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INTRODUCCION.

Vivimos en un mundo donde la econamia se ha transformado en ¢l
principal foco de atencion por parte de los gabiernos de tos diferentes
paises que integran el orbe, en que analizan y estructuran diversos
programas de politica econdmica, para aplicarlos dentro de sus territorios
con el fin de impulsar el desarrollo de su economia v lograr una estabilidad
que se traduzea en beneficios para sus pobladores.

Sin embargo, paralelamente a esta evolucion y modernizacion de la
economia mundial, esta caminando al paso exigido, la normatividad que
regula v controla el desenvolvimiento de las actividades econdmicas v
financieras.

Las leyes que marcan el paso al sector financiero, tambicn requieren
adecuarse a la dindmica cconomica,

I:n o medida en que las leyes nos amplien el marco de actuacion
dentro de la cconomia; en esa misma medida encontraremos nuevas formas
de financiamiento, de inversion, de crecimiento, eteétera, que nos permitan
contribuir al fortalecimiento de la cconomia nacional.

Asi bien. decidimos enfocarnos sobre una operacion financiera
especializada: el arrendamiento financiero.  Esta operacion y farma de
financiamiento es muy socorrida par las empresas v personas {isicas en
general para allegarse bienes de capital que apoyen la productividad del
giro de su empresa, sin desembolsar en una sola operacion, cantidades de
dinero que no tienen, o bien que afectarian notablemente la estabilidad
ccondmica de las mismas.  Este instrumento financiero permitio el
crecimiento de las empresas que por falta de maquinaria v equipo en su
planta productiva estaban destinadas a permanecer estiticas dentro de una
economia dindmica.



INTRODUCCHON I

Bsta tornar de timmciamiento opero en un principio para la
adquisicion de maquinaria pesada, wtilizad principalmente. por las
compaiifas constructoras, A través del tiempo fue ereciendo y abarcando.
poco apoco, mas bienes de capital, Hoy dia esta operacion se utifiza para
la adquisicion de maguinaria pesadas automoviles: camiones: carros de
ferrocarrils equipuy de oficinn equipo médicor equipe de computacion:
equipo industrial, eteetern.

Sin embargo, el arrendamiento financiero puede tener un panorania
mas amplio al aplicarse a operaciones factibles, aunque ahora poco
demandadas.

s posible adguirie. mediante un contrato de arrendantiento
financiero, acciones que se coticen en bolsa? (Son fas acciones, bienes
muebles? (1 proposito de cotizar acciones en bolsa, por parte de las
empresas, es que éstas sean adquiridas por el gran pablico inversionista?
IEste supuesto se aparta un poco de la clase de bienes que usualmente se
adquicren por medio del arrendamiento financiero, pero si es factible que
una persona recurra al arendamiento financiero para adquiric un paquete
de acciones cotizadas en bolsa con el finde participar en tas wilidades de
la sociedad emisora o, tal vez, para intervenir v participar en el manejo de
fa misma.

L1 objetivo de esta investigacion es proporcionar al lector, en un
primer capitulo, un esquema general de lo que es v 1o que hace una
arrendadora financiera,

inun segundo capitulo se exponen alpunos Hincamientos acerca de
las acciones con el i de dar una idea de o que significa ¢ implica esta
clase de titufos de erédito,

FLos capitdos tres v cuatro tratan los aspectos que Hevian a una
sociedad andonima a colocar sus acciones dentro del mercado biysitil s
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como funciona el mercado de valores, respectivamente.

[Los cuatro primeros capitulos establecen fas buases para entender
asimilar fa hipatesis que desarrollamos en el capitulo guinto.

El estudio se enfoca en la posibilidad de que fas arrendadoras
financieras realicen el arrendamiento de acciones con personas que lo
soliciten. sin actuar fuera de sus atribuciones, ni del marco legal que regula
sus actividades; asi como tampoco contravenir las demas leves aplicables
en la realizacion de esta operacion.

Si resulta negocio o no. queda al andlisis financiero o subjetivo de
cada adquirente.
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CAPITULO |

1.1 ANTECEDENTES,

En los Estados Unidos de Norteamdrica surge el arrendamiento
financiero y es en este pais donde se constituye la primera organizacion
especializada en celebrar el contrato de arrendamiento financiero: fa United
States Leasing Corporation, en 1952, Dicha figura juridica es conocida en
ese pais como Leasing. Posteriormente, se empezo a utilizar en Furopa
por paises como Inglaterra, Halia, Alemania, Francia y Espana. Jos¢
Maria Martinez Val seiiala que la Ley Francesa del 2 de julio de 1960, es
la primera en el continente Luropeo que contempla el contrato atipico de
arrendamiento financiero, conoeido en ese pais como crddit-bail.

