuesen muy raquiticas y escasas fu€ que el ntmero -
de efectos gue se comerciaban era muy pequefic. En ~--
1897, la bolsa cotizaba en sus pizarras tan sblo tres-
emisiones pGiblicas y ocho privadas, figurando entre é§
tas Gltimas las acciones del Banco Nacional de M&xico-
S.A., las del de Londres y Mé&xico, S.A., las del Inter
nacional Hipotecario, S.A,, asi como las de la Compa--
ula Industrial de Orizaba, S.A., Cerveceria Moctezuma,
S.A., y las de la Compafifa de las F8bricas de Papel de

San Rafael, S5.A,

El 4 de enero de 1907 los miembros de la recién--

desaparecida sociedad la hicieron renacer bajo el nom-
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bre de Bolsa Privada de M6xico, estableciendo sus ofi-
cinas en la Compafifa de Seguros La Mexicana, que daba-
al callejb6n de la Olla., Posteriormente, en agosto de-
ese mismo afio, se transformb en Cooperativa Limitada.-
En junio de 1910 cambib6 su denominacibn por la de Bol=~
sa de Valores de México, S5.,C.L., inst&lando sus ofici-
nas en lo que actualmente es el nGmero 33 de las ca~--
lles de Isabel La Catblica. Mds tarde, durante el pe-
riodo revolucionario, continub el auge de las transac=-
ciones con los valores mineros. El interés del pGbli-
co se increment6 en las operaciones bursitiles cuando-
se iniciaron las primeras explotaciones de los campos~
lpetfbleros, dado que surgieron inumerables compainifas -
que se dedicaban a esa explotacifn. En esa &poca hubo
muchas compaiifas de tipo fraudulento, que se haclan --
aparecer como explotadoras de fondos petroleros, por -

lo que el mercado sufrid grandes perjuicios.

Con el auge de las acciones mineras y petroleras-
-y el interés naciente en las acciones de algunas indus
trias mexicanas y, por otra parte, debido al gran nlme
ro de personas que tenfan inter&s en participar en ope

raciones con valores mobiliarios, se fund6 otra bolsa-
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con el nombre de Bolsa de M&xico Centro de Corredores-
e Inversionistas, la que se instalb en un local de las
calles de Palma; pero es al poco tiempo que se disuel-
ve por disensiones entre dirigentes y dificultades de-
orden pecunario. La Bolsa de Valores de MBxico, S.C.L.
siguit funcionando hasta 1933 en que se transformd en-
la actual Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. --
Desde 1933 la Bolsa de Valores constituida como una or
ganizacibn auxiliar de cré&dito, ha continuado con su -
objeto y colaborando al desenvolvimiento del mercado -

de valores.

Ha sido imperioso para los pueblos capitalistas--
la creacifn, regulaci6n y funcilonamiento de estos mer-
cados de valores. Es indudable que gracias a un merca
do de valores desarrollado, tanto el gobierno como los
particulares se allegan capitales muy grandes que sus~
socios jamds podrfan reunir para llevar a cabo sus em~
presas, Hemos visto en este Capitulo de Antecedentes,
¢bmo los grandes palses se han desarrollado gracias a
un mercado de valores definido y engrandecido con la--
inversifn del particular. Es precisamente la inten---

cibn de este trabajo buscar el por gu&, nuestro merca-
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do de valores es precario e insuficiente y tratar, has .
ta donde sea posible, dar las soluciones (tiles para ~

su fortalecimiento,




CAPITULO SEGUNDO

REGULACION DEL MERCADO DE VALORES

Se anot6 en el capftulo anterior cOmo fueron desa
rrollindose las sociedades a través del tiempo. Se =--
vieron las principales sociedades romanas, las socieda
des de tipo familiar y las primitivas sociedades de --
personas. Igualmente se desprendi8 la necesidad que =~
tuvieron los antiqguos para agruparse con otras perso--
nas y conseqguilr los fines que se habfan propuesto al -

iniciar sus empresas.

Por otro lado, se mencionb la evolucifn que tuvie
ron las sociedades en el tiempo y la forma en que empe
zaron a tener rasgos propios y distintos cada una de =
ellas, asi también se apunt6 el desarrollo de algunas-
bolsas de valores y la importancia que para E&stas tu=--

vieron las sociedades por capitales,

En este capitulo se hard un estudio de las partes
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que integran nuestro mercado de valores, pero fundamen
talmente haremos hincapi# en la sociedad anbnima como-

engranaje del mercado.

La sociedad anbnima, como sociedad de capitales—-
que es en México, no cumple tal funcibn ya que es emi-
nentemente cerrada, de pequenos grupﬁs o de familiares
segin se verAi mis adelante. El Maestro Roberto Manti-
lla Molina, respecto de la sociedad anbnima nos dice--
que(l): "la sociedad an6nima posee una estructura jurl
dica que la hace especialmente adecuada para realizar-
empresas de gran magnitud, que normalmente quedan fue-
ra del campo de accibn de los individuos o de las so--
ciedades de tipo personalista, que carecen del capital
suficiente para acometerlas o que no consideran pruden
te aventurarlo en una empresa que, de fracasar, podria
conducirlos a la ruina y que, en muchas ocasiones, ha-
de subsistir durante un lapso superior al de la dura--

cibn de la vida humana. Por el contrario, la sociedad

anBnima permite obtener la colaboracibn econbmica de -

(1) Mantilla Molina Roberto L. Derecho Mercantil. Ed.
Porr@a, S.A. D&cima segunda edicibn, 1971, P&g. 320
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un gran niémero de individuos, cada uno de los cuales, an
te la persnectiva de una razonable ganancia, no teme ---
arriesgar una porcién de su propioc patrimonic, gque unida
a la de muchos otros llega a constituir una masa de bie-
nes de la mignitud requerida por la empresa que se va a

cometex, v 2, por formar un patrimonio distinto del de
los socios, r.-sulta independiente por completo de las vi

cisittudes &2 la vida por ellos".

En el pi4rrafo anterior se anoté6 la funcibén econbmi-
cavde la sociedad an6énima, funcibn que en M&xico no se =
real:.a por ser nuestras sociedades tipicamente cerradas.
En re,acibn a esta afirmacibén transcribo datos estadisti
cos sobre las sociedades anf6nimas, que cotizan sus accic

nes en bolsa(z):

"el nmero de sociedades anfnimas, cuyas
acciones se cotizan ¢n bdlsa era, en 1952, de 309, y pa-
. s6 a ser de 400 en 1963, es decir, aument6 en 8l. Duran
te egse lapso se crearon 35,777 sociedades an6nimas. La-
comparacién de estas cifras muestra que.sﬁlo una infima-

parte de la invergi6n en acciones se realiza a través de

la bolsa y, por ende, dgran nmero de sociedades adopta ~

(2) Mantilla Molina Roberto L. Obra -itada. P&g. 321.

o
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| el tipo de la anfnima sin que necesite recurrir al aho-
rro pGblico y sin que sus acciones alcancen difusién en

tre un pGblico numeroso”.

En 1967 las operaciones realizadas sobre acciones,
que en 1963 fueron del 1% del total, habfan ascendido a
un poco mas del 6%. El valor de tales operaciones fub-
de 1,331 millones de pesos; durante el mismo afio, se in
virtie;on en la constitucibn de an6nimas $5,593,815,000.00
Estas cifras corroboran la conclusién de que en México-
existe una falta de concordancia entre la funcifn econd
mica y la forma juridica que adoptan las sociedades an§

nimas.
a). DE LAS SOCIEDADES EMISORAS:

La sociedad anfnima dentro de nuestro marco regula

toric la encontramos en el capitulo V secciones primera

a sexta de la Ley General de Sociedades Mercantiles. -~

Por las razones que expondremos m&s adelante, se ha da-

{ do en la pr&ctica que nuestras actuales sociedades anb-
nimas sean las tipicas sociedades cerradas, ya que ge-=-

neralmente las forman familiares y es un reducido grupo:
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de personas quienes obtienen los beneficios gque dicha =~
1 {

sociedad les representa. El artfculo 89 del ordenamien

te antes citado sehala los requisitos necesarios para -

constituir una socliedad andnima:

a). Que haya cinco socios como minimo y que cada~-
uno de ellos suscriba por lo menos una accién.

b). Que el capital social no sea menor de ==wer-~-
$25,000.00 y que esté Integramente suscrito,

¢). Que se exhiba en dinero efectivo, cuando me--

nos, el 20% del valor de cada accibn pagadera

en numerario, vy,
d). Que se exhiba iIntegramente el valor de cada =~
accibn que haya de pagarse todo o en parte, -

con bienes distintos del numerario.

Ademis de estos requisitos, el articulo 6 de la ci
tada ley nos senala otros que debersd contener la escri-
tura constitutiva de una sociedad. Podemos afirmar que
la sociedad anfnima en México no es una Lipica sociedad
de capitales sino de personas, ya que con los requisi~--
tos minimos senalados por la ley, las sociedades no pue

den desempenar las funciones inherentes que toda socie-
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de personas gquienes obtienen los beneficipng que dicha -
sociedad les representa. El artfculo 89 del ordenamien
to antes citado sefala los requisitos necesarios para =

constitufr una sociedad andnima:

a). Que hayé cinco socios como minimo y que cada-
uno de ellos suscriba por lo menos una accibn,

b). Que el capital social no sea menor de ~=-=~- -
$25,000.00 y que esté integramente suscrito.

c}. Que se exhiba en dinero efectivo, cuando me--
nos, el 20% del valor de cada accibén pagadera
en numerario, Yy,

d). Que se exhiba integramente el valor de cada ~
accibn que haya de pagarse todo o en parte, -

con bienes distintos del numerario.

Ademis de estos requisitos, el articulo 6 de la ci
tada ley nos senala otros que deberi contener la escri-

tura constitutiva de una sociedad. Podemos afirmar que

: ' la sociedad anbnima en México no es una tipica sociedad
de capitales sino de personas, ya que con los requisi--
tos minimos senalados por la ley, las sociedades no pue

den desempefiar las funciones inherentes que toda socie-
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dad de capitales debe tener. Esto obedece principalmen
te a que nuestra legislacibén facilita la creacibn de so
ciedades an6nimas dando origen, por secr tan facil cons-
tituirlas, a la creacibn de sociedades familiares o de-

pequefos grupos.

Por otro lado, existe la verdadera sociedad de ca-~
pitales, a la que llamaremos “sociedad abierta". Este-
tipo de sociedades se allega su financiamiento para el-
desarrollo de sus negocios por medio de los particula-—
res,‘obteniéndolo a largo plazo y sin intereses median-
te la colocacidn de sus titulos valores en el mercado.-
A las sociedades que ofrecfan sus tftulos valores en el
mercado se consideraron en la Ley que establece los Re-
guisitos para la Venta al PGblico de Acciones de Socie-
dades An6nimas de 1940 y su Reglamento, y estas disposi
ciones ya derogadas contemplaban diversos aspectos de -
las sociedades que pretendian hacer oferta pGiblica de ~

Sus acciones.

Son diversas las disposiciones legales aplicables-
a las sociedades anbnimasg: cuando pretenden hacer ofer-

ta pGblica de sus titulos valores les asisten las normas
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contenidas en la Ley General de Sociedades Mercantiles-
y en la Ley del Mcrcado de Valores; si permanecen cerra
das, esto es, que no pretenden hacer oferta pfblica, son
reguladas exclusivamente por la Ley General de Socieda-
des Mercantiles. Sobre el particular, se piensa que es
conveniente se haga la unificacibén de las leyes de la -
materia para que la sociedad anb6nima pueda ser mejor re
gulada, evitando el pluralismo legal que d&i origen a --
problemas de aplicacifn e interpretaci6n y muchas veces

obstaculizan el desarrollo de las Sociedades Anénimas.

La necesidad que se tiene por la unificacién de -~
los cuerpos normativos es para evitar, como se expresé-
anteriormente, el pluralismo legal que da origen a los-
fenSmenos ya mencionados. Si bien es cierto que la Ley
del Mercado de Valores es una reordenacién de esos cuer
pos noxmativos, también es cierto que no contempla en -
su artfculado una regulacién especifica para las socie-
dades emisoras que pretendan hacer oferta pGblica de sus
titulos valores; en consecuencia, estas sociedades emi~
soras se deben sujetar a las normas especiales que con-
tiene la Ley del Mercado de Valores y las que dicte la-

Comisi6bn Nacional de Valores.

v
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3
Para tener una visibn comparativa de la Ley del --

Mercado de Valores veamos en que agpectos la Ley de ---
1940 contemplaba y regulaba a las sociedades emisoras.-
Cabe hacer notar que en esta comparacifn no se menciona
rd a la Ley del Mercado de Valores, ya que ésta serd ob
jeto de un estudio mds amplio en un capftulo aparte, y-
tampoco se har§ un estudio exhuaustivo de la Ley de =-=-—
1940 en virtud de que ya se encuentra derogada, por lo-
que nada mas se anotarén los lineamlentos generales le-
gales a que se encontraban sujetas las sociedades anéni

mas en dicha ley.

En la Ley de 1940 era necesario para la venta al--
piblico de acciones de sociedades an6nimas, la autoriza
cibn del Ejecutivo. Aquf notamos que Gnicamente se es-
t4 hablando de acciones; la Ley del Mercado de Valores-
es mi5 amplia en este aspecto, ya que nos menciona como
oferta plblica de valores, la gue se haga con acciones,
obligaciones y demfis titulos de crédito que se emitan-~-

en serie o en masa.

Cuando se pretendia obtener la solicitud para la -

venta de acciones se requeria: una copia de la escritura
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social, una copia de los inventarios y avalGos y, un es

tado del activo y del pasivo de la sociedad.

El articulo 7 de la derogada ley, ya mostraba la -~
preocupacibén de proteger al inversionista; se facultaba
a una comisibn especial, (en la época de &sta ley toda-
via no estaba integrada la Comisién Nacional de Valores
como tal) para vigilar a las sociedades emigoras coﬁ ob
jeto de que éstas ofrecieran garantias normales a los -
adquirentes de las acciones; por otra parte, dicha comi
8i6n podia convocar a Asambleas de Accionistas, nombrar

a un auditor permanente, etc.

Cuando la comisibén negaba una solicitud, é&sta nquy

tiva podia ser recurrida dentro de los 5 dias siguien--
tes a la notificaci6n, ante la entonces Secretaria de -
la Economia Nacional, hoy Secretarfa de Industria y Co-~

mercio.

Se castigaba con pena de 3 meses a.6 anos de pri--
8i6n, la oferta pGblica de acciones sin los requisitos-
antes senalados. Actualmente se castiga con prisi6n de

1 a 10 afos y multa hasta de un millén de pesos a los -
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infractores de la Ley del Mercado de Valores,

As{ mismo, el Reglamento contenia disposiciones di B

versas tales como:

a). Las solicitudes a gue la Ley se refiere debe-
rén formularse por la persona que lleve la re

presentacién legal de la empresa.

b). Los estados de contabilidad que se presenten-
con la solicitud deberén ir certificados por-

un Contador PGblico Titulado.

¢). La Comisién tendrd las amplias facultades de-
investigaci6én de las condiciones de la empre-

sa solicitante.

d). Las empresas que obtengan la autorizacién de- 2
berdn comunicar a la Comisifn cualquier cam-- - f
bio que introduzcan en su escritura social, -
as{ como cualquier hecho que modifique subs-—-
tancialmente su situaci6n financiera. Entre-

&stos se considerardn comprendidos siempre:

1. El embargo de bienes;
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2. La constitucién de hipoteca o de cualquier
otro gravamen sobre las propiedades de la
empresa;

3. La p€rdida del 25% o mds del capital y re
servas no afectadas a un fin especial, --
existentes a la fecha de la autorizacibn;

4. La suspensidén de pagos y la quiebra; y

5. Los demis que en cada caso concreto se in

diquen en la autorizaci6n.

De lo expresado, resalta la preocupacibn que ha --
existido y que existe por parte del Gobierno Federal pa
ra activar nuestro mercado de valores; se tenfan y se -
tienen facultades para prohibir, que con este mercado,-
ge hicieren o se pretendan hacer operaciones fraudulen-
tas, y con dichas prohibiciones se desprende la inten--
cién de proteger al inversionista, ya que es €l realmen

te quien le dad vida al mercado de valores.

Ahora bien, con fecha 2 de enero de 1975 sali6 pu-
blicada en el Diario Oficial la "Ley del Mercado de Va-
lores". Se ha estimado que esta ley es un paso para re

ordenar a las antiguas legislaciones que regulaban al -
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mercado de valores, pero €sta ley no debe ser simple -=
reordenadora sino que deber8 regular especificamente y-
en forma mds efectiva a las sociedades emisoras., Es in
dudable que existen marcos regulatorios especi{ficos pa-
ra cierto tipo de sociedades anfnimas tales como: los -
bancos, financieras, etc. De aQui se desprende la nece
sidad de regular también en forma especifica a las so =~
ciedades que pretendan hacer oferta pGblica de sus titu
los valores, ya que si las consideramos como medios de-~
captaci6n de capitales y que &sta captacibn proviene de
los particulares, para darle mayor fuerza a la confian-
za en la inversibn gue estos realizarfin y otorgarle su-
verdadera funcién econfmica a las sociedades an6nimas,~
esﬁas tendrin que ser requladas en forma especifica y -
no tan genérica como actualmente se ha venido practican

do.

Dicha regulacibén especifica se deberi sustentar en

tres bases fundamentales:

1. Que la empresa ofrezca los balances mas amplios

de confiabilidad.

2. Que la inversibn proporcione al inversionista-

atractivos econbmicos.

e —— | . rein Ao . PRt 508



3. Que exista una proteccidn mis eficaz hacia las

minorias.

Para concluir, se puede afirmar que la Ley del Mer
cado de Valores reordena eficazmente algunos de estos -
problemas, con las sanciones que impone contribuye a in
crementar la confianza de los inversionistas; por otra-
parte, ha sistemitizado disposiciones que se encontra--
ban consignadas en diversas leyes y reglamentos obsole~
tos y por ello se ha considerado como un paso dado para
la reestructuracién general del mercado de valores exis

tente en nuestro pafis.

b). DE LAS BOLSAS DE VALORES:

¢Qué es una bolsa de valores?. Las bolsas de valo

res son los locales, intalaciones y mecanismos que tie-

nen por objeto facilitar las transacciones con valores-

Yy procurar el desarrollo del mercado respectivo.

Para la operacidn de bolsas de valores, se requie-
re concesibn de la Secretaria de Hacienda y Crédito PG~

blico, quien la otorgari discrecionalmente, oyendo al -

e AR . A . 1 OB —— O 15
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Banco de México y a la Comisibén Nacional de Valores.

Todas las bolsas de valores deberin constituirse -

_en forma de sociedades anf6nimas de capital variable y se

sujetardn a la Ley General de Sociedades Mercantiles y-

a las siquientes reglas de aplicacién especial:

I.