En México, la primera sociedad que opero como arrendadora
financiera (ue Interamericana de Arrendamientos, S.A., en 1961, [
contrato fue considerado por las autoridades solo para efectos fiscales.
Esta organizacion se considera como una sociedad anonima mds, ya que
hasta el 30 de diciembre de 1981 no se requeria concesion o autorizacion
de las autoridades administrativas para dedicarse al arrendamiento
financiero y fue hasta las reformas de dicha fecha que se hicieron a la Ley
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares cuando
se considero a este tipo de sociedad como una organizacion auxiliar del
crédito. La ley, expedida en 1941, fue abrogada y actualmente estd en
vigor la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 14 de enero de
1985."

A la fecha, el sector de arrendadoras financieras se encuentra

' Visquez. del Mercado, Oscar. Comraios Mercantiles, 3" ed., México, Edic.
Porriia, 1989, p. 485. Acosta Romero, Miguel. Derecho Buncario, 3 ed., México. Fdit.
Porria. 1986, pp. 557, S84, 586: 44 ed.. pp. 705-721.
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integrado por 61 organizaciones autorizadas y se divide en:

1.- Arrendadoras  financieras de  tiliacion a  Grupos
Financieros con 34 organizaciones, de las cuales 11 son
propiedad de bancos v 23 de la controladora del grupo.

2.- Arrendadoras financieras no agrupadas, con 20
organizaciones.

3.- Arrendadoras financieras de filiacion bursatil, con |
organizacion.

El grupo que mayor porcentaje del mercado representa es el de
arrendadoras de grupos financieros, con 72% del total de los clientes de
todo el sector de arrendadoras financieras.

Las arrendadoras financieras que se encuentran afiliadas a grupos
financieros obedece a la necesidad de fortalecimiento del propio grupo
para hacer {rente a la competencia nacional e internacional, en tal forma
que las arrendadoras que forman parte de estas agrupaciones tendrdn la
posibilidad de enfrentar exitosamente la competencia que existe en cl
mercado de las arrendadoras financieras en la medida en que la estructura
del grupo sea fuerte.

Por otro lado, respecto a las arrendadoras financieras no agrupadas,
en la actualidad. sus tasas de rendimiento son mayores a las de las
arrendadoras agrupadas. A pesar de que su mercado es en comparacion
mis chico, sus posibilidades de competir son fuertes: ademads es probable
que el futuro de estas arrendadoras esté determinado por el grado de
especializacion y sofisticacion del negoceio que puedan llegar a desarrollar.
L.a especializacion les dara la oportunidad de reducir sus costos v puede
llegar a convertirse en una ventaja comparativa respecto a las arrendadoras
agrupadas.

Las principales diferencias entre el leasing v los bancos, es que éstos
altimos otorgan lineas de crédito en base a la solvencia de la empresa. sin
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contar que parte de Ta garantia del erédito es el propio bien arrendado.

1.2 DEFINICION.

Tratar de detinir o conceptuar algo de manera estricta es muy dificil.
Sin embargo, si podemos claborar un concepto que englobe  Has
caracleristicas esenciales de 1o que descamos definir, para de esta manera
proporcionar una idea general del objeto que nos permita distinguirio de
fos demds conceptos. Con la siguiente definicion que damos de lo que es
una arrendadora financicra pretendemos  precisamente eso, dar un
concepto general de fa misma con sus caracteristicas principaies. Una
arrendadora financiera es una sociedad mercantil constituida en forma
de anénima de capital fijo con opeion al régimen de capital varviable,
autorizada por la Seeretaria de Hacienda y Crédito Publico para
operar como organizacion auxiliar del cerédito vy cuya principal
actividad es celebrar contratos de arrendamiento financicro.

Analicemos las caracteristicas de este coneeplo.

- Es "una sociedad mercantil". Una sociedad mercantil es una
persona maral, o mas Wenicamente, es una persona juridica que tiene el
cardeter de mercantil debido a que fa ley, de manera formal, te otorga ese
calificativo al constituirse como tal; asi se desprende de la lectura del
articulo 4° de la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) que hace
referencia al articulo 1° de fa misma fey

D Convencion de o Asociacion Mexicana de Arrendadoras Fimanciceras
CANAL) Méxiea, noviembre de 1993

S Arteudo B LGSM- S reputaran miereantiles todas las sociedades que se
constitavan en alguna de das formas reconocidas en el articuto 1° de esti ley. Articulo
I LGSNE- Bstaley reconoce fas siguientes sociedades mercantiles: .- Sociedad en
nombre colectivo, - Sociedad en camanditia simple: 1= Sociedad de responsabilidad
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Ascarelli, retiriendose a la personalidad juridica de los entes
colectivos o personas morales en general seiala: "Las personas juridicas.
dice Ascarelli. deben asi su vida al ordenamiento juridico, el cual en
determinados casos reliere las normas a entes diversos de las personas
fisicas, entes que pueden no tener existencia alguna en la realidad no
juridica™.!

Desde otro punto de vista, cabe aplicar la fraccion 1 del articulo 75
del Codigo de Comercio para Tundamentar o mercantilidad de la
arrendadora financiera. o esta fraceion se consideran actos de comercio
ka adquisicion, enajenacion v oalquiler de muebles con proposito de
especulacion mercantil, Resulta evidente que la arrendadora financrera
adguiere bienes para posteriormente darlos en alquifer y en dado caso,
enajenarlos. Por lo tanto. una wrendadora tinanciera es una sociedad
mercantil que realiza actos de comercio con el proposito de lucro.® Un
enfoque mds seria, que kv arrendadora financiera es un comerciante y por
consiguiente realiza actos de comercio”

La sociedad mercamil, a diferencia de fasociedad civil regulada por
leyes locales, se rige por leyes de cardcter federal.

limitada: 1V.- Sociedad anonima: V.-Sociedad en comandita por acciones vi Vi-
Sociedad cooperativa.

lallio Ascarelli. Sociedades v sociaciones Comerciaies, waduecion de
Santiago Sentis Melendo, Argenting, T947, po 500 citado por Flores Garcia, §ernando,
Ensavos Juridicos. Cincuentenario de la Revista de la facuftad de Derecho. México,
UNAML 1089, po 3. oita 24

* Visquer del Mercado, Oscar. Op Cir, p. 489,

Acosta Romero, Migael. Op Cucope 52100 Articulo 37 del Cadigo de
Comercio- "Se reputan en derecho comerciantes.. - Fas sociedades constituidas can

arreglo a Tas leyes mercaniles:. "
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El concepto de sociedad -dice Brunetti- estd intimamente ligado al
de asociacion.  Ln sentido lato, los dos conceptos podrian tenerse por
equivalentes, Pero I téenica juridica ha hecho de la sociedad un tipo
especial calificado por un objetivo econdmico mds intenso, suficiente para
destacarlo del de la asociacion. Desde el punto de vista funcional. se
advierte una clara diferencia. La colaboracion de los miembros en una
sociedad se realiza con la aportacion de los recursos materiales y morales
que van dirigidos al desarrollo de una actividad con finalidades lucrativas:
mientras que en la asociacion es preponderantemente ideal y programiitica
esa colaboracion. Afirma que la affectio socieratis distingue la sociedad
con fin lucrativo de la asociacion.  “"La affectio socictatis es la
exteriorizacion de la voluntad de colaboracion interesada y, por ello, no es
un requisito del contrato sino un elemento de su causa, por referirse al
proposito de los contratantes de repartirse los lueros producidos en el
ejercicio de la actividad mancomunada®.’

1L.- "constituida en forma de sociedad anonima".- La sociedad
mercantil que desee operar como arrendadora financiera debe adoptar la
forma de sociedad andnima, y organizarse como tal siguiendo las
disposiciones que la LGSM seiala y las disposiciones de aplicacion
especial que marca la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito (LGOAAC).

HL.- "de capital fijo o variable".- La sociedad debe contar con un
capital social minimo fijo que serd determinado por la Secretaria de
Hacienda v Crédito Publico (SHCP). Sin embargo. la propia LGOAAC
otorga fa posibilidad a la sociedad de consituirse bajo el régimen de capital
variable, es decir. el capital social que exceda al fijo serd susceptible de
aumentarse v disminuirse cuando la sociedad asi lo haya acordado. pero
siempre v ocuando no se rebase el limite inferior del capital minimo

 Branci. Antonio. Tratado del Derecho de las Socicdades. imaduecion directa
del italiano por Felipe de Sola C.. Argentina $dit Union Tipografica Fditonal Hispano
Americana. 1960, Yol 1 pp. 4012013,
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exigible, establecido por ta Secretaria mencionadi.

IV.- "autorizada por la Seeretaria de Hacienda y Crédito Piblico
para operar como organizacion anxiliar del crédito” - Lncumplimiento
al articulo 3 de la LGOAAC se requiere o autorizacion de Lo SHCP para
la constitucion y operacion de una arrendadora financiera.  Lsta
autorizacion podra ser otorgada o denegada discrecionalmente por dicha
Secretaria y serd por su propia naturaleza, intransmisible. De conformidad
con el articulo 39, fraccion 1 de esta ley, las arrendadoras tinancieras son
organizaciones auxiliares del erédito.

Elmaestro Don Miguel Acosta Romero define a las organizaciones
auxiliares del erédito como "Una sociedad andnima mercantil sujeta a
normas especiales de (derecho pablico). Derecho Admuistrativo Mercantil,
y concesionadas o autorizadas por las autovidades hacendarias, para
realizar una serie de actividades que coadyuven en la intermediacion del
crédito, aunque en particular no realizan en estricto sentido, operaciones
de crédito."