11,

IIT1.

La duracién de la sociedad podrd ser indefini-

da.

El capital social sin derecho a retiro deberd-
estar integramente pagado y no podréd ser infe-
rior al que se establezca en la concesifn co--
rrespondiente, atendiendo a que los servicios-
de la bolsa se presten de manera adecuada a --
las necesidades del mercado. La Comisién Nacio
nal de vValores podr&, en todc tiempo, ordenar-
los aumentos de capital que sean necesarios pa
ra hacer posible la admisitn de nuevos soclos,
cuando esta se requiera para propiciar el desa

rrollo del mercado y una sana competencia.,

El capital autorizado no seri mayor del doble-

del capital pagado.




iv.

VII.

VIII.
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Las acciones s6lo podrén ser suscritas por los

agentes de valores.,

Cada agente de valores s6lo podrd tener una ac

cién,

El nGmero de socios de una bolsa de valores no

podra ser inferior a 20,

El n@mero de sus administradores no podri ser-
menor de 5 y actuarén constituidos en Consejo-

de Administracién.

los estatutos de las bolsas de valores deberén

establecer que:

a). E1l derecho de operar en bolsa ser8 exclu-
sivo e intransferible de sus socios.

b). ¥No podrén efectuar operaciones en polsa -
los socios que pierdan su calidad de agen
tes de valores.

c). La bolsa deberd llevar un registro de ac
cionistas, reconociendo como tales fnica-
mente a quienes figueren en el mismo y en
los titulos respectivaog.

d). Las operaciones en bolsa de los socios --

que sean personas morales deberdn ser efec

—

s O
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tuadas por apoderados que satisfagan el =~
requisito a que se refiere la fraccifbn I-
del articulo 17 y los que exija el regla-
mento interior de la bolsa respectiva, y-
gque tengan la misma capacidad técnica y -
solvencia moral exigible a los socios que
sean personas fisicas. No podrén actuar~-
en una misma operacibn de remate, dos o -

mis apoderados de una sociedad.

e). Las acciones deberin mantenerse deposita-
das en la propia bolsa, en garantia de la

gestidén del socio correspondiente.

f). Los socioc de las bolsas de valores no de
berin operar fuera de estas los valores -

inscritos en las mismas.

Se ha definido ya en la Ley del Mercado de Valores,
el funcionamiento de las bolsas de valores en nuestro -

pais, concretamente en el Capftulo IV articulos 29 a 39.

La nueva ley continfia requlando la existencia de -
gue otros mercados operen fuera de bolsa, siempre y =---

cuando los valores que en €1 se operen estén inscritos-
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en el Registro Nacional de Valores e Intermedia---

rios.

Anteriormente la vigilancia de las bolsas en cuan-~
to a su funcionamiento, se ejercfa por la Comisién Na=-
cional Bancaria y de Seguros; actualmente dicha vigilan

cia la ejerceri la Comisifn nacional de Valores.

Como ya se apuntd la couastitucién de nuevas bolsas
de valores ser& mediante concesién dada por la Secreta-
rfa de Hacienda y Crédito PdGblico, oyendo ésta al Banco
de México y a la Comisién Nacional de Valores, pero en-
ningin caso se podrd establecer mas de una bolsa en ca-

da plaza.

Lasg bolsas de valores podrdn suspender la cotiza--
cifn de cualquier valor cuando se presenten condiciones
desorganizadas y dando aviso de &sta situacibn, el mis-
mo dfa a la Comisifn Nacional de Valores y al emisor.

c). DE LAS DIVERSAS CLASES DE VALORES:

Nuestra ley permite la emisién de diversos valores

que pueden ser objeto de oferta pGblica. Dentro de es-
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tos valores existen dos clases:

a). Titulos de renta fija.

b). Titulos de renta variable o acciones,
a). TITULOS DE RENTA FIJA:

Los valores de renta fija estén constituidos en su
o,

totalidad por diversos tf{tulos seriales con la caracte-
ristica jurfdica de identificarlos todos ellos como o--
bligaciones. Las obligaciones, en la concepcifn de Ri-

pert(B):

"son titulos negociables emitidos por una so--
ciedad que contrae un empré&sito importante, generalmen-
te a largo plazo y divid: su deuda en un gran namero de
fracciones. Cada obligac..nista es acreedér de la so--
ciedad y de ahf gue se oponga al accionista®.

(4)

Las sociedades an®nimas ;, "pueden emitir obliga~

ciones gue representardn la participacibn individual de

sus tenedores en un cré&dito colectivo a cargo de la so-

(3) Ripert Georges. Tratado Elemental de Derecho Comer-
cial, Tomo II. Librairie de Droit de Jurisprudence.
P4g. 453. .

(4) Cervantes Ahumada RaGl. Titulos y Operaciones de Cré
dito. Ed. Herrero, S.A., Séptima Edici6bn. P&g. 141.
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ciedad emisora. Estas, pertenecen a la categorfa de va
lores mobiliarios, o sea, aquéllos titulos que son obje
to de negociaciones en los mercados llamados bolsas de-
valores. Estos titulos son llamados de renta fija, por

que producen intereses a una tasa determinada".

Segfn el Maestro Octavio Hernindez las principales

caracteristicas de estos titulos son:(s)

1. Seguridad
2. Liquidez
3. Plazo medio de vencimiento

4. Monto en cantidades fijas o redondas.

‘Asimismo, el Maestro RaGl Cervantes Ahumada, nos -

cita las clases de obljgaciones de tipo especial:(s)

1. Bonos del Estado

2. Bonos bancarios, que a su vez pueden ser:
a). Bonos financieros
b). Bonos hipotecarios

c). Bonos de ahorro

(5) Hernindez Octavio A. Derecho Bancario Mexicano. Ed.
de la Asociacifn Mexicana de Investigaciones Adminig
trativas., 1956. P&g. 372,

(6) Cervantes Ahumada RaQl. Obra citada. P4gs. 147 y sigs.
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3. Cédulas hipotecarias

4. Certificados de participacién.

Antes de iniciar el estudio de cada una de las o--
bligaciones citadas en el pirrafo anterior, para poder-
comprenderlas mejor, analizaremos brevemente a la obli-

gacidn.

Toda obligacién para su creacibn, necesita de tres
momentos fundamentales, los cuales segfin el Maestro Cer

vantes Ahumada son:

1. Motivo
2. Creacifn

3. Emisi6n

MOTIVO.- Es la causa remota por la cual la socie~-
dad procede a la creacién de valores, para constitufr -

un crédito colectivo en su contra.

CREACION.- Este momento, se divide en dos tiempos:
el acta notarial de creacifn y la creacién material de-

los titulos, que culmina con la suscripci6n de los mis-
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mos por las personas autorizadas.

EMISION.~ Es el acto de poner en circulacién los-

valores ya creados e incorporados.

Ahora bien, toda obligacifn debe llenar ciertos re
quisitos legales para ser considerada como tal. Estos-
requisitos los sefala el artfculo 210 de la Ley General

de Titulos y Operaciones de Crédito que a la letra dice:

ART. 210. Las obligaciones deben contener:
I. La denominacifn, el objeto y el domicilio de -
la sociedad emisora.

II. El importe del capital pagado de la sociedad~-~
emisora y el de su activo y su pasivo, segdn -
el balance que se practique precisamente para-
efectuar la emisibn.

T1XI. El importe de la emisibén, con especificacibn -~
del nGmero y del valor nominal de las obliga--
ciones que se emitan.

IVv. El tipo de inter&s pactado.

V. El término sefialado para el pago de intereses-—

y de capital, y los plazos, condiciones y mane
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ra en que las obligaciones han de ser amortiza
das.
VI. Lugar de pago.

VII. La especificacién, en su caso, de las garantias
especlales que se constituyan para la emisién,
con expresifn de las inscripciones relativas -
en el Registro POblico.

VIII, El lugar y la fecha de la emisifn, con especi-
ficacibn de la fecha y el nfmero de la inscrip-
¢ibn relativa en el Registro de Comercio.

IX., La firma de los administradores de la sociedad,
autorizados al efecto.
X. La firma del representante comfin de los obliga

cionistas.

La obligaci6n por ser un titulo de crédito, estd -
requlada bajo las condiciones de los mismos y tiene las

mismas causas y efectos de los titulos de crédito.

Analizaremos ahora cada una de las obligaciones de
tipo especial a que nos referiamos en p&rrafos anterio-
ras. Para tal efecto, nos basaremos en la obra antes ~

citada del Maestro Rafil Cervantes Rhumada. Estas obli-
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gaciones se llaman de tipo especial por el sujeto gque -

las crea.

1. Bonos del Estado.- Los honos y las obligacio-

nes del Estado pierden el carficter de tftulos ejecuti--
vos porque contra tal sujeto no se puede despachar eje-
cucifn. Esto se afirma en relacibn a lo que previene ~
el articulo 4 del COdigo Federal de Procedimientos Civi

les.

2. Bonos Financieros, Hipotecarios y de Ahorro.-

Estas tres clases de bonos, son creados por las institu
ciones que sus nombres indican (los bonos financieros,-
por las sociedades financieras; los bonos hipotecarios,
por las sociedades de cr&dito hipotecario y los bonos -
de ahorro, por los bancos autorizados para operar en de
p8sito de ahorre); se encuentran reglamentados en su agy
pecto especifico en la Ley General de Instituciones de-
Crédito y Organizaciones BAuxiliares y se distinguen es-
pecialmente, ademis del sujeto creador, por sus garan--

tias especificas.

3, C&dulas Hipotecarias.- Estas tienen como su -

antecedente a las instituciones alemanas y a las précti
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cas francesas. El mecanismo de creacibn es el siguien-
te: una persona que tenga la disposicifn de un bien in-
mueble, constituye, por declaracitn unilateral de volun
tad que se debe hacer constar en acta notarial, un cré-
dito hipotecario a su cargo, con garantia del inmueble.
Se egtablece en el acta que el crédito hipotecario que-
dar§ dividido en tantas porciones como cédulas hipoteca
rias se creen, y en cada una de las cédulas quedard in-~

corporada la respectiva porcifn del crédito hipotecario.

4., Certificados de Participacibn.- El anteceden-

te de los Certificados de Participacibn, segfin el Maes~-
tro Cervantes Ahumada, es el fidelcomiso., Este consis-
te en la constitucibn de un patrimonio autbnomo, bajo -
la titularidad de un banco fiduciario, para destinar --
tal patrimonio, a la consecucibn de un fin que el fidei
comitente haya establecido. Como fiduciario titular --
del fondo, el banco puede emitir certificados de'parti-
cipacibn que representardn la porcifn de cada partici~-
pante en el fondo comfin fiduciario, Este antecedente -
fué recogido por la Ley Orgénica de Nacional Financiera,
S.A., gue autorizb a esta Institucibn (Art. 21, fracc,.-

XI) para emitir certificados de participacién,nominati-



58

vos o al portador, en los que se haga constar la parti-
cipacifn que tienen distintos propietarios en titulos o
valores, o en grupo de ellos, que se encuentren en po~--
der de la institucibn o vayan a ser adquiridos para ese

objeto.

Existen tres clases de certificados de participa--

ctén: {7

a). Sobre productos
b). Sobre copropiedad
¢). Sobre liquidacifn

- Sobre Productos.- Son los que incorporan el dere-

cho a una parte alfcuota de los frutos o rendimientos -
de los valores, derechos o bienes de cualquier clase =--
que tenga en fideicomiso irrevocable para ese prop8sito
la sociedad fiduciaria que los emita. Este certificado
confiere a sus tenedores solamente el derecho a una pagb
ticipacifn en los productos de un fruto fiduciario co--

mén.

Sobre Copropiedad.- Son los que incorporan una par

(7) Cervantes Ahumada Ra@l. Obra Citada. P4gs. 164 y sigs.
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vog 0 al portador, en los que se haga constar la parti-
cipacibn que tienen distintos propietarios en titulos o
valores, o en grupo de ellos, que se encuentren en po--
der de la institucibn o vayan a ser adquiridos para ese

objeto.

Existen tres clases de certificados de participa--

'ci&nx(v)

a). Sobre productos

b). Sobre copropiedad

O P DN e Y SO S S U S

c). Sobre liquidacién s DR

" Sobre Productos.- Son los gue incorporan el dere-

cho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos - o
de los valores, derechos o bienes de cualquier clase =-- |
que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propbsito
la sociedad fiduciaria que los emita. Este certificado
confiere a sus tenedores solamente el derecho a una par
ticipacifn en los productos de un fruto fiduciarioc co--

mdn.

Sobre Copropiedad.~ Son los que incorporan una par

(7) Cervantes Ahumada Radl. Obra Citada. Pigs. 164 y sigs,
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te alfcuota del derecho de propiedad o de la titulari-

ridad de esos bienes, derechos o valores.

Sobre Liquidacibn.- Son los gque incorporan el de

recho a una parte alfcuota del producto que resulte de
la venta de bienes, derechos o valores.

En la practica(e)

; "86lo han tenido aplicacibn --
los certificados de copropiedad. Se han constitufdo =~
fondos comunes fiduciarios, integrados por inmuebles y

dinero, para realizar fraccionamientos urbanos”.

Obligaciones convertibles en acciones:

(9)

"Hay ocasiones en que las sociedades anbnimas -
necesitan allegarse capitales para incrementar sus ope-

raciones. Los medios m&s utilizados son los aumentos -

de capital, con creacifn de nuevas acciones o la emisibn

de obligaciones a cargo de la sociedad".

{8) Cervantes Ahumada Rafil. Obra Citada. P&gs. 166

¥
(9) Cervantes Ahumada Ra@l. Obra Citada. P8gs. 151 y
sigs,
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La creacibn de obligaciones significa para la so-
ciedad una carga, va que tendrd que pagar intereses a=-
los tenedores de acciones, cualesquiera que sean los -
resultados de los negoclos sociales. Por ello, suele-
darse el caso cuando la sociedad se v& en situacibn di
£icil, de proponer a sus obligacionistas la conversibén

de sus créditos en capital.

Esta conversifn se opera cambifndose las obligacio

nes por acciones y en esta forma el capital se aumenta
y se disminuye el pasivo de la sociedad; por lo tanto,

los obligacionistas se convierten en accionistas.

El articulo 210 bis de la Ley General de Titulos-

y Operaciones de Crédito nos sefiala: Las sociedades -~

anbnimas que pretendan emitir obligaciones convertibles

en acciones, se sujetar8n a los siguientes requisitos:

I. Deberén tomar las medidas pertinentes para te
ner en tesorerfa acciones por el importe que-~
requiere la conversibn.

II., Para los efectos del punto anterior, no serd-

aplicable lo dispuesto en el articulo 132 de-

P R TEIRT P .
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v,

VI.

VII.
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la Ley General de Sociedades Mercantiles,

En el acuerdo de emisifn se establecerd el --
plazo dentro del cual, a partir de la fecha -
en que sean colocadas las obligaciones, deba-
ejercitarse el derecho de conversibn.

Las obligaciones convertibles no podr&n colo-
carse abajo de la par, Los gastos de emisibn
y colocacibn de las obligaciones se amortiza-
r8n durante la vigencia de la misma,

La conversibn de las obligaciones en acciones
se hard siempre mediante solicitud presentada
por los obligacionistas dentro del plazo que-
seiiale el acuerdo de emisibn,

Durante la vigencia de la emisifn de obliga--
ciones convertibles, la emisora no podré tomar
ningGn acuerdo que perjudique los derechos de
los obligacionistas derivados de las bases eg
tablecidas para la conversibn.

Siempre que se haga uso de 15 designacibn: ca
pital autorizado, deberi ir acompanada de las
palabras "para conversifn de obligaciones en-
acciones”.

En todo caso en que se haga referencia al ca~-

JURPE PRI -
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pital autorizado, deberi mencionarse al mismo-~

tiempo el capital pagado.

VIII. Anualmente, dentro de los primeros cuatro me--
gses siguientes al cierre del ejercicio social,
se protocolizar8 la declaracifn que formule el
Consejo de Administracién indicando el monto -
del capital subscrito mediante la conversibn -
de las obligaciones, y se procederf inmediata-
mente a su inscripcibdn en el Registro Pdblico-

de Comercio.

IX. Las acciones en tesorerfa que en definitiva no
se canjeen por obligaciones, serfin canceladas.
Con este motivo, el Consejo de Administracién-
y el Repregenta..te Comtn de los obligacionis--
tas levantarfn un acta ante el Notario que se-

r4 inscrita en el Registro Ptblico de Comercio.’

Asimismo, este artfculo concede un derecho al obli
gacionista en el sentido de que é&ste no podri ser obli-

gado por la sociedad a realizar la conversifn.

s A ——

A N T 12 s i oians o e



63

by. TITULOS DE RENTA VARIABLE O ACCIONES.

Las acciones son llamadas titulos de renta varia--
ble, ya que los intereses que producen se basan exclusi
vamente en las operaciones que la sociedad emisora haya

hecho.

El Maestro Cervantes Ahumada nos seflala que: "en -~
derecho de socledades, existen tres acepciones para el-
término accidn; en primer lugar, la accién es una parte
alf{cuota del capital social de una sociedad anfnima, o -~
en comandita por acciones; en segundo lugar, designa el

derecho que tiene el socio a dicha porcibn del cépital,

es decir, el derecho que corresponde a la aportacibén -—-

del socio; y en tercer lugar, la accibn es el titulo re

presentativo del derecho del socio, de su "status" como

miembro de la corporacifn. Esto es: la accifn puede -~
ser considerada "bajo el triple aspecto de parte del ca
pital social, de complejo unitario de derechos y de ti-
tulo de crédito o documento representativo de la cuota-~

social”.
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(10)

Es un tf{tulo nominado o tipico, ya que su re--
glamentacifn particular se encuentra en la Ley
General de Sociedades Mercantiles y en lo gene
ral, habr8n de aplicarse los principios de la-
Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédi-
to.

Es un titulo personal cuya prinéipal funcién, ~

es atribuirle a su titular la calidad de socio.
Es un titulo serial porque se ekpide en masa.

Es un titulo principal que suele relacionarse-

con otro accesorio llamado cup®bn.

Puede ser al portador o nominativo.

Es un titulo incompleto, ya gue por si no pue-
de servir de base a los derechos crediticios -
que eventualmente incorpore.

Es un titulo concreto siempre vinculado al ac-

to constitutivo de la sociedad.

Es un titulo de especulacibn tipico.

(10) Cervantes Ahumada RaGl. Obra Citada. P&gs. 134 y.
sigs.
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De todos los elementos que se han desqglogsado en los
parrafos anteriores podemos concluir, que la accidén es -
el valor mobiliario que mas se presta a la especulacibn-
por ser un valor de renta variable, cuya productividad y
consecuentemente su precio, dependen del éxito de los ne
gocios de la sociedad emisora y de las condiciones gene-
rales del mercado.