Nos inclinamos en tavor de la definicion que de las organizaciones
auxiliares del erédito da ¢l maestro Acosta Romero, ya que las misimas no
realizan en cstricto sentido operaciones de crédito, sino que, por el grado
de especializacion de ias operaciones de intermediacion financiera que
existen (factoraje financiero, arrendamiento financiero, ahorro y préstamo,
uniones de crédito y almacenes generales de deposito) es necesario que
existan instituciones independientes a las de banca y erédito, igualmente
especializadas, que efectiien estas operaciones de  intermediacion
financiera. Incluso la Ley de Instituciones de Crédito senala en su articulo
segundo que no se consideran operaciones de banca y erédito aquellas que
celebren los intermediarios financieros distintos & instituciones de crédito.
por fo gue concluimos que serdn operaciones auxiliares del mismo, de ahi

©Acost Romeros Miguel. Op Cie 4 ed L p 696,
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que se les denomine a estos intermediarios financieros: organizaciones
auxiliares del crédito.

No cualquier sociedad andnima que desee operar como arrendadora
financiera podrd hacerlo, va que es indispensable contar con la
autorizacion de la multicitada Secretaria.

V.- "su principal actividad es celebrar contratos de arrendaniento
financiero”.- La principal operacion o actividad, objeto de una
arrendadora financiera, es la celebracion de contratos de arrendamiento
financiero.

1.3 CONSTITUCION DE UNA ARRENDADORA FINANCIERA.

Para constituir y operar una arrendadora financiera es necesario,
ademas del permiso que otorga la Secretaria de Relaciones Exteriores,
autorizacion de la SHCP; previa solicitud de la misma y acompanando
comprobante de haber constituido un depoésito en Nacional Financiera en
moneda nacional a favor de la Tesoreria de la Federacion, igual al 10% del
capital minimo exigido para su constitucion (Arn. 6° LGOAAC). Dichas
autorizaciones deberan publicarse en el Diario Oficial de la Federacion
(Diaria Oftcial de la Federacion) asi como las modificaciones a las mismas
(AIt. 5 LGOAAC).

Asimismo, y como ya se apunto, tales sociedades tomaran la forma
de sociedad andnima con opeidn al régimen de capital variable v se
organizardn con arreglo a la Ley General de Sociedades Mercantiles v
disposiciones especiales de la Ley General de Organizaciones
Actividades Auxiliares del Crédito (Art. 8° LGOAAC).

-

La constitucion de una sociedad anonima lleva consigo el
cumplimiento de los siguientes requisitos senalados en la LLGSM:
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a) Las sociedades se constituiran ante notario (Ar. S°LGSM). La ley
referida. en su articulo 90 y 92, deja la posibilidad a la sociedad anonima
de constituirse por suscripeion piblica, pero se deberd protocolizar ¢l
registro del acta de la asamblea general donde se apruebe la constitucion
de la misma v los estatutos que la regirdn (Art. 101 LGSM).

b) Las sociedades mercantiles deberdn inscribirse en el Registro
Publico de Comercio para considerarse como  regulares v tener
personalidad juridica distinta de la de los socios. La escritura constitutiva
de una sociedad anonima para operar como arrendadora financiera y
cualquier modificacion, deberan someterse a la aprobacion de la SHCP ¢
inscribirse en el Registro Publico de Comercio (Art. 2°LGSM: Art. 82 frac. X1,
LGOAAQ).

¢) Ahora bien, el articulo 6 de la LGSM. senala que la eseritura
constitutiva de una sociedad mercantil contendra:

I.- Nombres, nacionalidad y domicilio de las personas fisicas o morales
que constituyan la sociedad.

La LLGOAAC establece restricciones en cuanto a los socios
participantes en una arrendadora financiera, seiialando que ninguno de los
siguientes sujetos puede participar en su capital social:

i) Gobiernos o dependencias oficiales extranjeras; ii) otras
arrendadoras financieras a menos que pretendan fusionarses iii)
otras organizaciones auxiliares del crédito: iv) sociedades
mutualistas de seguros o instituciones de ftanzas; v) casas de
cambio (An. 8, frac. 1. inciso I. primer pirrafo; incisos 2 v 3
LGOAAQ).

L.os siguientes sujetos pueden participar en el capital social de las
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arrendadoras financieras, hasta un 49° 0", previa autorizacion de fa STHCP:

i) Entidades tinancieras del exterior; i) personas fisicas o
morales extranjeras.

Ln estos casos L inversion mexicana tendrid que ser mavoriaria \
mantendrd la facultad de determinar el manejo v coniral electivo de la
empresa (Art 89 frac, DL incso 1L parrato segundo v tereero. E GOAAU).