(ll): 'es el acto juri-

La suscripcibn de una accibn
dico por el cual una persona se compromete a formar par-
te de una sociedad por acciones, aportando una suma en -
principio igual al monto nominal de su titulo. Esta ad-
hegi6n a la sociedad en formacién debe ser dada en las -
condiclones y formas determinadas por la ley",

(12), puede ser determinado de

El valor de la accifn
dos maneras diferentes: "para las acciones cotizadas en-
una bolsa o mercado, es la cotizacibn la que determina -
su valor de cambio y a este tipo de valor se le llama ~--

VALOR BURSATIL. En cuanto a las acciones no cotizadas,-

(11) Ripert, Georges. Obra citada.  Plg. 254
{12) Idem. Pdgs. 306 y sigs.
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el valor no puede ser determinado sino segfn el balance

de la sociedad™.

Para que la accién pueda ser considerada como tal,

ademés de los requisitos senalados anteriormente, nece-

sita de otros legales., E>l artfculo 125 de la Ley Gene-

ral de Sociedades Mercantiles nos sefala: "que los tftu
los de las acclones y los certificados provisionales de

‘berén expresar”:

I. El nombre, nacionalidad y domicilio del accio-

nista, en el caso de que sean nominativas;

I1. La'denominacién, domicilio y duraci6n de la so

ciedad;

III. La fecha de la constitucibn de la sociedad y -
los datos de su inscripcién en el Registro PO~

blico de Comercio;

IV. El importe del capital social, el n@mero total

y el valor nominal de las acciones.

Si el capital se integra mediante diversas o suce-

sivas series de acciones, las menciones del importe del

£ R A MK by o S e e 3 15 e £ e e e i femnres s o e s
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capital social y del nlmero de acciones se concretarfn-

en cada emisién a los totales que se alcancen en cada -

una de dichas series.

Cuando asf{ lo prevenga el contrato social, podr& -~

omitirse el valor nominal de las accilones, en cuyo caso

se omitir§ también el importe del capital social.

VI.

VII.

VIII.

Las exhibiciones que sobre el valor de la ac~-
cibn haya pagado el accionista o la indilcacibn

de ser liberada.

La serie y nGmero de la accibn o del certifica
do provisional, con indicacibn del nlGmero to-—-

tal de acciones que corresponda a la serie.

Los derechos concedidos y las obligaciones im-
puestas al tenedor de la accibn, y en su caso-

a las limitaciones del derecho de voto.

La firma autfgrafa de los administradores que-
conforme al contrato social deban suscribir el
documento, o bien, la firma impresa en facsf--
mil de dichos administradores a condicibn, en-

este (Gltimo caso, de que se deposite el origi-

L ey L e
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nal de las firmas respectivas en el Registro -
Plblico de Comercio en que se haya registrado-
la sociedad.

Diversas clases de accionessl3)

Existen en nuestra legislaci6bn diversas clases de

acciones, pero se han considerado las m&s importantes:

o P00 SR et a3 e

a). Acciones pagadoras y liberadas

b). Acciones de goce

¢). Acciones de voto limitado

PR S A S

d)., Acciones de trabajo.

Acciones pagadoras y liberadas.- Las acciones libe

radas son aquéllas cuyo valor nominal ha sido totalmen~
te pagado; las pagadoras, son aquéllas cuyo valor nomi=-
nal no ha sido totalmente cubierto. Estas acciones, se
gGn lo establece el articulo 117 de la Ley General de =~

Sociedades Mercantiles, deberin ser nominativas.

(13) Cervantes Ahumada RaGl. Obra citada. Pags. 137 y
sigs.
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Acciones de goce.~- Cuando una sociedad tiene utji-

lidades suficientes, se podrdn amortizar parte de sus -
acclones y en sustitucién de las acciones amortizadas,-
se expedirin las llamadas acciones de goce. Esto lo es

tablece el artfculo 137 de la Ley antes citada.

Acciones de voto limitado.- Este tipo de acciones

se emite por las sociedades anfnimas con el fin de atra
erse capitales. En estas acciones se dd derecho a un ~
dividendo fijo y acumulativo; esto es que si la socie--
dad en su ejercicio social no tuviera utilidades, el di
videndo que se haya fijado se pagard en el subsiguiente
ejercicio en que las utilidades se produzcan y se acumu
lar&n, pero cuando haya utilidades, las que hubieren co
rregpondido al dividendo minimo en los afos sin utili--
dad. Esto significa que las acciones de voto limitado-
tendran derecho a un dividendo garantizado y acumulati-
vo; y cuando haya utilidades excedentes participardn en
su raparto después de que se haya pagado a las acciones
ordinarias el dividendo previamente pagado a las de vo=-

to limitado.

Acciones de trabajo.~ El articulo 114 de la Ley -
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General de Sociedades Mercantiles previene que si asf -~
lo establece la escritura constitutiva, "podrén emitir-~
se en favor de las personas que pregten sus servicios a
la sociedad, acciones especiales en las gue figurardn -
las normas respecto a la forma, valor, inalienabilidad-~

y demds condiciones particulares que les corresponda".

Para terminar con este inciso estudiaremos a log--
CUPONES. El articulo 127 de la Ley General de Socieda~
des Mercantiles seflala: "los tIitulos de las acciones lle

varin adheridos cupones, que se desprenderfn del titulo

y que se entregardn a la sociledad contra el pago de di-~

videndos o intereses"”.

Son los cupones titulos de crédito accesorios de -~
las acciones, incompletos, porque el monto del dividen-
do se probar& con las actas de asambleas y consejos, y-
gue pueden ser al portador, aln cuando la accién sea ng

minativa.
Nos explica Cervantes Ahumada, que: "los cupones -

son de gran utilidad tanto para el accionista como para

la empresa. Al accionista le permite negociar su derer

| M s, i
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cho a los dividendos y a la sociedad le facilita extra

ordinariamente el servicio de pago de los dividendos".

d). DE LOS INTERMEDIARIOS.

La Ley del Mercado de Valores clasifica a los in-
termediarios en personas fisicas y personas ﬁorales. A
~estos intermediarios se les d4 el nombre de "agentes -
de valores”. Cuando estas personas pretenden ingresar
a una bolsa de valores y son admitidos, se les denoming
rd8 "agentes de bolsa" si son personas fisicas y "casa-

de bolsa" si son personas morales.

Las personas fisicas que deseen inscribirse en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, deberén
reunir a satisfacci6én de la Comisién Nacional de Valo-

res los siguientes requisitos:

I. Ser de nacionalidad mexicana o tener el caréc
ter de inmigrados, declarandc en este filtimo-
caso, no mantener relaciones de dependencia -

con entidades del extranjero.

PO S
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II.

III.

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, debe-

Iv.

72

Tener solvencia moral y econfmica, asfi como ca

pacidad técnica y administrativa,

No ser propietdrios del 10% o mas del capital-
de una institucibn u organizacitn auxiliar de-
crédito, ni ser funcionarios o empleados de es

te tipo de instituciones u organizaciones.

Garantizar su manejo mediante fianza que se ex
pida con las caracteristicas que la Comisién =
Nacional de Valores determine, mediante dispo-

siciones de cardcter general.

No realizar aquéllas actividades que la Secre-
tarfa de Hacienda y Crédito PGblico, oyendo a~
la Comisién Nacional de Valores y a través de-
disposiciones de carfcter general, declare in-
compatibles con las propias de este tipo de =~

agentes de valores.

Las personas morales que deseen ser inscritas en--

r&n reunir, a satisfaccibn de la Comisién Nacional de -

Valores, los siquientes requisitos:
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I. Estar consituldas como sociedades anénimas con
tégimen de acciones nominativas, y tener inte-
gramente pagado el capital minimo que determi-
ne la Comisibén Nacional de Valores mediante --

disposiciones de caricter general.

II. Establecer en sus estatutos que en ningGn mo--
mento podré&n participar en su capital social,-

directamente o a través de interpfSsita persona.

a). MAgentes de valores;

b). Extranjeros que no tengan el carfcter de-
inmigrados,

c). Personas morales, salvo que se trate de -
bancos de dep6sito o de sociedades finan-
cieras.

11l. Tener por administradores, directores.y apode-
rados para celebrar operaciones con el p@blico
exclusivamente a personas que satisfagan los -

requisitos sefialados en el artfculo anterior.

El acta constitutiva y estatutos de las sociedades
de que se trata, asf como sus modificaciones, deberdn -
someterse a la aprobacifn de la Comisifn Nacional de Va

lores. Dictada dicha aprobacifn, 1l» escritura o sus re
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formas podrén ser inscritas en el Registro de Comercio,

gin que sea preciso mandamiento judicial.

Para que estas personas puedan ser llamadas "casa-
bolsa"™ o "agentes de bolsa"“, deber8n ser socios de una-

bolsa de valores y no podrin tener mds de una accién.

Los agentes de valores son las pergonas f{sicas o-

morales que act@an como intermediarios en operaciones -

con valores. Asimismo, reciben fondos por concepto de-~

las operaciones que con valores se les encomienden y -~
por Gltimo, prestan la asesorfa necesaria en materia de

. valores.,

Las operaciones que pueden realizar los agentes de
valores, personas fisicas, las encontramos reguladas.en
el articulo 22 de la Ley del Marcado de Valores y son -

las siquientes:

I. Actuar como intermediarios en operaciones con
valores, en los términos de la presente Ley,-
sujetdndose a las reglas de carfcter general=-

que dicte la Comisi6n Nacional de Valores.
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" 1I. Recibir fondos por concepto de las operaciones
con valores que se les encomienden. Cuando, -
por cualquier circunstancia, no puedan aplicar
esos fondos al fin correspondiente, el mismo -
dia de su recibo, deberdn, si persiste impedi~
mento para su aplicacién, depositarlos en ins-
tituci6bn de crédito a mas tardar el dia hdbil~-
siguiente, en cuenta distinta de las que deban

formar parte de su activo,

I1I. Prestar asesoria en materia de valores.

A los agentes de valores a que se refiere este ar-
ticulo les estd prohibido realizar los actos y las ope~
raciones gefialadas en las fracciones II y III del arti-
culo 23 de esta Ley, as{ como aquéllos incompatibles --
con su calidad de agente de valores, que determine la -
Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico conforme a lo-
que establece la fraccibn V del articulo 17.

Las operaciones que pueden realizar los agentes de

~valores, personas morales, las encontramos regqguladas en
el articulo 23 de la Ley del mercado de valores y son =

las siguientes:
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III.
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Las mencionadas en el articulo 22 de esta ley.

Con sujecibn a las disposiciones de carlcter -

general que dicte el Banco de Mé&xico, S.A.:

a).

b)‘o

Recibir préstamos o créditos de institu--
ciones de crédito o de organismos oficia-
les de apoyo al mercado de valores, para-
la realizaci6én de las actividades que les

sean propias.

Conceder préstamos o créditos para la ad-

quisicién de valores con garantfa de 8gs~-

tos.

De conformidad con las disposiciones de caréc-

ter general que dicte la Comisi6n Nacional de-

Valores:

al).

b}.

Realizar operaciones por cuenta propia --
que faciliten la colocacién de valores o-
gque coadyuven a dar mayor estabilidad a -

los precios de &stos y a reducir los mir-

genes entre cotizaciones de compra y de -

venta de los propios titulos.

Proporcionar servicio de guarda y adminis

tracifbn de valores, depositlndo los titu~



II.

. III.
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Las mencionadas en el articulo 22 de esta ley.

Con sujecifn a las disposiciones de carfcter -

general que dicte el Banco de Mé&xico, S.A.:

al).

b).

Recibir préstamos o créditos de institu--
ciones de crédito o de organismos oficia~
les de apoyo al mercado de valores, para-
la realizacién de las actividades dque les

sean propias.

Conceder préstamos o créditos para la ad-~
gquisicifén de valores con garantia de és--

tos.

De conformidad con las disposiciones de carfic-

ter general que dicte la Comisi6n Nacional de-

Valores:

a).

b).

Realizar operaciones por cuenta propia --
gue faciliten la colocaci6bn de valores o-
que coadyuven a dar mayor estabilidad a -
los precios de &stos y a reduéir los mir-
genes entre cotizaciones de compra y de =

venta de los propios titulos.

Proporcionar servicio de quarda y adminis

tracién de valores, depositéndo los titu-

o o, L = e

TR o PO <5 P WO < - A,

oy Lo P OB s AT, P iy PO A



TR R T B e e e e

e DR G

77

los en ntras entidades, conforme a lag ~
disposiciones de carfcter general que ex

pida la Comisidn Nacional de Valores,

¢). Realizar operaciones con cargo a su capi

tal pagado y reservas de capital.

IV. Llevar a cabo, conforme a las disposiciones de
carlcter general que al efecto expida la Comi-
516n Naciocnal de Valores, actividades de las -
que le son propias a través de oficinas, sucur

sales o agencias de instituciones de crédito.

V. Las anflogas o complementarias de las anterio-
res, que les sean autorizadas por la Secreta--
ria de Hacienda y Crédito PGblico, oyendo a la
Comisién Nacional de Valores, mediante disposi
ciones de caricter general que podrén referir-

se a determinados tipos de operaciones.

Del articulo antes citado, se desprende que log --
agentes de valores, personas morales, pueden realizar -

tres tipos de operaciones:
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a). Operaciones por cuenta ajena
b). Operaciones por cuenta propia

c). Operaciones de margen

Actfian por cuenta ajena, cuando ponen en contacto

a un vendedor y al comprador. (Art. 23, frace. I ).

Act@an por cuenta propia, cuando ellos mismos rea
lizan operaciones con valoreg, y mantienen cartera pro

pia. {Art. 23, fracc. III inciso a ).

La operacidén de margen se ha utilizado‘en nuestro
pals desde hace mucho tiempo, pero nunca habia sido re
gulada legalmente. Con este tipo de operacibn, las ca
sas de bolsa por conducto de sus corredores, han agili
zado un poco mas nuestro mercado de valores.

AY

Actualmente en la Ley del Mercado de Valores se ha

regulado a esta operacifn y, la encontramos en el artfi

culo 23, fracc., 1I inciso b.

A la operacién de margen la podrfamos definir en~

los siquientes términos: "se realiza la operacifn de -
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maryen cuando un inversionista pretende comprar accio=-
nes sin tener el dinero suficiente para la adquisicién
de &stas. Ocurre a una casa de bolsa para que &sta le
preste un porcentaje determinado y adquirir asf las ac
ciones; quedando &stas o parte de éstas en garantia co

lateral del préstamo.

Hay una serie de ventajas en la cuenta de margen.
El inversionista que planea comprar y vender varias ve
ces dentro de un corto perfodo de tiempo puede hacerlo
teniendo una cuenta de margen, sin necesidad de pagar-
por cada compra o recibir el importe de cada venta, --
siempre y cuando su deuda con el corredor no exceda de

ciertos limites.

Es de gran interés para la economfa en general --
que los aargenes iniciales y los autorizados en el cur
so del manejo de las cuentas sean adecuados y propor--
cionados a los riesgos involuntarios en las propias —?

operaciones.



CAPITULO TERCERO

AUTORIDADES EN EL MERCADO DE VALORES Y

FUNCIONES DE CADA UNA DE ELLAS

Toca en este capitulo estudiar a las autoridades~-
que regulan nuestro mercado de valores y las funciones
gue desempefan segln nuestra ley. Las autoridades se-

flaladas por nuestra ley en materia de mercado de valo-

res son:

a). La Secretarfa de Hacienda y Cré&dito PGblico
b). El Banco de México, S.A.

¢). La Comisibn Nacional de Valores

a). FACULTADES DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y -

CREDITO PUBLICO,

1. Designar su propio vocal para integrar la Jun

ta de Gobierno de la Comisibn Nacional de Va-
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lores; asi como otro vocal, quien fungird co-
mo Presidente de la Comisidn y tres vocales -
restantes con conocimientos en materia bursé-
til, financiera, industrial y comercial, =~~~

{Art. 43 L.M.V.,).

Aprobar los aranceles de los agentes de valo-
res oyendo a la Comisifn Nacional de Valores,

{Art. 28 L.M.,V.).

Aprobar los aranceles de las bolsas de valo--
res oyendo a la Comisidn Nacional de Valores.

{Art. 39 L.M.V.}.

Determinar las actividades que les correspon=-
de a los agentes de valores, personas fisicas
(Att. 22 pdrrafo Gltimo, en relacibn con el =

Art. 17, fraccibn V.L.M.V.}.

Determinar las actividades andlogas o comple

mentarias para los agentes de valores, socie~-
dades an®6nimas, mediante disposiciones de ca-
r8cter general que podrén referirse a determi
nados tipos de operaciones. (Art, 23, fracc,~-

V. L.M'Vo) .
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Autorizar a las bolsas de valores a realizar-
otras actividades anflogas o complementarias-
a las sefialadas en el artfcule 29. (Art. 29,

fracc. VI. L.M.V.).

Aprobar los derechos de inscripcién en el Re-
gistro Nacional de Valores e Intermediarios,-
para cubrir las cuotas y gastos de inspeccién

y vigilancia. (Art. 53 pirrafo primero L.M.V.)

Aprobar las cuotas que cubririn los emisores-
de valores inscritos en el Registro Nacional-
de Valores e Intermediarios, oyendo a la Comi
sién Nacional de Valores tomando en cuenta el
capital social, reservas de capital, volumen-
de operaciones y monto de las emigsiones, ==~

{Art. 39. L.M.V.).
FACULTADES DEL BANCO DE MEXICO, S.A.

El Banco de México, S.A., podra autorizar a -
los agentes de valores, personas morales, a -
recibir préstamos o créditos de instituciones

de crédito o de organismos oficiales de apoyo
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al mercado de valores, para la realizacibn de
las actividades que les sean propilas; conce~-
der préstamos o créditos para la adquisicibn-
de valores con garantia de éstos. (Art, 23,-

frace., II incisos a y b, L.M.V.}.

Podri vetar las resoluciones de la Comisifn ~
Nacional de Valores que afecten al mercado de
titulos de renta fija emitidos o garantizados
por instituciones de crfdito, o bien, que in-
fluyan sobre el mercado de cambios. (Art. 49

pirrafo primero. L.M.V.,),.

FACULTADES DE LA COMISION NACIONAL DE'VALORES.‘

Podrd ordenar la intervencifn administrativa-
de las bolsas de valores, cuando infrinjan --
los casos a que se refiere el articulo 38, -~

fracciones I y II.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de -
los agentes y bolsas de valores. (Art, 41 --

fracc. I. L.M.V.).
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Inspeccionar y vigilar a los emisores de valo

res inscritos en el Registro Nacional de Valo
res e Intermediarios, sflo respecto de las -~

obligaciones que les impone la presente ley.

‘(Art. 41, fracc. II. L.M.V.,}.

Investigar actos que hagan suponer la ejecu-=-
¢ibn de operaciones violatorias de esta ley,-
pudiendo al efecto ordenar visitas de inspec-
cibn a los presuntos responsables. (Art. 41,

frace., III. L.M.V.).

Dictar las medidas de carlcter general a los-
agenteé y bolsas de valores para que ajusten-
sus operaciones a la presente ley y a sus dig
posiciones reglamentarias, asi como a sanos =~
usos o précticas de mercado. (Art. 41, fracc.

IV. L.M.V.).

Dictar disposiciones generales para la canalli
zacibn obligatoria a través de bolsas, de las
operaciones con titulos inscritos en &stas ~-~ -
que efectfen agentes de valores, cuando los -
términos de las operaciones realizadas en bol -

sas no sean suficientemente representativas -
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de la situacibn del mercado. Estas disposicio=~
nes podrén referirse a determinados valores o -
tipos de valores, o blen a proporciones. de -~
las operaciones de los agentes de valores., =--~--=

(Art. 41, fracc. V. L.M.V.).

Ordenar la suspensidn de cotizaciones de valo--
res, cuando en su mercado existan condiciones -
desordenadas o se efectlen operaciones no con-=-
formes a sanos usos o pr8cticas. {(Art., 41, ---

fracc. VI. LM, V.).

Intervenir administrativamente a los agentes y-
bolsas de valores con objeto de suspender, nor-
malizar o resolver las operaciones gque pongan en
peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o
aquéllas violatorias de la presente ley o de sus
disposiciones reglamentarias. (Art. 41, fracc.

VII. L.M.V.).

Ordenar la suspensién de operaciones e invertir‘
administrativamente a las personas O empresas -~
que, sin la autorizacién correspondiente, reali
cen operaciones de intermediacibn en el mercado

de valores o efect@en operaciones de oferta pG-
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blica respecto de valores no inscritos en el Re
gistro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, --

{(Art. 41, fracc. VIII. L.M.V.).

Autorizar y vigilar el funcionamiento de depbsi
tos centralizados de valores, de sistemas de --
compensaci6én y de informacibn centralizada de -
operaciones, asi como de otros mecanismos ten--
diehtes a facilitar el trimite de las mismas o-
a perfeccionar el mercado. (Art. 41, fracc. IX

L.M.V.).

Dictar las disposiciones generales a las que de
berdn ajustarse los agentes, personas morales,-
y las bolsas de valores, en la aplicacibn de su
capital pagado y reservas de capital. (Art. 41;

frace. X. L.M.V.).

Formar la estadistica nacional de valores, =—-~

{Art. 41, fracc, XI. L.M.V.}.

Hacer publicaciones sobre el mercado de valores

(Art. 41, fracc. XII. L.M.V.}.

Ser 6rganoc de consulta del Gobierno Federal y =~
de los organismos decentralizados, en materia -

de valores. (Art. 41, fracc. XIII. L.M.V.).

o s



87

15, Certificar inscripciones que obren en el Regis—‘
tro Nacional de Valores e Intermediarios. (Art.

41, fracc. XI1V. L.M.V.).

16. Dictar las normas de registro de operacioneé a-
las que deberdn ajustarse los agentes y las bol

sas de valores. (Art. 41, fracc. XV. L.M.V.).

17. Determinar los dfas en que los agentes y lag --
bolsas de valores pueden cerrar sus puertas y -

suspender sus operaciones. (Art. 41, fracc. XVI

L.M.V.) .

18. Actuar a peticlibn de las partes, como concilia-
dor o &rbitro en conflictos orlginados por in~~
fracciones con valores. (Art. 41, fracc. XVII.

L.M.V.).

19. Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito-~
PGblico la imposicibn de sanciones por infrac--
ciones a la presente ley o a sus disposiciones- :

reglamentarias. (Art. 41, fracc. XVIII. L.M.V.).

20. Las que sefialen otros ordenamientos. (Art. 41, i

fracc. XIX. L.M.V.).
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Las facultades a que se refieren las fracciones II,

III y VIII no comprenden atribuciones respecto a institu

ciones de crédito e instituciones de seguros, cuya ing-=-

peccibn y vigilancia corresponde a la Comisifn Nacional-

Bancaria y de Seguros,

21.

22,

23,

24.

Aprobar el reglamento interior de las bolsas. -

(Art. 37 pé&rrafo Gltimo. L.M.V.).

Obligar a los emisores a que proporcionen al pﬁ
blico la informacifn que la Comisi6bn Nacional -
de Valores determine mediante disposiciones de-

carfcter general, (Art., 14, fracc. VI. L.M.V.).

Determinar la fianza que han de otorgar los ===
agentes de valores para ser inscritos en el Re~
gistro Nacional de Valores e Intermediarios, ==

(Art., 17, fracc. IV. L.M.V.).

Determinar el capital minimo pagado que han de-
tener los agentes de valores, personas morales,
que deseen ser inscritos en el Registro Nacio--
nal de Valores e Intermediarios, (Art. 18, ---

fracc. I. L.M,V.).
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Dictar las reglas de carfcter general, para que
los agentes de valores, personas fisicas, pue~-
dan actuar como intermediarios en operaciones -

con valores. (Art. 22, fracc. I. L.M.V.).

Obligar a los agentes de valores, mediante dis-
posiciones de carlcter general a: proporcionar-
peribdicamente informacién estadistica sobre --
las actividades y operaciones que realicen; es~
tados financieros, y autorizar a dichos agentes
a que abran, cambien o clausuren sus oficinas.-

(Art. 27, fraccs. I,.IX y III. L.M.V.).

Aprobar la propaganda o informacibn dirigida al
pGblico sobre valores, o sobre los servicios u
operaciones de los agentes y bolsas de valores.,

(Art. 5 p&rrafo primero. L.M.V.).

Actualmente, la Comisifén Nacional de Valores, se en

-cuentra integrada peor tres 6rganos que son:

a). La Junta de Gobierno
b). La Presidencia de la Comisibn

¢). El Comité& Consultivo
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a). La Junta de Gobierno.- Esta se encuentra inte

jrada por nueve vocales de cada una de las siguientes en
tidades: Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico; Secre
tarfa de Industria y Comercio; Banco de México, S.A.; Na
cional Financiera, S.A. y Comisién Nacional Bancaria y =

de Seguros.

Ademis de los vocales mencionados en el p8rrafo an-
terior la Secretarfa de Hacienda y Cr8dito PGblico desig-
naré a otro vocal gquien serd el Presidente de la Comisifn

y a los 3 vocales restantes.

Las facultades que le corresponden a la Junta de Go

bierno, las encontramos en el articulo 44 y son:

1. El ejercicio de las facultades de la Comisi6n,~
pudiendo delegar esta atribucifOn en el Presiden
te de la Comisibn, en los cascs a que se refie-
ren las fracciones ;, I1, 111, VI, IX, XI1 y ==

XIV del articulo 41,

2., Conocer y, en su caso, aprobar los presupuestos
anuales de ingresos y egresos, y los informes -

sobre el ejercicio del presupuesto,.
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Examinar y, en su caso, aprobar los informes ge
nerales y especiales gue debe presentar el Pre-
sidente de la Comisifn, sobre la situacibn del-

mercado y las labores de la misma Comisi®bn.

Dictar las disposiciones generales que, confor-
nme a esta Ley} compete expedir a la Comisién Na

cional de Valores.

Aprobar los nombramientos del personal directi-
vo y los tabuladores de sueldos del personal de
la Comisgibn, a propuesta de su Presidente, y -~
proponer a la Secretarfa de Hacienda y Crédito-
P@blico la designacifn de auditor o auditores -

externos de la Comisibn.

Aprobar los reglamentos, instructivos y disposi
ciones a que se refiere la fraccibn VIII del ar

tfculo 45,

Establecer los criterios a que se refiere el ar

ticulo 2.

Designar a su Secretaxio,

La Presidencia de la Comisibn.~ Como ya se ==

apuntd en pirrafos anteriores, el Presidente de la Comi~
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sifn ser8 una persona designada por la Secretarfa de Ha-

cienda y Crédito PGblico.

Sus facultades las encontramos reguladas en el artl

culo 45 y son las siguientes:

1. Dirigir administrativamente a la Comisi6n Nacio

nal de Valores.

2. Representar a la Comisifn en toda clase de asun
tos de su competencia, estando investido de las
mag amplias facultades que para ese caso exigen
las leyes sustantivas o procesales que la rigen,
incluidas las de rendir a nombre de la Comisién
y de la Junta de Gobierno los informes de ley y
producir alegatos o interponer recursos, en los
juicios de amparo en que sean sefialadas como au
toridades responsables, as{ como las que confor
me a la ley requieran cliusula especial, compren
do las de desistirse de cualquier recurso o for
mular querellas y conceder perd6n en el orden -

penal.

3. Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno

4. Designar interventor en los casos en que la Jun




93

ta de Gobierno ejerza las atribuciones previs—-
tas en las fracciones VII y VIII del articulo -

41.

Fis

Formular y presentar a la Junta de Gobierno los
presupuestos de Ingresos y de gastos para cada-
ejercicio anual y presentarlos, una vez encon--
trados de conformidad por la Junta de Gobierno,
a la Secretaria de Haclenda y Crédito Pdblico,-

para que &sta los apruebe, en su caso. .

Informar a la Junta de Gobierno sobre el ejer--
cicio del presupuesto, con la periodicidad que-

la misma determine.

formular y presentar a la Junta de Gobierno, in
formes oportunos sobre la situacifn del mercaéo
de valores, as{ como los informes perildicos so
bre las labores desarrolladas por la Comisibn,-
cuya frecuencia ser8 establecida por la propia-

Junta.

Presentar a la Junta de Gobierno proyectos de:-
reglamento interior, instructivos de labores, -~
controles internos y externos, y en general, de

disposiciones relacionadas con la organizacibn-
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de la Comisif6n y con las atribuciones de sus de

pendencias.

Proveer lo necesario para el cumplimiento de -~
los programas y el correcto ejercicio de los -~
presupuestos de gastos, aprobados por la Junta-

de Gobierno.

Proponer a la Junta de Gobierno el nombramiento
del personal directivo de la Comisi®n, y nombrar
al personal técnico y administrativo de la mis-
ma, sefial&ndoles. sus atribuciones y remuneracio
nes, con sujecifn a los reglamentos, instructi-

vos y presupuestos en vigor.

Las dem3s que le deleque la Junta de Gobierno 'y
las que fijen esta ley y sus reglamentos respec

tivos.

El Comit& Consultivo.- Este estari integrado-

por 5 miemﬁros. Uno de ellos serd designado conjuntamen
te por las bolsas de valores del pals; los 4 restantes -
ser&n nombrados respectivamente por la Asociacibn de Ban
queros de M&xico, La Confederacidn de Clmaras Industria-

les de los E.U.M., la Confederacifn Nacional de C&maras~-
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de Comercio y la Asociacibn Mexicana de Instituciones de
Seguros, Este Comit& conocerd de los asuntos que le so-
meta el Presidente de la Comisibn, relativos a la adop--
cifn de criterios y politicas de aplicacibn general en -
materia de mercado de valores. (Art. 46, p&rrafo terce-

o).

Existe dentro del mercado de valores otra autoridad
que es, la Comisifn Nacional Bancaria y de Seguros. Cuan
dc la Comisifn Nacional de Valores, resuelva sobre las -
suspensiones o cancelaciones de valores emitidos o garan
tizados por instituciones u organizaciones auxiliares de
crédito o instituciones de seguros, deberd oir previamen
te a la Comisibn Nacional Bancaria y de Seguros. (Art.~-

35, pérrafo tercero.



CAPITULO CUARTO

IMPORTANCIA DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS EN EL
DESARROLLC ECONOMICO

Dentro del Capitulo Segundo de este trabajo encua~--
dramos a la sociedad anfnima como un engranaje del merca
do de valores y se anotaron algunag f6rmulas para gque la
sociedad an6nima, coadyuvase a] fortalecimiento de dicho
nercado. En este Capitulo estudiaremos a la sociedad -~

anbnima de la actualidad.

iQué es actualmente la Bogiedad anfnima?. "Hoy la =~
sociedad anbnima es una corporacifn. Una corporacifn en
él gsentido latino y en el sentido inglés de la palabia,—
es decir, una persona juridica que goza de esta condi---
cibn, al igual que las personas fisicas, m8s sblo a par-
tir de la inscripcibn de un determinado registro. Una -
corporacifbn que tiene dos 6rganos fundamentales: una =--
asamblea deliberante que se llama Junta General (en nues

tro derecho se denomina Asamblea General de Accionistas)
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y un 6rganc ejecutivo de las decisiones de la Junta Gene
ral sometido jer8rquicamente a la Junta. En una palabra,
y como ha dicho un autor francés es una democracia con -
gébierno popular, porque la asamblea no sflo elige a sus
representantes en administracidn, sino que ejerce constan
temente el poder soberano sobre la corporacibén, la cual=-
como toda asamblea politica funciona con ciertas formali
dades: tiene su mesa Directiva , tiene su 6rden del dia
tiene sus votaciones y las decisiones se adoptan en jun-
ta ordinaria (asamblea ordinaria), que son las habitua--
les, o en juntas extraordinarias (asambleas extraordina-
rias), que no son habituales, En todo caso, la asamblea
funciona bajo el régimen democridtico de la mayoria".(l)
Es necesario, ya que sobre el particular existen ~-
discrepancias, hacer un distingo sobre el accionista y ~
el socio. "Al constituir el derecho de las sociedades =~

(2)

anbnimas sobre la concepcifn contractual, se acostum

bra presentar a los accionistas como socios que serfan -

(1) Garriges Joaquin. Hacia un Nuevo Derecho Mercantil.
Ed. Tecnos, 1971, P&g. 205.

{2) Ripert Georges. Obra citada. Pég. 305.
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los duefios de la empxesa y nombrarln mandatarios para -

administrarla. Nada mas inexacto que esta concepcibn.-

La palabra socios no se emplea jamis para designar a los
accionistas, pues lo que los vincula a la sociedad no es
un contrato social sino la tenencia de un tftulo negocia
ble, de suerte que a cada instante se producen mutuacio-
nes entre ellos. Los accionistas no participan en la --
vida social mas que por su derecho de asistencia a las -
asambleas y en éstas (ltimas rije la ley de la mayorfa.-
?ero como el accionista ha contribuido con su aporte a -~
la constitucibn del mecanismo jurfdico perfeccionado que
es una sociedad an6nima, hay derechos individuales de -~

los que no se les puede privar”.
a). EL PAPEL DE LA SOCIEDAD ANONIMA ACTUALMENTE.

Como se ha venido anotando en los capftulos ante~--
riores, nuestra actual sociedad anfnima no desempefia en
la mayorfa de los casos su papel econémico con las fina
lidades inherentes a la misma. Resulta que cam nuestra ley
(Ley General de Sociedades Mercantiles) no sanciona como en al
gunos de los casos a las sociedades que la incumplen, -

ha dado origen a que estas no se den a conocer plblicamente.
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Dificilmente los presuntos compradores de titulos valo--
res pueden tomar una desicibdn cuando la sociedad insiste
en mantenerse cerrada en lo que toca a informacibn; lo -
oscuro de algunas sociedades contribuye a la desconfian-
za de los inversionistas por lo que debe propiciarse un-

cambio en la mentalidad por parte del empresario,

Para fundamentar los pdrrafos anteriores cabe men~-
cionar lo gue a ese respecto manifest6 el Lic. Mario Ra-
mén Beteta, Subsecretario de Hacienda y Crédito PGblico,

ante Agentes de Valores y Banqucros(3):

"debe crearse en
el empresaric una conciencia adecvada & la nueva mentali
dad que senala a la sociedad anénima como unidad econbmi
ca en la que los intereses particulares sc¢ suberdinen al
interés social, Las empresas, para adecuarse al mercado
de valores, deben ser de cardcter institucional, en vez-
de familiar o de pequefios grupos. Deben tambi&n, empre-
sas y empresarios estar dispuestos a dar informacidn ve-

ridica y oportuna sobre lo que realmente soh esas empre-

sas, ha sido un obstlculo para el desarrollo del mercado

{3) Peribdico El Excélsior. 20 de febrero de 1975,
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de valores, el desconcierto gue hay sobre algunas empre-

sas".

Lo expresado por el Lic. Beteta corrobora lo afirma
do‘en este trabajo en el inciso a) del Capitulo Segundo,
en el sentido de que nuestra actual sociedad anbnima es
eminentemente cerrada, ya que continfia practicando el --

tradicionalismo familiar y el hermetismo social.

Las empresas que se han abierto pfiblicamente mereg--
cen el apoyo por parte del Estado y de los inversionistas
ya que han superado la etapa de la concentracibn de capi
tales en pocas manos, han fortalecido nuestro mercado de
valores, coadyuvan con la politica econbmica del Estado,
ayudan, mediante el pago de dividendos o el alza misma -
de sus acciones a la masa de ahorradores que han confia-
do en ellas, y contribuyen a democratizar el dinero es--
tructurando de esta manera, su forma de captacibn de ca-

pitales eviténdose asi el endeudamiento con la banca.

Sigue exponiendo el Lic. Beteta: "los oferentes es-
tén representados por las empresas cada vez mas necesita

das de un carfcter institucional en vez de familiar o de
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pequeiios grupos deseosos de darse una mejor estructura
financiera en la gque haya un auténtico ecquilibrio entre

los recursos patrimoniales y los crediticios”.

YPara lograr el aumento de sus capitales mediante =
la colocacibn de acciones en el mercado, las empresas y
los empresarios deberdn estar dispuestos a proporcionar-
informacifn abundante y oportuna sobre sus respectivas -
actividades, sobre su situacibn actual y sobre sus pla--
nes de expansibn, de tal manera gque los inversionistas -
potenc;ales conozcan con toda precisifn la clase de mer-

cancia que se les ofrece",

*El desconocimiento de esa mercancfa ha sido uno de
los obstdculos para el desarrollo del mercado; los empre
sarios tendrdn, ademids, una actitud clara respecto al --
tratamiento de los accionistas minoritarios, quienes pa~-
ra estar dispuestos a adquirir acciones, tendrdn que sen
tir que sus intereses se encuentran debidamente protegi~
dos y que se les gtorga en manera alguna una forma razo-

nable de participacifn en el manejo de la empresa.
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Es indudable que existe por parte del Gobierno Fede
rél una honda preocupaoidén en relacibn al papel que jue-
gan las sociedades an6nimas en el campo econbmico. Méxi
co, pais en vias de desarrollo, debe fomentar cada dia -
mis su mercado de valores ahora que el Gobierno ha dado-
el primer paso para reordenarlo. Este pasn ha consisti-
do en la publicaci6bn de la Ley del Mercado de Valores ~-
que como se ha venido afirmando a lo largo de este traba
jo, es una reordenacifn de marcos regulatorios que se en
contraban fuera de nuestra realidad econbmica, pero no -
nada mas con esta ley se resolverf el problema que pre--
senta nuestro actual mercado. Se requiere ademis que el
goblerno incentive fiscalmente a las sociedades emisoras
que se abran pfiblicamente y oferten sus tftulos valores-
dentro del mercado, asf como también a los inversionis--

tas, con .el fin de que &8stos concurran a dicho mercado.