2.- El objeto de la sociedad.

Lis evidente que el objeto de la sociedad debe ser licito; de lo
contrario sera nula y se procederd a su inmediata liquidacion (A 3° LGSA).
I:] objeto principal de una arrendadora financiera esta previsto en las
fracciones |, H y HE del articulo 24 de Ta L GOAAC.

3.- Su denowminacion,

En lo que se refiere a la sociedad anonima en general, la
denominacion se formard libremente pero ird siempre seguida de las
palabras socicdad andnima o de su abreviatura S.o4 (Art. 88 LGSM). La
LLGOAAC agrega que las palabras arrendadora financiera sélo podran ser
usadas en la denaminacion de L sociedad a la que le haya sido otorgada
la autorizacion para operar como tal (An. 72 LGOAAC).

“Articulo 70 fraccion 1V inciso ¢), de la Ley de fnversicn Extrangera publicada
en el Diario Oficial de Ta Federacion de lunes 27 de diciembre de 1993, Reglamento
parda promover la inversion mexicana v regular ia inversion extranjera. Regulacion
especifica v general para la foversion Extranjera Directa con base en la clasificacion
mexicana de actividades cconomicas y productos, Rama: servicios de instituciones
crediticias, bancarias v auxifiores de erédito: Clase: arrendadoras financicras: Régimen
5 (actividades con regulacion especifica en fas que se permiie L participacion de
inversion extranjera hasta ¢f 49 por ciento del capital de las sociedades),
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ARRENDADORAS FINANCIERAS I

4.- Su duracion,

La duracion de una sociedad constituida para operar como
arrendadora financiera serd indetinida (Art. 8% frac. 11 LGOAAC).

5.- El importe del capital social.

El capital social para constituir una sociedad anonima en general es
de N$50,000 (cincuenta mil nuevos pesos) como minimo y deberd estar
totalmente suscrito. Ademis, se exhibird por lo menos el 20% del valor
de cada accion pagadera en numerario (Art. 89 1L.GSM).

Para la arrendadora financiera la ley de la materia establece:

i) El capital minimo lo determinard la SHCP durante el primer
trimestre de cada ano. El capital minimo pagado con que debe
contar una arrendadora linanciera es de N$9'000,000 (nueve
millones de nuevos pesos)'®. i) los capitales minimos
obligatorios deberan estar suscritos y pagados en su totalidad.
iii) en las sociedades de capital variable, su capital minimo
obligatorio estara integrado por acciones sin derecho u retiro
(Art. 8° frac. I, LGOAAC).

6.- La expresion dec lo que cada socio aporte en dinero o en otros
bienes.

Las acciones pagadas, en todo o en parte mediante aportaciones en

"9 SHCP, Acuerdo por el que se establecen los capitales minimos pagados con
que deberan contar las organizaciones awxiliares del erédito y las casas de cambio.
segundo inciso, Diario Oficial de la Federacion de micreoles 23 de marzo de 1994, Se
maodificaron fos punios segundo. décimo y décimo primero 'y se derogé el tercero de
este acuerdo por resolucion publicada en el Diario Oficial de la Federacion de viernes
10 de junio de 1994,
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especie, deben quedar depositadas en la sociedad durante dos afios. Si
transcurrido el plazo aparece que el valor de los bienes ¢s menor en un
25% del valor por el cual fueron aportados, el accionista esta obligado a
cubrir {a diferencia a la sociedad (Art. 141 LGSM),

Cuando el eapital sea variable, asi se expresari indicindose el minimo
que se fije.

Siguiendo lo descrito en el articulo 217 de la LGSM el capital
minimo para la sociedad anonima en general sera de N$50,000 (cincuenta
mil nuevos pesos). Para la arrendadora financiera, de N$9'000,000 (nueve
millones de nuevos pesos).

7.- El domieilio de 1a sociedad.

El domicilio social de una arrendadora financiera debera estar
siempre en territorio de la Republica (Art. 8° frac. VI, LGOAAC).

En toda escritura constitutiva de una sociedad se establecen las
clausulas que van a regir la organizacion y funcionamiento de la misma.
La doctrina ha dividido a estas clausulas en tres clases: las esenciales, las
naturales y las accidentales.!" Hasta el momento hemos seialado las
cldusulas esenciales contenidas en el articulo 6° de la LGSM. Ahora bien,
toca el turno de sefialar las clausulas naturales contenidas en el mismo,

""" Son clidusulas csenciales las que se consideran puestas aunque no se

expresen.  Son irrenunciables ya que su falta provoca la imposibilidad juridica del
nacimiento del contrato. Son cldusulas naturales las que se consideran implicitas en
los contratos, derivadus de normas que supletoriamente son aplicables al contrato porque
dependen de su tipo o naluraleza.  Son renunciables o se pueden cambiar siempre y
cuando la renuncia se haga en términos claros, precisos y no vaya en contra de las leyes
de orden publico y de las buenas costumbres. Son cliusulas accidentales las que
pueden o no estar en el contrato.  Pérez Ferdndez del Castillo, Bernardo, Derecho
Notarial, 5* ed., México, Edil. Porraa, 1991, pp.241, 242, 243,
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pues de conformidad con el articulo 8 del mismo ordenamiento, en caso
de que se amitan los 1 uisitos senalados de las fracciones VIITa la XL
seran suplidos por fas fis: osiciones legales.