Se podria llegar a pensar que con este tipo de in-~
centivos las sociedades participarian mas efectivamente-
dentrxo de la economia nacional; captarian aln mas la po-
lftica econfmica yg definida por parte del gobierno tra-
yendo €sto como resultado un auge de las sociedades anb-

nimas dentro del marco econSmico nacional; una protecci&n
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a nuestros capitales evitindo la fuga de divisas al ex--
tranjero que tanto afectan la economfa nacional y por Gl
timo, el inversionista incrementarfa su ahorro en las s0
ciedades anb6nimas nacionalistas fortaleciéndolas cada --

vez mas y a su vez, fortaleciendo al mercado.

Se hace necesario que el empresario camble su forma
de pensar respecto de su hermetismo familiar y su desin-
terés a los problemas nacionales. Se necesita la unibn-
de nuestros esfuerzos para continuar éon este reordena-~
miento planteado por el gobierno, es importante terminar
de una vez con esa "obstruccifén econfbmica”, que han pre-
tendido realizar algunas sociedades anfnimas. Debe, la-~
sociedad anbnima, desarrollar al miximo su caracteristi-
ca de ser una sociedad de capitales, por otra parte debe
captar mediante ciertos incentivos, a esa masa de ahorra
dores que esti latente en nuestro pais y, por sobre todas
- las cosas debe coadyuvar con la iniciativa tomada por el
gobierno para lograr el engrandecimiento de nuestro mer-

cado de valores.

b). IMPORTANCIA DE MARCOS REGULATORIOS ADECUADOS.

La legislacifn que rige a la sociedad anfnima en la
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Repfiblica Mexicana data del afo de 1934, esto es, que ~--
desde hace 41 afios hasta la fecha no ha sufrido reforma-
alguna. Los requisitos por ella establecidos para la --
constitucién de sociedades anfnimas son obsoletos, requi
sitos que en su época eran acordes‘a la realidad econdmi
ca, pero actualmente éstos no van ligados con el sentir-
capitalista de la sociedad an6nima. Por otro lado, es -
éangible que nuestro pais ha sufrido transformaciones en
"ﬁodos aspectos y la ley, debe ser cambiante, actual y no
operar al margen de esas transformaciones que son tangi-

bles y necesarias,

Bl espiritu de la ley no debe ser tradicionalista,-
se debe adecuar a las necesidades de cambio que constan-
temente se gestan en nuestro pafs, se hace necesario re-
visar nuestros C8digos ya que muchos de ellos se han ~--

transformado en obst8culos para el mejor entendimiento -

- de la ley, en vez de ser vehiculos para lograr los cam--

bios que se requieren.

La Ley General de Sociedades Mercantiles respecto--
- de las sociedades anbnimag, exige requisitos, que como ~

ge dijo en parrafos anteriores, en su &poca eran conse--
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cuentes con la realidad econfmica de aquéllos dfas; ac-~-
tualmente, dan origen al estancamiento de la sociedad -~
an6nima y por ende, impiden el movimiento del capital pa
ra inversitn y provocan la acumﬁlaci6n de riquezas en po
cas manos, por lo que se puede afirmar que no toda la ==
culpa de la situacifn que presenta nuestro mercado de va
lores se debe a los empresarios o inversionistas sino -~
que también se debe a que nuestras leyes no van acordes-

con el gentir econbmico del pais.

Pongamos por ejemplo los requisitos que sefiala el -
articulo 89 de la Ley General de Sociedades Mercantiles-

para constituir una sociedad anénima:

1

ART. 89.- Para proceder a la constitucibn de una

sociedad anbnima se requiere:

I. Que haya cinco socios como minimo, y

que cada uno de ellos suscriba una

accibn por lo menos;

II. Que el capital social no sea menor =
de veinticinco mil pesos y que esté-~

integramente suscrito;
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IIT. Que se exhiba en dinero efectivo, =~
cuando menos, el veinte por ciento -
del valor de cada accién pagadera en

numerario; y

IV. Que se exhiba fntegramente el valor-
de cada accibén que haya de pagarse -
todo o en parte, con bienes distin--

!

o o tos del numerario.

Es obvio que los requisitos minimos sefialados y exi
gidos por‘la Ley son aplicables a una sociedad de perso-
a8 y no de capitales, con la correspondiente distorcién
del concepto de sociedad anfnima. 'Resulta imposible que
con los requisitos antes seifialados se de la situacibn de
que la sociedad anfnima es una sociedad por capitales ya
que resaltarfa una prequnta que se hace necesaria: ¢ en~

d6nde se encuentra el capital 7.

Ahora bien, las ya multicitadas sociedades "cerra--
das" constituidas con capitales mayores a los requeridos
por la ley, no les interesa bajo ninguna condicién ofre-
cer sus titulos valores al pblico por conducto del mer-~

cado ya que prefieren continuar «a el anonimato endeudin
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dose con la banca o en el extranjero. FEs Importante ha-
cer notar que una de las razones principales por las que
las sociedades no se abren es por razones de tipo fiscal

que dichas sociedades puedan tener.

Por otro lado, existe otro tipo de sociedad anbnima
de la cual se mencion& superficialmente algunas de sus -
caracter{sticas en el Capftulo Segundo., Este tipo de so
ciedad anbnima cumple verdaderamente con su funciﬁn dé -
ser una tipica sociedad de capitales, ya que se ha desnu
dado frente al fisco para mostrarle sus actividades, se-
abre al pfiblico 1nversioniet$ para ensenarle sus estados
financieros y ayuda a fortalecer en gran forma al mercado

de valores que tenemos actuvalmente.

Por lo expresado, se hace necesario la intervencién
del Estado para reqular especi{ficamente a las sociedades
anbnimas emisoras de titulos valores. Si se regula espe
cificamente a los bancos, financieras, etc., que son so-
ciedades anbnimas, por qué no regular también a este ti—
po de sociedades ya que son ellas las que coadyuvan con-
nuestro mercado de valores y podrian, en un momento de--

terminado. estabiliza y ayudar a2 la economia de nu :tro
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pais.

Ahora bien, que no nada mas la regulacibn recaiga -
sobre las sociedades anfnimas que pretendan ofrecer pfbli
camente sus acciones, también se hace necesario modifi -
car la Ley CGeneral de Sociedades Mercantiles, en virtud-
de que no se adecia a nuestra realidad econfmica ya que-
obstaculiza el mejor funcionamiento del mercado de valo-
res, porque cualquier grupo de personas puede constituir
una sociedad an6nima desvirtuando el cardcter que ésta -

debe tener.
c). REGULACION ESPECIAL DE SOCIEDADES EMISORAS.

Como ya se anotd en pdArrafos anteriores, las socie-~
dades an6nimas son reguladas por la Ley General de Socie
dades Mercantiles; cuando &stas pretenden hacer oferta -
piiblica de sus tftulos o valores serfn reguladas por la-

Ley del Mercado de Valores,

Se ha visto, por las razones expuestas, la necesi--
dad que existe para regqular especificamente a las socie-

dades anbnimas quao pretenden hacer: oferta piblica de sus
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titulos o valores, ya que nuestra legislacibn actual es-

inoperante.

Si partimos del principio de que una de las finali-~
dades que tienen las sociedades anfnimag es la captacién
de capitales seria l6gico, siguiendo con el razonamiento,
que mediante éstos podria desarrollar sus actividades nor
malmente sin interrupcifn de ellas por falta de crédito;
en conclusién, una de las formas establecidas para que -
las socjiedades anfnimas se alleguen capitales es‘median—
te un mercado de valores ya que con este se evita el en-

deudamiento con la banca y con el extranjero.

Para que las sociedazdes puedan llegar a esta finaii
dad se necesita partir de una base: la conflanza, Para-
que toda sociedad anbnima pueda allegarse capitales por-
parte de los inversionistas necesita ser confiable. Sur »
ge aqui una interrogante: ¢qué€ es una empresa confiable?
Para contestar veamos primero que significa la palabra -
confiar. Dentro de sus mis variadas acepciones la pala-
bra confiar es: "depositar en alguien, sin mas seguridad

que la opinién gue de &l se tiene, la hacienda u otra -~
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(4)

cualgquier cosa".

Para los fines de este trabajo, la definicién antes
citada necesita de algo mas que sea una"opinién". Debe~
mos formarnos esa opinidn mediante cosas tangibles o si-
tuaciones de hecho, tales como la propaganda, la magnitud
de los negocios, el capital social, el tiempo que tiene~

. esa sociedad, etc.

Como gse desprende de los pirrafos anteriores son po
-~ cas las sociedades en México que con base en lo dicho ~-
gon confiables. Ya se afirm6 que nuestras sociedades se
dan poco a conocer pfblicamente, a pesar de que son mu--
chas las socledades anbnimas que se constituyen en nues-
tro pals. También se afirmbé que son muy pocas las socie
dades que cumplen con los requisitos de publicacién e in
formacién al pblico; ¢que muchas otras no muestran la --
clage de mercancia que pretenden hacer llegar hagta las~
‘manos de los inversionistas v, por filtimo, gue algunas -
sociedades no pagan dividendos o los pagan cuando lo es~

timan necesario,

(4) Diccionario Enciclopédico Quillet. Ed. Argentina Aris
tides Quillet, S.A. Tomo III. '



’ 111

Es indudable gue una de las razones por las cuales-
en México se ha invertido muy poco en el mercado de valo
res, es porgue la ley nunca ha sido lo suficientemente -
rigida como debiera serlo, ni tampoco previno la funcién
y el empuije gue tendrian las sociedades anfnimas dentro-
de un meréado de valores. De aquf gque se haga necesario
hacer una revisibn completa de la ley para otorgarle a -
la sociedad anénima el carfcter que esta necesita y del~

cual actualmente carece.

El dfa en que las obligaciones  'ntenidas en la ley
sean respetadas por las sociedades anbnimas, estas serén
abiertas y se quedarin atris las sociedades familiares -
o de pequefios grupos, en tanto esto no suceda, y no haya
una requlacidn especifica para las sociedades anbnimas -
que pretendan ofrecer pfblicamente sus titulos o valores,
la funci6n econbmica inherente a ellas no se podrd reali
zar; el inversionista seguird ahorrando su dinero en cam
pos menos productivos y nuestro mercado de valores se ~-

guir& siendo tan pequefio como hasta ahora.
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d). PROTECCION DE ACCIONISTAS MINORITARIOS.

El problema de las minorlas es relativamente moder-
no, aunque no en cuanto a su planteamiento que se remon-
ta al origen mismo de la sociedad anbnima, sino-en lo ~-
que se refiere a sus soluciones. Efectivamente la nece-
sidad de otorgar garantias y protecciones a grupos mino-
ritarios nace en el momento en que se otorgd a la Asam—=-

blea General de Accionistas la direccibn de 1la empresa(S)

Las decisiones de la Junta General est&n sometidas
al principio de la mayorfa que obliga, no sblo a los mi~
noritarios presentes en la Junta, sino a todos los so--

cios, incluso a los disidentes y a los que no hayan par-

ticipado en la reunlén(s)

El interés de la mayoria parece que se identifica =~

con el interés social, y el interés social, a su vez, --

(5) Martinez del Campo y Herxrero Juan. Publicaciones del
Seminario de Derecho Mercantil y Bancario. Notas so
bre la proteccibn de las minorfas en las sociedades

anbnimas en los derechos mexicano y espanol. .
Tesis 1951. P&g. 7 ; .

(6) Garrigues Joaguin. Obra citada. P&g. 215.
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debe ser, l6gicamente, el mismo inter8s de los socios.--
Segquimos en el puro raclonalismo, porque la verdad es ==~
gue no siempre se identifica el inter&s de la mayoria -~
con el interés social, En la misma ley hallamos precep-
£0s gue autorizan a la minorfa para resistir los acuer-=-
dos de la mayoria. Es lo que se llama "la defensa de las
minorfas". Dentro de esta expresibn "defensa de las mi-
norfas" hay que distinguir dos grupos de preceptos lega-
les perfectamente claros por su finalidad: primero, el -
de aquéilbs cuya finalidad no consiste tanto en la de~---
fensa de la minoria, sino en defender la ley, el estatu-
to o los derechos individuales del accionista que han si
do violados por la Junta General. Entonces se exige a -
la minorla que demuestre que el acuerdo mayoritario est8
en contradiccién con la ley o con el estatuto o con el -
interés social. Agqul bastard acudir a la ley o al esta-
tuto para saber si esa violacibn efectivamente se ha co-
metido o no. Pero es ya mas delicado el problema cuando
la minorfa invoca, no ya la violacibn de la ley ni del -
estatuto, sino la violacibn del inter&s social, porgue -
lo normal es que el interés social coincida con el de la
mayorfa. La verdad es que la discordancia entre el in--

terés de la mayorfa y el inter8s de la sociedad hoy se -
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produce continuamente y ello por consecuencia de la con-
centracibn industrial que caracteriza esta Bpoca de las-
allianzas de las empresas, de la tendencia monopolistica-
propia del capitalismo moderno. Ello permite que los ac
cionistas mayoritarios en dos sociedades competidoras sa
crifiquen a una en beneficio de la otra, con lo que sale
perjudicado, efectivamente, el interés de la primera so-
ciedad; o permite que una sociedad domine a otra; o que-
un accionista, por ser mayoritario, imponga en la socle=~
dad por &1 dominada., En todos estos casos hay evidente~
mente un divorcio entre el interfs de la mayoria y el in

terés social.(7)

Podemos afirmar que la causa remota del problema de
las minorias tambifén radica en una falta de adecuacibn -
en los textos legales vigentes que organizan la andnima,
con la realidad econfmica, ya que lo que se habfa queri-
do que fuera una institucién democritica, se ha converti
do debido a la conjugacifn de los factores econfmicos en
una plutocracia. Esto es, que en lugar de ser el triun=~

fo de la votaci®n individual es el triunfo del dinerofs)

(7) Garrigues Joaquin. Obra citada. P8g. 216

(8) Mgrtinez del Campo y Herrero Juan. Tesis citada.
Pdg. 33.



Siendo las minorfas parte de un todo, siendo que ==
ellas representan una parte del capital social y por en-
de tienen un interés social, es indiscutible que tengan-
una proteccibn mayor de la gque actualmente gozan. Al «-
ser ellas las que estimulan al mercado de valores con -~
sus inversiones se hace necesario darles una proteccibn-
mds efectiva en la ley y contra los abusos cometidos en-
las asambleas, ya que como se ha desglosado hasta el mo-
~ mento, se ha perdido completamente la funcifn democréti-

ca que debe tener toda sociedad anbnima.

Podemos afirmar que los principales derechos gque ~-
tiene un accionista gon dos: el de voto y el de la parti
cipacibn a las utilidades. E}l derecho de voto da lugar
a que el tenedor de una accidn participe en las delibera
ciones soclales, decidiendo, por medio de una manifesta-
ci6n externa de voluntad, un camino a seguir siempre re-
lacionado con el funcionamiento de la sociedad. Pues =--
bien, cuando esta manifestacibn externa de voluntad deno
minada voto concuerda con el interés de la sociedad y por
lo tanto, con el propio interés del accionista en lo que
se refiere a su calidad de socio, se puede decir que es~

t4 haciendo uso de este derecho. Pero si el accionista-



116

se desentiende del interfs social conjuntamente de su in
terés como socic, para buscar con su voto un objetivo per
sonal totalmente ajeno a estos intereses o bhien contrario
a ellos, se puede decir que¢ estd abusando de su derecho.
Rhora bien, si este abuso lo comete un accionista posee-
dor de la mayoria de las acciones o varios accionistas -
que formen la mayorfa y que por tanto den con sus votos-
validez formel a la deliberacifn pasando sobre la oposi-
cibn de uno o varios socios minoritarios, estin dando al

ejercicio de su derecho el caricter de abusivo.(g)

Lo anterior demuestra que si existe una desigual--
dad entre los accionistas minoritarios y los mayoritarios
Vpor lo que la ley al ser una manifestacibn suprema de la
equidad, debe buscar afanosamente el sistema de protec--

ci6n que permita resolver el problema de las minorias.

Ya la exposicién de motivos de la Ley General de --
Sociedades Mercantiles dice: "una de las materias mas im

portantes es sin duda la relativa a la proteccidn que de

(9) Martigfz del Campo y Herrero Juan. Tesis Citada.
Paq. 20.
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ber recibir las minorfas. La cuestién es diffcil, por--
que la proteccibn debida a los grupos minoritarios debe-
ser siempre sin perjuicio de las bases del sistema corpo
rativo y sin olvidar que si es injusto que una minorfa -~
se encuentre indefensa dentro de una sociedad anbnima, ~
todavia mas injusto y sobre todo ilbgico, serfa que los-
socios que representan la mayor parte del capital estu-~-
viesen supeditados a los deseos o intereses del menor n

mero".,

Es correcto el criterio seguido por el Legislador,=-
- pero surge nuevamente la pregunta: ges correcto que el -~
accionista mavoritario persiga fines distintos a los del
interés sccial?., Estimo gue el Legislador nunca pensd -
gue el caricter democrdtico de la sociedad andnima se =--
iba a desvirtuar por la posesibn de una sola cosa: el di
nero. . Pero no por esto vayamos a desvirtuar el derecho~
que tienen las mayorfas, la solucifin deberd ser equitati

va para ambas partes.

Por Gltimo, si se pretende que la propiedad circule
y que se vaya logrando una distribucifn més equitativa -

de la riqueza, se hace necesario revisar los derechos de
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las minorias en las sociedades an6nimas. Independiente-
mente de las reformas que al respecto pudieran hacerse -
a la Ley General de Sociedades Mercantiles, la Ley del -
Mercado de Valores deberi complementarse para ampliar --

al m&ximo la proteccibn al accionista minoritario.

Por otro lado, no debe perderse de vista la impor=--
téncia que tiene el Comisario como 6rgano de vigilancia.
La Ley General de Sociedades Mercantiles exige que la -~
minorfa que esté representada por un veinticinco por ===
ciento del capital social como minimo, tendr8 derecho a-

designar un Comisario.

Lo mencionado en el plrrafo anterior se vuelve in--
compatible con los hechos, ya que en el caso de que la ~
sociedad ofrezca pGblicamente sus titulos valores dentro
del mercado, serfa muy engorroso que accionistas que re~
presenten el 25% de ese capital se organizaran, simple--
mente por el hecho de que la mayorfa de las acciones que
circulan en nuestro pafs son al portador y serfa muy di-
ficil localizar a ese 25%, por ello es recomendable pro-
piciar gue un grupo de accionistas que représenten en --

proporcifn sustancialmente menor a la mencionada por la
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ley, puedan ejercer una vigilancia a través de un comisa

rio calificado.

Lo dicho en pérrafos anteriores se expresa en razbn
de que las minorfas se encuentran desprotegidas muchas -
veces de los acuerdos tomados en una Asamblea, Es indu-
dable que en México gran parte de las acciones pertene--
cen a una o a varias personas y por ser ellas las que -~
detentan el poder econbmico de la sociedad, las minorfas
muchas veces se ven seriamente danadas en sus intereses,
cosa gque desvirtfia totalmente el car8cter democritico de
la sociedad. Por ello se hace necesario una proteccibn-
mas efectiva hacia los grupos minoritarios, ya que si &s
tos se encuentran realmente protegidos tendrin la con=--
fianza para invertir en una sociedad, sabi&ndo que mien-
tr&s esta proteccibn no se encuentre plenamente regulada
la inversibn no se ver8 realizada con los alcances gue =

se pretenden.
e). INCENTIVOS FISCALES.
Es tangible la preocupacibn que tiene nuestro go--

bierno para la recaudacibén de impuestos, pero también -

tiene la preocupaci6n de mejorar nuestro mercado de va-
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lores. Si ha quedado definido que la sociedad anbnima -
es una fuente de capitales; gue el mercado de valores es
una de las bases para lograr en parte la economia sana =
que nuestro pais necesita y, que los inversionistas son-
coadyuvantes del mercado y de las sociedades, se hace ne
cesario un sistema fiscal que vaya de acuerdo con los 1li
neamientos trazados para darle mayor empuje al mercado -

de valores.

AGn cuando el sistema bursitil obtenga una corrien-~
te constante de recursos es necesario reestructurar los-
mercados de inversifn con el fin de orientar a parte de-
sus capltales hacia las acciones industriales, sblo se -
lograrfa la fluidez del proceso si el mercado accionario
alcanzase y mantuviera un cierto nivel de actividad y de
amplitud. En otras palabras, si éste Gltimo no ofrece =-
un cierto minimo de garantlas o de éﬁractivos, traduci~--
dos ehvliquidez y diversificacibn, es improbable que ~--
atraiga capitales a pesar de que los conductos de comuni
cacibn con el resto de los sectores de inversifn hayan -

quedado abiertos.(lO)

(10) Caso Bercht Jorge. El Mercado de Acciones en México.
CEMLA. 1971. P&g. 151.
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Podria pensarse que nuestra legislacidn vigente =--=-
‘otorga en la actualidad alicientes impositivos a la inver
sibn en accionesg, los que bastarfan para que ese flujo -
se estimulara. Sin embargo no son suficientes porque ~--
parten de un presupuesto irreal, la existencia de un mer
cado, y lo que debe hacerse es empezar por crearlo. Es-
necesario que el tratamiento fiscal requerido no conside
re como existentes una demanda y una oferta efectivas, -
sino que precisamente deberd establecer los medios para-

inducirlas y regularlas. (11}

Los incentivos fiscales no deben ser materia aparte
del mercado dq valores, ya que de estos incentivos depen
de gque los inversionistas concurran con mayor °*agrado” -
al mercado, y las empresas tengan un punto de partida pa
ra abrirse" ante sus inversionistas. Es necesario hacer
notar que cualquier incentivo fiscal que se otorgue al ~
respecto deberd recaer finicamente en las empresas nacio-
nales que oferten pGiblicamente sus t{tulos valores; con
estos incentivos se incrementard nuestro mercado evitan-
do as{ la fuga de capitales y la concentracibdn del dine-

Yo en pocas manos.

(11) Caso Bercht Jorge. Obra citada.
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Por otro lado y como medida complementaria podria -
pensarse también en estimualr la oferta, concediendo alas
empresas que se "abrieran" al ptblico, por ejemplo, una-
deduccidn del impuesto sobre su ingreso global. Con ello
de un modo voluntario se regularizarfan un gran nfmero -
de empresas que al presente resisten abrirse al pGblico-~
porque su irregularidad fiscal ha constitufdo el procedi
miento que han empleado tradicionalmente para financiar-
sus expansiones. Tal irregularidad, grave ya desde el -
punto de vista de la recaudacifn, pone en situacibn des~-
ventajosa en materia de costo; operacionales a las empre
gas que cumplen con el fisco y que se "abren” al pfibli--
co; obviamente, la desventaja competitiva previene en --
contra a los empresarios y los deéide a permanecer "ce--
rrados", As{, el estimulo es Gtil y resulta muy proba--
ble que, por su propia mec&nica, induciarfa a las empre-
sas a reportar mas utilidades, el aparente sacrificio ==

fiscal fuera rdpidamente compensado o superado.(lz)

Es indudable por lo expuesto que, si existen verda-

deros estimulos fiscales a la inversién las actuales so~

(12) Caso Bercht Jorge. Obra Citada. PA&gs. 162 y sigs.
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ciedades anbnimas se "abririn", ya que cada dfa necesita
rén mas de la inversifin particular para explotar los cam
pos de produccifn con que contamos. Se hace pues necesa
rio, que para incrementar nuestro mercado de valores el-
gobierno estimule a las sociedades an6nimas que ofrecen-
sus titulos o que pretendan hacerlo, ya que &sta es una-

de las principales soluciones que darfan como resultado-

el resurgimiento de la sociedad anbnima como una verdade

. ra sociedad de capitales y de esta forma captar a los ~--

ahorradores que se encuentran.latentes,



CAPITULO QUINTO

DERECHO COMPARADO

En este filtimo capftulo haremos referencia a las =~
legislaciones que sobre la materia existen en 4 palses-
latinoamericanos, para el efecto de poner de relieve --
las preocupaciones gue son comunes en cuestiones relati
vas a mercado de valores, Se hace notar, que sin embar
go, que las legislaciones del Per(, Argentina, Venezue-
la y Panami han sido elegidas arbitrariamente y no en =
raz8n de considerarlas de mayor o menor representacidn=-

dentro del contexto general.

Las legislaciones de Venezuela y Argentina, en =--
cuanto al fondo, son muy semejantes a la nuestra, ya que
consicderan al mercado de valores como un instrumento im
portante en el desarrollo sano de la economia. Igual~--
mente su preocupacidn por reformar leyes caducas y obso
letas se basa en el interé&s de aprovechar capitales que
fortaiezcan la propia economfa, y asf{ mismo fortalecer-

las funciones inherentes a toda sociedad anfnima.



CAPITULO QUINTO
DERECHO COMPARADO

En este filtimo capftulo haremos referencia a las -
legislaciones que sobre la materia existen en 4 pafses~
latinoamericanos, para el efecto de poner de relieve ~-
las preocupaciones que son comunes en cuestiones relati
vas a mercado de valores. Se hace notar, que sin embar
go, que las legislaciones del Perfd, Argentina, Venezue-
la y Panamd han sido elegidas arbitrariamente y no en =~
razén de considerarlas de mayor o menor representacifn-

dentro del contexto general.

Las legislaciones de Venezuela y Argentina, en ——-
cuanto al fondo, son muy semejantes a la nuestra, ya que
consideran al mercade de valores como un instrumento im
portante en el desarrollo sano de la economia. Igual--
mente su preocupacibn por reformar leyes caducas y obso
letas se basa en el interés de aprovechar capitales que
fortalezcan la propia economfa, y asf mismo fortalecer=-

las funciones inherentes a toda sociedad an6énima,
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Demuestran estos pafses una preocupacibn por instru
mentar la proteccibn a los pequeifios inversionistas ya que
los han considerado importantes medios para el desarro--
llo de su mercade. Asi mismo, ofrecen una serie de in--
centivos fiscales con el objeto de atraerse a las socie-

dades anbnimas "cerradas" al mercado.

Por lo que respecta al PerG y Panami, estos paises
hah empezado & vislumbrar algunos objetivos econbmicos—-
y consideran que uno de los medios mas idbneos para al--
canzarlos es el mercado de valores., Sus legislaciones ~
son todavia "jbvenes" y necesitar8n fortalecer a las so-
ciedades anbnimas y a los inversionistas para que concu-

rran al mercado.

Insisto en que los palses escogidos para hacer el-
estudio comparativo, lo fueron arbitrariamente, ya que-
lo Gnico que se pretende es ver como se desarrollan al-

gunos mercados en latinoamérica.
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A. EL MERCADO DE VALORES EN LOS PAISES LATINOAME

CANOS.

(1
Con fecha 2 de junio de 1970 se ex-

a). PERU.~
pidi6 en Lima, Perf, el Decreto-Ley No. 18302 en el que
se precisa el inmediato funcionamiento de la Comisibn -
Nacional de Valores. Esta Comisgifn serd un organismo -
descentralizado del Sector de Economia y Finanzas y, se
encargard del estudio, reglamentacibn y supervigilancia
del mercado de valores mobiliario, de los agentes de --
bolsa y de las bolsas de valores. Una de sus principa-
les funciones serd la de promover su mercado hacia aqug

llas inversiones que favorezcan el desarrollo econfmico

y social del pais.

La Comigibn Nacional de Valores estar8 integrada -
por 5 miembros que durar&n en su encargo 3 afos y podrén
ser reelegibles por un perfodo mds. Esta Comisibn ten-
dri por lo que respecta al fondo, casi las mismas atri-

buciones que rigen para la nuestra, las cuales las po-=-

(1) Decreto~Ley No. 18302 de la Repfiblica del Perd.
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driamos resumir en las siguientes:

a). An8lisis del mercado

b). Dictar normas para el buen funcionamiento del
mercado.

c). Otorgar las autorizaciones para la venta de va
lores y creacibn, funcionamiento y liquidacibn
de las bolsas vy,

d). Regulacifn de los agentes de valores.

El‘Director Ejecutivo es el principal funcionario -
técnico y administrativo de la Comisifn. Esta deberd pu
blicar anualmente una memoria en donde consten todos los
informes necesarios referentes al mercado de valores y -

sus gastos se cubrir8n con los siguientes ingresos:

a), Derechos de inscripcibn de valores
b). Derechos por la supervigilancia del mercado

c). Cuotas fijadas a las bolsas y agentes de valo-
res.

d). Derechos por certificaciones expedidas

Por lo que respecta a las bolsas de valores, &stas

serin creadas exclusivamente con el objeto de centrali-
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zar la compra y venta de valores y el registro de los -
mismos. Estardn integradas por un nGmero no menor del-
que fije la Comisibn Nacional de Valores y Gnicamente po
drin ser socios de una bolsa los agentes de bolsa “"cole
giados", a gquienes corresponderd una accibn. Sus fun--
ciones son semejantes a las que rijen en nuestro pais -
en cuanto al fondo. Estas bolsas deberfn publicar in--
formacién sobre la situacifn del mercado con la frecuen

cia que determine la Comisibn.

En relacifn a los agentes de bolsa, ya se dijo en-
p&rrafos anteriores que si son colegiados bodt&n ser so
cios de una bolsa, si no lo son, deberin estar comisio-
nados para la compraventa de acciones en bolsa. Toda -
operacifn de compraventa de acciones deberd tener la me
diaci6n de los agentes de bolsa, quienes estardn obliga
dos a concretar sus operaciones en Rueda de Bolsa. Por
lo afirmado se desprende que en el Perl no se permite -~

el mercado fuera de bolsa.

En cuanto al procedimiento de defensa contra las =
multas y sanciones que imponga la Comisifn Nacional de-

Valores, proceder§ el recurso de apelacifn ante el Minis
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terio de Economfa y Finanzas, mismo que deber8 interpo-
nerse dentro de los 3 dfas siguilentes a la fecha en que

el infractor fuese notificado.

b). ARGENTINA(Z).~ Con fecha 1 de enero de 1969-
entrd en vigor la Ley del Mercado de Valores Argentino.
Es necesario hacer resaltar que los motivos que han ori
ginado una nueva requlaci6n del mercado de valores en -
Latinoamerica son muy semejantes. Ademls, otro de los-
motivos argentinos fué el de substituir la antigua le--
gislacibn por un sistema actualizado y sus motivaciones
para lograr esta nueva legislacidn son muy semejantes a
las mexicanas, ya que las leyes que reglan al mercado -
‘eran ancrfnicas, sus disposiciones se encontraban conte
nidas en numerosas leyes dictadas en épocas distintas -
lo cual trajo como consecuencia una desvirtuacibn de ~

la estructura del mercado de valores.
En la Argentina, después de examinar los diversos=-

sistemas seguidos hasta la fecha en el extranjero y al-

estudiar sus problemas internos han adoptado, por la si

(2) Ley del Mercado de Valores Argentino.
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militud de legislaciones, el sistema de la legislacifbn -
federal de los Estados Unidos de Norteamérica, ya que es
tablece el carfcter privado de las instituciones y nego-
cios de titulos valores aunque sujetos a leyes protecto-
ras del interés pGblico, mediante una amplia publicidad-

de los datos econbmicos y financieros de las empresas.

Por lo que respecta a su Comisibn de Valores, ésta
es un 6rgano autdrquico con jurisdiccibn en toda la RepQ
blica Argentina y sus relaciones con el Ejecutivo las -~
mantiene por medio del Ministerio de Economfa y Trabajo=
de la Nacién. Est8 integrada por 5 miembros designados-
por el Poder Ejecutivo Nacional y durarin en su ejerci--
cio 7 anos pudiendo ser reelegibles, El Poder Ejecutivo
Nacional designara al Presidente y al Vicepresidente y =
sus gastos serdn cubiertos con losg recursos que le asig-
ne el presupuesto general de la nacibn, ya que todo'el -
dinero percibido ingresar8 a las rentas‘generales de la

nacibn.

Sus funciones son muy semejantes a las del PerQ y -

México y sus facultades son:
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a). ‘'Requerir informes y realizar inspecciones en-
las personas fisicas y juridicas sujetas a su
fiscalizacibn.

b). Recabar el auxilio de la fuerza pfiblica.

¢).  Iniciar acciones judiciales

d). Denunciar delitos y constituirse en parte que

rellante.

En norma jurfdica el secreto de las operaciones que
la Comisibn Nacional de Valores haga en el ejercicio de~-
investigacién e inspeccibn, tanto que los Jueces deberin
rechazar de oficlo todo pedido de requerimiento de dicha
informacibn, salvo en los procesos penales por delitos -
directamente vinculados con los hechos que se investi---

guen.

Nada mas podrén ser objeto de oferta pGblica los tI
tulos emitidos en masa. Toda solicitud de emisibn de ti
tulos deber§ ser autorizada por la Comisibn Nacional de
Valores dentro de los 30 dias que sigan a la presenta~--
cidn y las sociedades emisoras, personas fisicas o juri-
dicas que hayan obtenido la autorizacibn podrdn realizar

oferta pGblica.
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En la Argentina existen las llamadas bolsas o mer-
cados de comercio en general; éstas se constituirn en-
asociaciones civiles con personerfa juridica o como so-
ciedades an6nimas y se podrdn organizar en c8maras com-
pensadoras para liquidar operaciones. Las bolsas de co
mercio cuyos estatutos prevean la cotizacibn de titulos
valores y los mercados de valores que se constituyan en
el futuro, deberin requerir autorizacibn del Poder Eje-
cutivo Nacional por medio de la Comisibn Nacional de Va
lores, Sus facultades, al igual que en Perf y Mé&xico -
son muy semejantes. Las decisiones de una bolsa de co
mercio serdn recurribles ante los tribunales ordinarios

~ de segunda instancia.

Existen también los llamados "mercados de valores"
quienes deberdn constituirse como sociedades anfnimas =~
con acciones nominativas o no, y s8lo podran autorizar-
la negociacifn de titulos valores cuya cotizacibén hubie
se sido autorizada por la bolsa de comercio. Estos mer
cados de valores deberfn dictar las normas y medidas ne
cesarias para aéegurar la realidad de las operaciones -~

que efectfien los agentes de bolsa. estos mercados de

valores son organismos de fiscalizacibn y liquidacibn
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de las operaciones sobre titulos valores y se integran o
se adhieren a una bolsa de comercio como socios o asocia
dos segln se haya constitufdo la bolsa, ya sea como SO=-~

ciedad an8nima o como asociacibn civil.

Ser&n los mercados de valores quienes lleven el re-
gistro de los agentes de bolsa. Al igual que en Perg, -

Argentina no permite el mercado fuera de bolsa.

Para ser agente de bolsa se requieren los sigulen=-=~

tes requisitos:

a). Ser mayor de edad.
b). Ser accionist: del mercado
_ ¢). Haber constituido una garantfa
d). Ser id6éneo para el cargo
e). Ser socio de la bolsa de comercio a la cual --

est8 adherido el mercado de valores.

Estos agentes de bolsa podr&n constituirse en aso--~
ciaciones de agentes y ser&n los reglamentos de los mer~
cados de valores quienes establezcan las formalidades -~

que han de cumplir dichas asociaciones.
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El margen de garantia de las operaciones serd fija
do por el mercado de valores, pero el Banco Central de-
la Rep@blica Argentina podr8, con carfcter excepcional,

disponer la modificacifn de dicho margen.

Por Gltimo, todos los mercados de valores deber&n-
constituir un fondo de garantia para hacer frente a los
compromisos no cumplidos por los agentes de bolsa y se~
r& del 50% como minimo seglin hayan sido las utilidades~
anuales lfquidas y realizadas.

cl, VENEZUELA(s).v Con fecha 31 de enero de 1973,
salil publicada en la ciudad de Caracas la Ley del Merca
do de Capitales. Hsta ley es sumamente amplia ya que no

,hada mas regula a la Comisibn Nacional de valores y sus-
integrantes, sino que regula también y en forma especifi
ca a las sociedades "ablertas", protege a las minorias ~
y contiene un capitulo especial para incentivos fiscales.
Es a mi parecer esta ley ﬁna de las amplias que existen~

sobre el mercado de valores en Latinoamérica.

{3) Ley del Mercado de Capitales de Venezuela.
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La Comisién Nacional de Valores est& adscrita al -
Ministerio de Haclenda; regula, vigila y fiscaliza al =
.mercado de valores y estf integrada por un Presidente y
4 Directores designados por el Presidente de la Reptbli
ca y durar&n en sus encargos 4 y 3 afios respectivamente,
pudiendo ser reelectos. Para ser integrante de esta Co
misién, hay que ser venezolano. Ademfs de las personas
que la integran tendrf un Secretario Ejecutivo quien ~~
también deberd ser venezolano. Los deberes y atribucio
nea de esta Comisifn, al igual que los de los palses ya

mencionados, son gemejantes en cuanto al fondo.

Serd la Comisifn Nacional de Valores quien organi-

| ce el Registro Nacional ia Valores. Los datos, informes
y documentos que recabe la Comisifn en el ejercicio de -~
zus funciones serdn de libre acceso a quien los solicite
salvo en los casos en que ella los califique de confiden

~ciales.