8.- La mancera confern. o cual haya de administrarse la sociedad y
las facultades de b s+ samistradores.

En el caso de una arrendadora financiera el ndmero de
administradores serd de cinco 0 mas y actuaran constituidos en Consejo de
Administracion (Art. 8 fiac. VI. LGOAAC).

9.- El nombramieato de las adntinistradores y la designacion de los gue
han de Hevar la firma social.

El o {os accionistas que representen por lo menos un 15% del capital
pagado de la arrendadora financiera tienen derecho a designar un consejero
(Art. 8°, frac. V. LGOAAC).

10.- La manera de hacer Ia distribucion de las utilidades y pérdidas
entre los miembros de la sociedad,

La arrendadora financiera no podri pagar los dividendos decretados
por su asamblea general de accionistas, sin que antes se de por concluida
la revision de los estados financieros que al efecto realiza la Comision
Nacional Bancaria (CNB). Sin  embargo, dicho organismo,
discrecionalmente, podra autorizar el reparto parcial de dichos dividendos,
en vista de la informacion y documentacion que se le presente (Art. 53
LGOAAC).

11.- El importe del fondo de reserva.
Para formar el fondo de reserva de una sociedad anonima en general,

de las utilidades netas se separard anualmente un minimo del 5% hasta que
importe la quinta parte del capital social (Art. 20 L.GSM).
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Para formar el fondo de reserva de una arrendadora financiera, se
separard un 10% de las utilidades hasta alcanzar una suma igual al importe
del capital pagado (An. 8, frac. VI, LGOAAC).

12.- Casos en que la sociedad haya de disolverse anticipadamente.

En el caso de que una arrendadora financiera actualice alguno de los
supuestos establecidos en sus estatutos para disolver la sociedad
anticipadamente, la SHCP declarard la revocacion de la autorizacion
otorgada a esa sociedad para operar como tal (Art. 78 L.GOAAC).

13.- Las bases para practicar la liquidacion de la sociedad y para elegir
a los liquidadores, si no se han designado anticipadamente.

La disolucion y liquidacion de una arrendadora financiera se regira
por lo dispuesto en los capitulos X y XI de la LGSM, con las siguientes
excepeiones:

i) El cargo de sindico y liquidador siempre correspondera
a alguna institucion de crédito, o al Fideicomiso Liquidador de
Instituciones y Organizaciones Auxiliares del Crédito; ii) la
CNB ejercera, respecto del sindico y liquidadores, las funciones
de vigilancia que tienen atribuidas en relacion a las arrendadoras
financieras (Art. 79 LGOAAC).

La escritura constitutiva de una sociedad anonima, ademas de
contener los requisitos antes expuestos, Heva los sefialados en el articulo
91 de la LGSM. Aludiremos solo a las fracciones V (nombramiento de
comisarios) y VI (asamblea general de accionistas) contenidas en dicho
articulo y en relacion con la arrendadora financiera.

En una arrendadora financiera, no podran ser comisarios propietarios
o suplentes:
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i) los directores generades o gerentes: i) los miembros del
consejo de administracion i) los funcionarios o empleados de
instituciones de créditol instituciones de seguros, de fianzas,
casas de bolsa. otras organizaciones auxiliares del crédito
casas  de cambios ivy los o miembros  del consejo de
administracion, directores generales o gerentes de las sociedades
que a su vez contralen a la arrendadora financiera de que se
trate.

La CNB establecera fas reglus generales para nombrar comisarios
CAre 87 frae. XU LGOAAC),

Respecto a la asamblea general de accionistas en ina arrendadora
financiera, la ley de la materic marca que kas asambleas v juntas del
consejo de administracion se celebrardan en el domicilio social. Asimismo,
sefiala que se podrid establecer en fos estatutos que en asambleas ordinarias
fos acuerdos sean validos en segunda convoeatorta, cualguiera que sea el
numero de votos con que se adopten. excepto cuando se trate de asambleas
extraordinarias donde serd necesario. por to menos. el voto del 30% del
capital pagado para la adopeion de sus propias resoluciones (Art 8" frac. Vi),
LGOAAC).