Los titulos valores de los que se haga oferta p---
blica estarén bajo el control de la Comisibn, entendien
doge por titulos valores a las acciones de sociedades y -

demis tTtulos emitidos en masa. A mi parecer, existen-~
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en venczuela los mayores requisnitos para autorizar la --
oferta pOblica de titulos valorcs: algunos son comunes a

las demis leyes pero otros no, por ejemplo:

a). DPorcentaje de participacifin en el capital so-- f
cial de los principales accionistas.

b). Remuneracién de los directores .

¢). Descuentos y comisiones que serian pagados a «

los distribuidores si los hubiere.

d). Descripcibn de los neqgocios a que se dedica la

sociedad emisora y los nombres y la experien--

cia profesional de sus administradores. :

Una vez autorizada la emisibn, la Comisifn Nacional

de Valores procederd a inscribirla en el Registro Nacio-
nal de Valores, haciendo la salvedad de que este regig--~
tro certifica Gnicamente que se han cumplido con las dis

posiciones legales.

Un capitulo que no encontramos gue casi ninguna ley,
es el relativo a las entidades sometidas al control de -

la Comisifén Nacional de Valores y estas son:
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a). Sociedades anénimas inscritas de capital abier
to.

b). Sociedades anfnimas de capital autorizado.

c). Sociedades anbnimas de fondos mutuales.

d). Socicdades anbnimas administradoras de fondos-
mutuales.

e}. Bolsas de valores.

£). Asociaciones de inversionistas

g). Agentes de traspasos.

h). Personas naturales y jurfidicas que hagan ofer-

ta pGblica.

Ser{a muy engorrosoc y sin interés para este trabajo
dar todas las caracteristicas de las entidades antes men
cionadas, por lo que nada mas daremos las definiciones -
de ellas y abarcaremos en su totalidad nada mas a lag. «-

bolsas de valores.

Las socicdades anfnimas inscritas de capital ablerto,
son aguéllas cuyas accilones son objeto de oferta pGblica.
Las de capital autorizado son aquéllas en que la Asamblea
de Accionistas puede autorizar una o mas veces a los ad--

ministradores a aumentar el capital social hasta una ci-~
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fra determinada mediante la emisi6n de nuevas acciones,-

en la oportunidad y en la cuantia que clleos decidan.

Son sociedades de fondos mutuales, las sociedades and
nimas que tienen por objeto una inversibn en valores con
arreglo al principio de distribuci6n de riesgos, sin par
ticipacifn mayoritaria, econfmica o financiera en otras-
- sociedades. Las sociedades administradoras de fondos mu
tuales son sociedades anfnimas que tienen por objeto ad-
ministrar el patrimonio de las sociedades de fondos mu--~
tuales de acuerdo en los términos del convenio de admi--

nistracién celebrado al efecto.

Las bolsas de valores, son compafifas anfnimas gue -
tienen por obijeto el fomento y desarrollo del mercado de
capltales y deberén promover por si o por medio de sus -
corredores, un mercado reqular, expedito y pGblico para-
la celebracién de transacciones en especies cotizables.-
Su capital se formard de la siquiente manera: 80% de los
corredores y el 20% restante, de comerciantes o industria

les de la plaza donde funcione la respectiva bolsa.

Serd la Comisi6n Nacional de Valores, quien oyendo-
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a la Cémara de Comercio, autorice el funcionamiento de -~
las bolsas de valores, pero en cada ciudad s6lo podra --
operar nada mas una bolsa. Sus facultades por lo que =--
respecta al fondo son muy similares a las ya mencionadas.
Su capital pagado no podrd ser inferior a un millén de -
bolfvares para la ciudad de Caracas, ni a quinientos mil
bolivares para otras ciudades. Sus miembros no podrén -
ser inferiores a 20 en Caracas, ni menos de 10 en otras-

ciudades.

Las bolsas ser&n administradas por una Junta Direc-
tiva formada con 5 miembros principales y sus respecti--

vos suplentes, y serén nombrados de la siquiente manera:

a). Dos Directores en representacién de la mayoria
de los miembros de la bolsa.

b). Uno por la minoria

¢). Uno por la C8mara de Comercio

d}, Uno por la Comisibén Nacional de Valores.

Para ser corredor se necesita ser socio de una bol-
sa de valores, dar el domicilio de su oficina, otorgar -
garantfa real o personal que no sea inferior a Bs. =----

100,000.00 y las dem&s que senala la ley. En Venezuela,
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tampoco se permite el mercade fuera de bolsa y los corre
dores no podrfn operar por cuenta propia. Estos se reu
nirdn en los dias hébiles para efectuar las operaciones
en Rueda de Corredores vy al conclufir égsta se levantari-
un acta por duplicado de la cual, una se enviard anual-
mente al Registro de Comercio y la otra se quedard en -

la bolsa respectiva.

Las sociedades emisoras, ademis de las obligacio~-~
nes a que estdn sujetas deberdn enviar trimestralmente_
~a la bolsa respectiva, informes para conocer la marcha_
de sus negocios y la bolsa publicard estos informes man

teniendo los originales a disposicién de los corredores.

Los agentes de traspasos son los Institutos de -~
Crédito y Empresas de Sequros quienes con autorizacién
expresa de la Asamblea de Accionistas llevarén el li--
bro de accionistas o emitir&n certificados provisiona-
les o definitivos, siempre y cuando dichas sociedades-
y sus valores estén inscritos en el Registro Nacional-

de Valores.
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Al principio de ¢ste inciso, mencionamos dés capitu-
los que contiene esta ley y que se refieren a la protec--
cién hacia las minoriss v los incentivos fiscales. Por -
lo que respecta a las minorfas nos dice esta ley: las so-
ciedades anénimas inscritas de capital abierto serin admi
nistradas por lo mencs por 5 miembros quienes durarin en-
5u cargo 1 afo. El grupo de accionistas que elija a los-
miembrcs de la Junta Administradora que representen la ma
yorfa absoluta, no podrd participar en la eleccibn de los
miembros de la Junta Administradora que representen a la~
minorfa. Estas socicdades deberin tener 2 comisarios y -
no podrin ser integrantes de esta Junta Administradora --
los empleados de la scciedad, los parientes de alguno de-
los administradores hasto ¢l cuarto grado de consanguini-
dad ¢o sequndo grade de afinidad y los cbnyuges. La elec-
ci®n de los Comisarios ser§ pGblica y hecha por separado-
para cada Comisario y, los accionistas gque hubieren vota-
do a favor del primer Comisario se abstendrfn de votar en

la eleccitn del segundo.

Las sociedades que hagan oferta pGblica de sus tftu-
~los valores deberfn repartir entre sus accionistas no me-

nos del 50% de las utilidades netas después de pagado el-



impuesto sobre la renta, obtenidas durante cada eijercicio
econfmico, de cuyo porcentaje, no menos del 2%% deberd -

ser repartido en efectivo.

Por cuanto a los incentivos fiscales, estos son al-

qunos:

a). El Ejecut:vo Nacional podrd exonerar total o -
parcialmer.e del impuesto sobre la renta, los-
enriquecimientos netos obtenidos en la enajena
cifn de titulos valores emitidos por socieda-=-
des de capital abierto, siempre y cuando el -~
contribuyente demuestre que su ganancia ha si-
do reinvertida nuevamente en valores emitidos-

por el mismo tipo de sociedades.

b). El Ejecutivo Nacional podrd exonerar hasta un
15% del impuesto a pagar sobre el ingreso neto
total de la empresa siempre y cuando se trate-
de sociedades anbnimas inscritas de capital --

abierto.

c). El Ejecutivo Nacional podri exonerar total o -
parcialmente los intereses y dividendos deven-
gados por titulos valores emitidos por las so-

ciedades anbnimas inscritas de capital abierto.



l43

d). PANAMA(4).— El mercado de valores en Panam§ -

es muy distinto a los conocidos, ya que no existen las -
bolsas de valores y las neqociaciones se efectlan median
te una oferta que serd regulada por la Comisi6n Nacional

de Valores y los agentes mediadores de valores.

La Comisién Nacional de Valores funcionari dentro -
del Ministerio de Comercio e Industrias, serd aut6bnoma =
en cuanto a su menejo interior y quedard sujeta a la ing
peccibn y vigilancia del Organo Ejecutivo y de la Contra
lorfa General de la Rep@blica. Estard integrada por 5 -

miembros quienes serdn:

a). El Ministro de Comercio e Industrias o el -~
funcionario que éste designe, gquien presidir§;

b). El Gerente del Banco Nacional o la persona que
éste designe;

c). Un miembro prominente de la banca con 5 afos -
minimo de experiencia;

d). Un miembro prominente de la industria con 5 --
afios minimos de experiencia;

e). Un miembro prominente del comercio con 5 afnog~
minimo de experiencia.

(4) Decreto de Gabinete No. 30 de 24 de febrero de 1972
de la RepGblica de Panami.
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Los miembros a que se refieren las literales c), d)
y e) serin escogidos por el Organo Ejecutivo por un perio
do de 3 afios. El Orqgano Ejecutivo nombrard a un Direc--
tor Ejecutivo quien deberd ser panamefio, mayor de edad y
tener titulo universitario en finanzas o leyes o una ex-

periencia no menor de 5 anos.

Por lo que toca alas sociedades an®nimas que preteg'
dan hacer oferta pOblica de sus t{tulos valores, necesi-
tarin autorizacién previa de la Comisibn Nacional de Va-

loxes y llenarin los siguientes requisitos:

a). Hacer sus tramites por conducto de un abogado
"b). Presentar la escritura pGblica en donde conste
el pacto social.
¢). Presentar un certificado en donde consten los-
nombres de los directores y signatarios.
d). Una copia del proyecto del prospecto informati
vo.
e). La resolucién de la Junta Directiva en donde -
conste la autorizacifn de venta de valores.
£). Copia de los ﬁltiﬁos estados financieros.
g). Estados de ganancias y pérdidas.

h). Las demfs que la Comisifn Nacional de Valores-
estime convenientes.
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Las ofertas gque se hagan, serin mediante un prospec

to informativo aprobado previamente por la Comisifn Na--

cional de Valores el cual deberi ser del conocimiento del

inversionista antes de realizar la venta. Este prospec-

to informativo deber8 ser claro y conciso, sin utilizar-

palabras técnicas ¢ irrelevantes y ser8 escrito a miqui-

na e impreso en mimeografo, debiendo ademis llenar los -

siguientes requisitos:

a).

b).

c).

d).

e}.
fy.

g).
h).

Degeripeidn detallada del plan de distribucién
de los valores.

Descripci6én detallada del uso del dinero recau
dado en la venta de valores.

Descripcibn detzllada del negocio.

Listas o diagramas de todas las subsidiarias -
en que la sociedad peticionaria posea mas del-
20% de las acciones.

Naombre de los promotores.

Describir cualguier litigio pendiente.
Describir brevemente los gastos de la sociedad,
tUna leyenda que diga: "estos valores han sido-
autorizados para su venta por la Comisién Na--~

cional de Valores. Esta autorizacifén no impli
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ca que la Comisién recomiende. la inversi6n en-~
tales valores ni representa opini6én favorable-
o desfavorable sobre las perspectivas del nego
cio”.

i). Nombre y domicilio de la sociedad y fecha de -~
constitucién en el Registro Plblico.

j). Tipo o tipos de valores que serdn ofrecidos.

k). Fecha de impresi6n del prospecto.

La Comisifn Nacional de Valores podrd suspender, ne
gar o cancelar la venta de valores previa notificacién y
después de oir a las partes. Contra estas resoluciones-
caben los recursos de reconsideracibn o revocatoria, ape
laci6bn y el recurso contencioso administrativo de plené—

jurisgdiccién.

Una vez autorizada la venta por la Comisién Nacio-~
nal de Valores, &sta no podrd ser menor de 1l afio ni ma--
yor de 2. La sociedad interesada no podr& continuar con
la venta sin antes dar nuevamente cumplimiento a los re-

quisitos ya mencionados.

En relaci6n a los agentes de valores, éstos son per
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sonas naturales o juridicas que se dedican a servir de -

‘intermediarios entre las sociedades emisoras y los com~-

pradores. Cuando los agentes de valores sean personas =-
jurfdicas, s6lo podr&n actuar por intermedio de personas
naturales con la licencia correspondiente. Esta licen-~-
cia se solicita ante la Comisifén Nacional de Valores lle

nando los siquientes requisitos:

a). Ser panamefio por nacimiento, por naturaliza--
cidn o extranjero con 5 afios minimo de residen
cila.

b). Ser mayor de edad.

c). Haber constituido una fianza de mil balboas.

d). Certificado de haber aprobadoe el examen presen

tado ante la Comisi®n Nacional de Valores.

Los examenes que todo agente de bolsa deber§ susten

tar serdn otorgados por el Director Ejecutivo de la Comi

8i6n Nacional de Valores, siempre y cuando haya por lo -
menos 10 aspirantes. Estos examenes versarén sobre cono
cimientos bésicos del mercado de valores, fondos mutuos-

y economia.
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DERECHO COMPARADO.

Se han analizado en este Capitulo los mercados de -
valores de 4 pafses latinoamericanos con el objeto de es
tablecer una comparacifn entre sus legislaciones y la --
‘nuestra. Como ya se apuntd, cada uno de ellos ha tenido
razones muy particulares para organizar su mercado de --
acuerdo a sus necesidades e intereses econfmicos; algu-
nag’ de estas razones se asemejan, pero en cuanto al fon

do y a sus objetivos difieren cada una de ellas.

Por lo que respecta a Per(i y Panamd, indudablemente
' que son paises "j6venes" dentro del contexto que marca -
las reglas generales operantes para la organizacién y -~
funcionamiento del mercado. Perf, por su parte, dentro-
de su ley hace un breve andlisis de lo gue es el mercado
de valores y define a sus integrantes pero sin llegar a-
pretender algo mas, esto es que PerG no ha pretendido en
contrar en su mercado a un coadyuvante para lograr una -

mejor economia interna.

Panami no cuenta con bolsas de valores; su mercado-

es precario y no ha visto en &l un medio para lograr un-
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mejor desarrollo. Los marcos legales que regulan al heg
cado de valores panamefio se encuentran diversificados en
varios Reglamentos y Leyes, 1o que llega a dificultar el
conocimiento del mismo, trayendo ésto como consecuencia-
poca actividad en su mercado. El mercado panameno no --
opera en base a los objetivos fijados en otras leyes ya-
que no refine los requisitos necesarios para lograrlo, --
por lo que podemos afirmar que el mercado de valores pa~-
namefio se ha establecido para lograr un financiamiento -
que ser8 productivo nada mas para las sociedades emiso--
ras y los inversionistas, pero no para coadyuvar con la-

economfa nacional.

Al entrar en el estudio de las legislaciones de Ve— 
nezuela y Argentina notamos inmediatamente que los obje-
tivos trazados hacia su mercado de valores son otros, ya
que sus legislaciones son amplias, claras y han visto la
posibilidad de encontrar en su mercado un medio para lo-
grar intereses econfmicos internos. El trato que reci--
ben las sociedades anfnimas y los inversionistas en la -
ley es muy distinto al adoptado en Perd y Panam&, en ra-
z6n de que Venezuela y Argentina han considerado a estas

entidades como engranajes fundamentales que todo mercado
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de Valores debe llegar a tener bien definidos.

Tocante a la legislacibn Venezolana, €sta es la mas
amplia de las estudiadas en este trabajo, ya que ademls-
de regular su mercado reqgula especificamente a las socie
dades emisoras, a los inversionistas, protege a las mino

_rfas e incentiva fiscalmente a estos entes.

Ahora bien, la mayoria de los legigladores han vis-
‘to. en la sociedad anfénima un instrumento de captacibn de
capitales y un engranaje fundamental del mercado; pero -
si bien es cierto que las motivaciones originadas para ~
la solucibn que presenta el problema de la creacibn o re
ordenacifbn del mercado han sido semejantes, también esg -
cierto que los medios adoptados para atacar a dicho pro-

blema, han sido distintos.

La ley mexicana es un principio de reordenamiento -~
de marcos legales que se han vuelto inoperantes y que se
encontraban dispersos en varias leyes y reglamentos, lo-
que llegd a dificultar el mejor desarrollo del mercado,-
razbn por la que se pensS en un primer paso para ubicar-
las en una sola ley, pero a pesar de esto nuestra ley es

incompleta .en cuanto a que no regula entidades primordia
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les tales como las gsociedades emisoras, no protege a las

minorfas y no incentiva fiscalmente. Esta ley ha dejado
nuevamente abierta la puerta del pluralismo legal por el
hecho de establecer nada mas cuestiones relativas al mer
cado de valores. Sirha sido base de este trabajo los --
entes que forman el mercado y ya que nuestra ley no los-
regula especificamente, propongo que éstos sean requla--
dos en una sola ley, ya que debemos congiderarla como --
una contribucifn al fomento de3as sociedades nacionalis-
tas gue han captado la polftica econfmica establecida; y
sl esta ley llegara a regular especificamente a todas y-
cada una de las entidades que forman parte del mercado -

evitarfamos la diversificacibn legal y se darfan las ba-

ses para lograr la apertura de las sociedades anfnimas.

B. EL MERCADO DE VALORES EN NUEVA YORK, PARIS Y

LONDRES

Se estima Gtil la referencia superficial a mercados
de valores qﬁe han jugado un papei importante en las eco
nomfas de los Estados Unidos, Gran Bretafia y Francia. A
continuacibén veremos los rasgos fundamentales de éu orga

nizacifn, desarrollo y funcionamiento.
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a). NUEVA YORK(S).— Este o5 el mercado dominante-

de acciones en los Estados Unidos y para comprenderio ne
cesitamos tener una idea de su historia, organizacibn y-

modo de operar.

burante el perfodo colonial de la historia america-
na no existfa la necesidad urgente para organizar un mer
cado de valores ya que no existian acciones para comprar
o vender. La mayoria del capital financiero se enéontrg
"ba en Londres y éste era el lugar en donde se manejaban-
las acciones. Cuando surge la guerra de Independencia de
las Colonias Inglesas, se corta el acceso al mercado bri
tinico y fué asi como los fondos tenfan que recabarse de

las Colonias.

£l Congreso Continental y los 13 Estados utilizaron
sus bonos y pagarés con el objeto de elevar la suma de di
nero y obtener un financiamiento para la guerra. Fué --
asi como por mucho tiempo el neqociar con estas acciones
era una actividad productiva, pero cuande su valor baijs,
desaparecieron de la circulacibn,

[
(3} Eiteman, Dice and Eiteman. The Stock Market. 4 Edition
McGraw~-Hill Book Company.
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En 1781 el Banco de Norte América se fund6 en Fila-
delfia; en 1784 fueron ofrecidos a la venta pdblica los~
valores del Banco de Nueva York, y en 1791 el primer Ban
co de los Estados Unidos tenfa un capital de 10 millones

divididos en 25,000 titulos valores.