L4 OPERACIONES QUE REALIZA UNA ARRENDADORA
FINANCIERA.

Con anterioridad senalamos que la principal operacion que realiza
una arrendadora financiera es la celebracion de contratos de arrendamiento
financicro, de conformidad con el articulo 24 de la LGOAAC, las
arrendadoras tinancieras pueden realizar las siguientes operaciones:

1.- Celebrar contratos de arrendamiento {inanciero.

2.- Adquirir bienes, para darlos en arrendamiento financiero.
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3. Adquirir bienes del futuro wrrendatario, con el compromiso de darfos
acdste en arrendamiento financiero.

4.- Obtener préstamos v erdditos de instituciones de crédito, de seguros s
de fianzas del pais o de entidades financicras del exterior, asi como de
praveedores, fabricantes o constructores de fos bicnes que seridin objeto de
arrendamiento  financiero. para destinarfos a la reahizacion de sus
operaciones.

5.~ Obtener préstamos y créditos de bancos del pais o de entidades
financieras del exterior, para cubrir necesidades de liquidez refacionadas
con su objeto social.

6. Enitir obligaciones subordinadas y demas titutos de crédito, en seric o
en masa, para su colocacion entre el gran publico imversionista.

7.- Descontar, dar en garantia o negociar los titulos de crédito y atectar tos
derechos provenientes de los contratos de wrrendamiento financiero o de
las operaciones autorizadas a las arrendadoras, con las personas de las que
reciban financiamiento.  Podran afectar en fideicomiso wrevocable los
titulos de crédito vy los derechos provenientes de los contratos de
arrendamiento financiero a efecto de garantizar el pago de las emisiones
a que se refiere el inciso anterior,

8.- Constituir depdsitos, a fa vista v a plazo, en bancos del pais o del
extranjero, asi como adguirir valores aprobados para el efecto por la
Comision Nacional de Valores (CNV).

9.- Adquirir muebles ¢ inmuebles destinados a sus oficinas.

10.- Las demids que fa LGOAAC u otras leyes les autorice,

11~ Las demds operaciones andlogas v conexas que fa SHCP autorice
ovendo fa opinion de fa Comision Nacional Bancaria v el Banco de
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Mexivo.

Tambicn pueden practicar, como operacion conexa al arrendamiento
financicro, ¢l ARRENDAMIENTO PURO. Este se define como "El
acuerdo entre dos partes, arrendador y arrendatario, mediante ¢l cual
el arrendador otorga el uso o goce temporal de un bien por un plazo
determinado al arrendatario, el cual se obliga a pagar periodicamente
por ese uso o goce un precio determinado o determinable convenido
denominado renta, sin que en ningin caso se convengan las opeiones
terminales que seitala el articulo 27 de la LGOAAC."Y

Los contratos de arrendamiento puro en los que se prevea alguna
opeidn terminat de las contenidas en el articulo 27 de la LGOAAC, se
considerardan como de arrendamiento financiero.

Las partes podran pactar que al término del contrato de
arrendamiento puro y una vez que se hayan cumplido todas las
obligaciones del mismo, la arrendataria adquiera los bienes a su valor de
mercado.  Si ésta no adquiere los bienes objeto del arrendamiento, la
arrendadora padra vender los bienes a un tercero al valor de mercado que
tengan en el momento de la operacion o darlos en arrendamiento pura a
financiero sin que esto se considere para efectos legales, como una opcion
terminal. Este tipo de contratos no podrdn tener un término menor de seis
meses.'’

El arrendamiento puro opera en la misma  forma que el
arrendamiento civil con apeion de compra ya que tanto la arrendadora
financiera como la arrendadora "civil” otorgan el uso o goce temporal del
bien a cambio del pago de una renta y al finalizar el contrato, la

©OSHCP. Reglas Basicas para la operacion de las Arvvendadoras Financicras.,
Diario Oficial de Lo Federacion de micreoles 29 de agosto de 1990, Regla decimotereera

ibidem.
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arrendataria tiene la opeion de comprar el bien.

Aunque el arrendamiento lnanciero s una orma, valga la
redundancia, de financiamiento a empresas., las sociedades que se dedican
a estas operaciones i su ves tienen sus Tuentes de financiamiento tanto
nacionales  como intemactonales  que  les permiten vartar - su
apalancamiento.