Periodo de Formacibn.- Antes de que el comercio de
acciones se vuelva un neqgocio, es necesario suministrar-
las ampliamente, para asequrar las frecuentes y numero--
sas transacciones. Los bonos usados por el Gobierno Fe-
deral y las acciones de los bancos mencionados, dieron -
el primer paso para dar comienzo al mercado organizado -

en el pais.

Filadelfia fué el primer centro comercial y financie
ro de la nacibn y a su vez fué la capital polftica de la
nacifn en ese perfodo. Los dos bancos mas grandes, el -~
Banco de los Estados Unidos y el Banco de Norte América,
también se encontraban en Filadelfia, razén por la que -
no debemos sorprendernos al decir que el primer mercado=
de valores organizado se estableci6 en esta ciudad. Aqui
se comerciaban algunas acciones y Nueva York comerciaba-

las suyas, pero su vollmen era pequefio y la actividad no
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estaba organizada.

Algunas personas en Nueva York, se interesaron en-
comprar o vender acciones, &stas transacciones las efec
tuaban bajo un drbol situado en Wall Street. Surge el ~-
primer intento para organizar el mercado en 1792 cuando’

L

24 corredores se reunieron y se comprometieron a: "no -
comprar o vender acciones a partir de este dia para nin
guna persona a un precio no menor de 1/4% de la comi---

sibn sobre el valor de la accibn®.

Durante los afos que siguleron, la economfa de la -
nacifn se desarrolld ripidamente y muchos bancos y nego-
cios nuevos se organizaron ayudando a la inversifn pGbli

ca con acciones adicionales.

Como resultado de la multiplicaci6n de acciones y -
bonos; el creciente nGmero de corredores; el gran inte~-
rés por parte de los inversionistas, el arreglo "del &r-
bol" se volvié inadecuado para mantener la responsabili-
dad entre los corredores y el pGblico inversionista. Al
mismo tiliempo, en 1817, el grupo de Nueva York envif a un

representante para observar las operaciones que con valo
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res se realizaban en Filadelfia y después de rendido su
informe, se formd una asociacifn similar en Nueva York.
Este grupo adoptd el nombre de "Acciones de Nueva York-
Consejo de Mercado" y el nfmero de socios de esta nueva

organizacifn se encontraba limitado.

Lag dos siquientes décadas vieron un desarrollo en
la constituci6én de empresas para construccibn de vias -
ferroviarias y canales. En 182]1 las acciones de la Com
paififa del Canal de Morris fueron vendidas al pGblico en
1830, las acciones de vias ferroviarias Mohawk and Hud-

gon fueron aceptadas.

El crecimiento de la actividad de comerciar con ac
ciones estaba centrado en Bancos, Gobierno, canales y -
seguros, entonces las acciones de vias ferroviarias al-
canzaron el primer lugar conservdndolo hasta el afio de-
1913. Por otro lado, la invencifn del telégrafo hizo -
posible el acercamiento entre el mercado y el mundo de-

los negocios.

Durante la guerra civil, la especulacién fué tan -

grande que muchos negociantes hicieron sus vidas junto-
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al mercade tratando de ingresar a 61 como socios, pero-
en 1864 al ver que no podrian entrar decidieron organi-
zarse y formar una agociacién denominada "Consejo abiexr

to de Corredores®.

Por lo que respecta a la especulacién con el oro,-
éste tuvo cada dia mas auge, tanto que el gobilerno fede
ral expidi6 varias leyes con el objeto de suérimirla -~
del mercado, pero lo Gnico que logré fué que las primas

aumentaron.

Una vez terminada la guerra, las empresas tuvieron
necesldad de cambiar su material de guerra por material
de paz, esto también di6 origen a que las empresas cre-
cieran répidamente y que el mercado de valores de Nueva
York se convirtiera en una institucién para servir a la
nacifn. Su propbsito fué el de formar un mercado abier
to y libre para sus miembros, permaneciendo como una --
institucién de car§cter privado y operando fundamental-
mente para sus socios e indirectamente para el benefi~-

cio de la sociedad.

El antiguo mercado era una asociacibn voluntaria ~
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cio de la sociedad.
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de 1375 miembros con el propbsito de proveerse de un lu
gar para la compra y venta de acciones sin tener perso-
nalidad jurfdica. Este mercado estaba regido por unog-
estatutos,pero no tenfa derechos propios de ninguna cla
se tanto que sus miembros entraban libremente a la aso-
ciacidn y ésta tenfa las facultades disciplinarias bas-
tantesg para separarlos de la misma cuando lo estimara -
conveniente, consecuentemente, las Cortes no tenfan fun
damento legal para afirmar que el antiguo mercado afec-

tara a los intereses de los particulares.

En el afo de 1934 entra en vigor la Ley de Valores

y Bolsas estableciendo que las transacciones con valores
| v las operaciones realizadas fuera de mercado, afecta--
ban intereses pGblicos nacionales por la siguiente ra--
z6n: una gran parte de las transacciones involucraban -
al comercio interestatal. Siendo &sta una razén bastan
te se¢ hizo necesario un control mas efectivo por parte~

del Gobierno, y se creb la Securities and Exchange Comi

gion. (8.E.C.).

Organizacién Interna de la S.E.C.- La Comisibn es
t4 integrada por cinco comisionados designados directa-

mente por el Presidente de los Estados Unidos, quienes-
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durarn en su encargo cinco afos. De estos cinco comi-
sionados por lo menos dos de ellos deberfn pertenecer -

al Partido Politico de Oposicibn,

La Comisifn tiene a su cargo la supervisién y el -
control del mercado de valores norteamericano y en gene
ral de todo el comercio interestatal de valores, as{ co
mo la supervision de las Bolsas y del mercado extrabur-
sdtil que a su vez se encuentra interiormente regulado-~
’por la Asociacifén Nacional de Agentes de Valores (Natio

nal Association Securities Dealers).

La Comisi6n lleva a cabo labores de evaluaci®n y -
procesamiento de informaciopes, decreta inspecciones, -
supervisa a las Compafifas de inversibn y fondos mutuos-
y tiene autoridad para celebrar internamente audiencias
que determinen la culpabilidad de los sujetos o empre=--
sas que hayan violado alquna de las leyes de valores.

(6)

b). PARIS .~ La Bolsa de Paris tuvo sus ini---

pecstanhame sty

cios en el afio de 1138, donde las actividades de log --

{6) The Stock Market. Obra citada.
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prestamistas de dinero en la capital se concentrabancer
ca de lo que es actualmente el Mercado Central Producti
vo. De 1305 a 1797 la bolsa ocupaba con &xito una Sala
de la Corte del Palacio de Justicia, La Plaza Vendome, -
La Halle aux Blés y los departamentos de Ana de Austria
en el Louvre. As{ durante 10 afios, el mercado se llevd
a cabo en diferentes puntos cerca del actual 8sitio de -
la bolsa. En mayo de 1808, el mercado se mud6 a un edi
; ficio parecido al Templo Vesposian en Roma, durante el-

Imperio de Napolefn I.
Durante algfin tiempo Parfs tuvo 3 mercados:

a}. El Parquet o mercado oficial

b). El Coulisse o mercado semioficial

c}. El Hors Cote o mercado que opera con acciones
no registradas, sin la supervisién gubetnameg

tal.

El mercado Parquet, derivé su autoridad de un De-~
creto gubernamental en 1808, reconociendo una asociacién
de corredores de bolsa como una sociedad con un limite-

miximo de 70 miembros. Estos tenfan prohibido comprome
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b). El Coulisse o mercado semioficial
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tal.

El mercado Parquet, deriv6 su autoridad de un De-=-
creto gubernamental en 1808, reconociendo una asociacién
de corredores de bolsa como una sociedad con un limite-

méximo de 70 miembros. Estos tenfan prohibido comprome
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terse en cualquier negocio que no fuera como inversionisg
tas intermediarios, por lo tanto, no podfan negociar por
cuenta propia, invertir capitales en empresas extranje-
ras, aconsejar a los inversionistas o hacer recomenda--

ciones en relacibn a la compra o venta de acciones.

Como resultado de estas restricciones y en parte ~-
por un aumento en el nlmero de productos no registrados,
~ un segundo mercado evolucion6: el Coulisse. En un prin-
cipio este mercado no era oficial, trataba sblo con ac-~-
ciones no registradas, asf sus miembros eran libres de -
negociar por su propia cuenta, aconsejar y prestar dine-
ro a sus clientes. Gradualmente sus actividades abusa--
ron de los privilegios reservados al Parquet, pero en --
1898 una ley fué publicada, sefalando los derechos de mo
nopolio para el Parquet y frenando las actividades de los
miembros del Coulisse restringiendo asi, la posibilidad,
de actuar en valores de cualquier producto registrado en

el mercado oficial.

En 1961 la sociedad del Coulisse bajé a 18 miem~--
bros, pero una organizacifn efectuada en ese mismo afio -

fusiond a esos 18 miembros con los 68 agentes de cambio.
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El mercado lors Cote era un mercado sin organizia-—-—
cibn. Sus miembros actuaban generalmente con pocas ac-
ciones y los negocios se efectuaban a deshoras y en va-
rios lugares teniendo como resultado que sus operacio--
nes carecleran de autenticidad y confiabilidad. Varios
esclindalos producidos con el mercado en 1920 los llevs~-
a la irresponsabilidad, siendo sometido a una regulacifn
gubernamental de 21 de enero de 1929. En esta época ==
las negociaciones se efectuaban en la terraza de la bol
sa y las operaciones aparecfan en los tableros designa-
dos para tal efecto. Gradualmente el mercado perdié su
identidad y sus actividades se fusionaron con las del -~
Coulisse, que como ya se dijo, Fué mas tarde absorbido-

por el Parquet.

Existe en Parfs un depésito central de accioneg ~-
que se denomina SICOVAM, Cada depositario en Sicovam -
tiene una cuenta a su nombre en donde deposita sus ac~--
ciones. Cuando deposita acciones de alguna compaififa, -
su cuenta es acreditada y sus valores son agrupados con
otras acciones de la misma compania. Si la compaiifa de
clara dividendo el depbsito se encarga de todas las ac-
ciones y acredita a las cuentas de los tenedores su par

te correspondiente.
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La concentracibn de tantas acciones en una s6la institu
cibén de depbsito simplifica grandemente el proceso de -
pago de dividendos, la compra o venta de acciones, etc.,
ya que este procedimiento hace posible la transferencia

de acciones propietarias sin mover los certificados.

Por (ltimo, existen para las transacciones dos ti-
pos de contratos: Comptant (entrega en efectivo) y Ter
me (entrega a futuro). En una transaccifn Comptant el-
titulo pasa cuando el contrato de venta estﬁ realizado.
En la transaccifn Terme, el titulo se entregard en la--
fecha convenida. Hay dos situaciones en las cuales es-
tas transacciones se vuelven importantes; la primera de
ellas, es cuando un dividendo es declarado entre la fe~
cha del contrato y la fecha de entrega, surge el proble
ma de a quién se le entregard el dividendo. Si la tran
saccibn es Comptant se le entregard al comprador y si -
es Terme, al vendedor. La segunda surge cuando un co--
merciante quiere sacar provecho de una baja, necesita -
una maniobra bastante complicada para envolver a estas-
dos transacciones y poder burlar asf la prohibicién de~

la venta en corto.
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La Bolsa de Paris publica diariamente un boletfn -~
de la costa en donde se contienen las cotizaciones al -
dfa. Cada ejemplar del boletin estd dividido en dos par
tes: la primera de ellas contiene cotizaciones para —---
transacciones a futuro, y la segunda, reporta los pre--

cios de las transacciones al contado.

c). LONDRES(7).— sus inicios datan del siglo ===
XVII cuando el Gobierno Britdnico y algunas empresas ne
gociantes empezaron a aumentar su dinero para la venta-
de acciones y bonos al pGblico. Como el comercio aumen
t6, fué posible para algunas personas hacer su vida ac=-
tuvando como intermediarios entre compradores y vendedo-
res. En un principio se negociaba en el Royal Exchange
pero luego se mud$é cerca del Exchange Alley. En 1773 -
la Compaiifa de Corredores de Acciones decidieron adqui~-
rir un nuevo local para sus operaciones y se instalaron
en la esquina de Threadneedle y Sweetings Alley donde -

actualmente siguen operando.

El mexcado de ‘valores de Londres cuenta con 3,460~

(7) The Stock Market. Obra citada.
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miembros y sus nuevos miembros son admitidos cuando al-
guno se retira o muere. La admisifn de sacios es llama
da "nominacién". El precio de nominaci6én ha variado a-
trav8s de los anos de 1 libra a dos mil libras, ademds-
los nuevos miembros deberdn pagar una cuota de entrada-
de mil cincuenta libras y una subscripcidn de doscientos

cdincuenta libras.

Los candidatos a la sociedad deberin tener 21 afios
y ser ingleses. Para lograr su entrada es necesario ~-
que sea propuesto por un miembro y secundado por 2 mis-
que lo deben conocer, pero el que lo propone y los que-
lo secundan no serfn responsables de las faltas cometi~
das por el candidato. Ademfs de los requisitos antes ~
pefialados, los candidatos debersn ser aprobados por las
3/4 partes del Consejo y tendrdn que acreditar haber =--
trabajado por lo menos 2 afios bajo la firma de algGn --

miembro de la bolsa.

Los miembros de la bolsa tienen un reglamento inte
rior y son administrados por un Consejo de 36 miembros.
‘Este Consejo se integra por un Corredor del gobierno in

glés y el resto son elegidos por los demds miembros pa-
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ra tener un perfodo de 3 afios. Doce de los miembros de
este Consejo se retiran cada afio pero pueden ser reele-
gidos, estos, trabajan sin remuneracifn alquna y son a-
yudados en la ejecucién de sus deberes por un grupo per

manente encabezado por el Secretario del Consejo.

El Departamento de Neqgocios de la Bolsa de Valores
de Londres est& dividido en 4reas llamadas mercados. Ca
da mercado es una seccibn del Departamento en donde una
clase particular de acciones es negociada. Existen mer
" cados para diferentes acciones, por ejemplo: un mercado
para acciones del petrbleo y sus derivados, otro para -
acciones de minerfa, otro para acciones y bonos del es-

tado.

Los miembros de la bolsa de valores de Londres pue
den actuar como corredores o como comerciantes, pero no
pueden ser ambas cosas a la vez. Un comerciante es el-
que compra y vende acciones por su propia cuenta y riesg
go, negocf{a con corredores y con otros comerciantes, pe
ro nunca con el p@blico y su beneficio lo obtiene de -~
sus transacciones en "corto" o a "bajo precio". Los --

precios de los comerciantes estarn sujetos a la oferta
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y la demanda y estas estarln ajustadas a la alza o baja
del mercado, ya que asi se logra un nivel constante en-

las operaciones.

El Corredor, a diferencia del Comerclante, negocia
con el pGblico, trabaja por comisiones y acepta comprar
o vender y ejecutar los pedidos de sus clientes, Su --
fqrma de operar es la siguiente: cuando recibe un pedi
do de compra ocurre al mercado correspondiente pregun=--
tando a los comercianées el precio de las acciones a -~
comprar, peroc sin revelar su deseo de compra y cuando -
obhtiene el mejor precio tranza con el comerciante y la-

operacifn queda hecha.
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CONCLUSIONES

Se puede resumir lo asentado en este trabajo en =~
' unas cuantas lfneas si partimos de la base de que es po
sible afirmar que las sociedades an6nimas en general, -
no cumplen su funcifn econfmica como sociedades de capi
tales que son. Normalmente permanecen cerradas y no --
han pretendido obtener su financiamiento captando recur

sos por medio del mercado de valores.

Fueron base de este trabajo tres marcos fundamenta
les: las sociedades anfnimas y su reglamentacién; el —
mercado de valores y su problemitica y la importancia--
que tienen las sociedades annimas dentro del marco eco
nSémico. Igualmente se trat® el problema de las minorias
y se consideraron las cuestiones fiscales para incenti-
var a las sociedaes emisoras y a los inversionistas, por
lo que ahora nada mas toca exponer las siguientes con--

clusiones:

1. Los marcos regulatorios actuales que rigen pa- .

ra las sociedades an6nimas no contribuyen a ~--
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que éstas acudan al mercado de valores propi--
ciando que el inversionista busque la inversifn

en titulos de renta variable.

Se hace necesario reformar los marcos regulato
rios para lograr una verdadera apertura de las
sociedades emisoras y captar de esta forma a -

los inversionistas.

Las leyes que rijan para las sociedades anfni-
mas deberdn contener sanciones claras y efica-~
ces para evitar que las sociedades no cumplan-
con los requisitos a que se encuentran someti-

das.

Se deberi regular en forma especifica y en una
s6la ley a las sociedades que oferten titulos-
valores dentro del mercado, asi como también a

log inversionistas.
Se deber8n adoptar medidas que garanticen las-

inversiones de las minorfas, esto es que se de

ber4 dar una mayor proteccibn a las minorfas,

ek e e
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Deberdn existir verdaderos estimulos fiscales-
a la inversibn, pero éstos nada mas influirén-
en las sociedades anfnimas abiertas y en los =~
inversionistas que acudan al mercado de valo--
res para comprar o vender tfitulos de renta va-

riable.

Si no existe una verdadera publiqidad‘que de a
conocer al mercado de valores; si las leyes que
regulan a dicho mercado no incentivan a emiso-
ras e inversionistas y, si el empresarioc conti
nGa practicando su hermetismo econfmico, todos
Jos caminos tendientes a fortalecer al mercado

permanecerén cerrados.

La Ley del Mercado de Valores deberi ampliar -
su marco de accibén y regular especificameﬁte a
las entidades que forman parte del mercado de-

valores.

El empresario nacionalista deber& buscar en el
mercado un medic de obtener el financiamiento~
gue sus empresas requieren, evitindo la suspen

sidn de actividades por falta de crédito.
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La Comisifin Nacional de Valores deberi aumen-
tar sus cuotas para que efectivamente cumpla-
con todas y cada una de las funciones que de-
berd desarrollar, pero fundamentalmente estos
recursos o parte de ellos deberdn ser destina
dos a una publicidad del mercado para que la

masa de ahorradores concurra a €l y las empre
sas hagan uso del mismo para el mejor desarro

llo de sus actividades.

De todas y cada una de las medidas gque se ===
lleguen a adoptar para el mejor desarrollo de
berdn utilizarse primeramente a aquéllas que-
cumplan satisfactoriamente este inicio y lag-
que cumplan bé&sicamente con los estatutos fi-

jados por el gobierno federal.
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- FE DE ERRATAS,

I ~ Pag. 168, Dice:... busque la inversiOn en Litulos de renta variable.
debe decir:...busque la inversién en titulos de renta Fija, |
e ! , : -
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