Dentro de las uentes de lnancimmicnto, en el mercado nacional
estan:

i) Los proveedores: con los que se pueden concertar alianzas
estratégicas, descuentos por volumen y adquisicion de equipos
a crédito.

ii) Los bancos comerciales: que otorgan lincas de cerédito
revolvente, quirogratarias o con garantia; créditos en moneda
extranjera y créditos en cuenta corriente.

iii) Los bancos de desarrollo: a través de los programas de
apoyo a las micros v pequeias empresas v a la importacion y
exportacion de bienes y servicios,

iv) Las instituciones de seguros v fianzas: mediante la
aplicacion de reservas téenicas para el linanciamiento de
arrendadoras financieras vy las lineas con garantia de cartera,

v) Ll mercado de dinero: a través de la cemision de
obligaciones  quirogralarias, pagaré  financiero o papel
comercial.

vi) Laemision de acciones: que permiten contay con capital en
electivo,
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En el miercado extranjero. fas Tuentes de fondeo Las encontramos en:
i) L.os proveedores.

ii) Eximbanks: otorgan linanciamionto bancario a largo plazo
al amparo de sus programas de garantias con tasas blandas.

iil) Otras entidades finaneicras: pueden seren lineas directas
con bancos comerciales o centrales; pero aqui se requiere de
garantias y lus tasas de interes son elevadas,

iv) Capital markets (internacional y americano): mediante la
colocacton de bonos. deuda convertible, securitization, emision
de acciones o wedivm term notes.

Las principales caracteristicas de este tltimo es que falinea de
crédito es revolvente, y por otro lado, permite seleccionar al
inversionista."

Hasta aqui las operaciones que puede reatizar una arrendadora
tinanciera; pero, es de igual importancia, senalar las prohibiciones que
contiene ¢l articulo 38 de la LGOAAC. Este articulo establece que a las
arrendadoras financieras les estd prahibido:

I.- Operar con sus propias acciones, salvo en los casos previstos enla bey
del Mercado de Valores.

2.- Celebrar operaciones por las cuales resulten o puedan resultar deudores
de la arrendadora, los directores penerales o gerentes generales; los
comisarios propietarios o suplentes, estén o no en funciones; los auditores

14

(AMAL).

I Convencion de fa Asociacion Mexicana de Arrendadoras Financieras
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externos de la arrendadora o; los ascendientes o descendientes en primer
grado o conyuges de las personas antes senaladas,

3.- Reeibir depasitos bancarios de dinero,
4.- Otorgar flanzas o cauciones.

5.~ Adquirir bienes, titulos o vatores, mobiliario o equipo no destinados a
sus oficinas o a celebrar operaciones propias de su objeto social, que no
deban conservar en su activo.

6.~ Realizar operaciones con oro, plata y divisas.

7.- Realizar las demas operaciones que no les estén expresamente
autorizadus.

Las arrendadoras financieras, en ningln caso podran celebrar
operaciones y prestar servicios a su clientela en los que se pacten
condiciones y términos que se aparten de manera significativa de las
condiciones de mercado, prevalecientes en el momento de su
otorgamiento, de las politicas generales de la entidad o de las sanas
practicas financieras (Arn. 48-C. LGOAAC).

t.5 LEY QUE REGULA LAS ACTIVIDADES DE LAS
ARRENDADORAS FINANCIERAS.

Conforme al articulo 73, fraccion X, de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos, es facultad del Congreso de ta Union
Jegislar en toda fa Republica sobre servicios de banca y crédito.

El lunes 14 de enero de 1985 se publico en el Diario Oficiul de la
Federacion la Ley General de Orpanizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito, entrando en vigor al dia siguiente de su publicacion. La nueva



ARRENDADORAS FINANCHERAS 21

legislacion vino a abrogar a fa antigua 1.ey General de Instituciones de
Crédito v Organizaciones Auxiliares, publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 3t de mayo de 1941, que regulaba tanto a las instituciones
de crédito como a las organizaciones auxiliares del erédito. Corresponde
mencionitr que en relacion con las primeras se promulgaron las leyves
reglamentarias del Servicio Publico de Banca v Crédito publicadas en el
mismo Diario, ¢l 31 de diciembre de 1982 v el 14 de enero de 1985,

La ley de 1941 contenia un Titulo Fercero donde se regulabi a las
organizaciones auxiliares, entre las que no se hacia referencia a las
arrendadoras financieras pues recordemos que fue hasta el ano de 1952,
cuando s¢ cred en los Estados Unidos de Norteamdrica, la primera
organizacion especializada en este tipo de actividad financiera y en México
hasta el afio de 1961, con Interamericana de Avrendamientos, S.A.

Posteriormente, fue en las reformas a la ley, publicadas en el Diario
Oficial de la Federacion de 30 de diciembre de 1981 cuando se crean las
arrendadoras financieras, como organizaciones auxiliares del crédito,
creandose un capitulo especifico sobre las mismas. También, s¢ establece
el requisito de contar con la concesion que otorgaba la SHCP para el
establecimiento de una arrendadora financiera.

La nueva LOOAAC de 1985 que recoge en forma y esencia la
regulacion sefialada en la anterior ley bancaria v anade nuevas medidas
para agilizar 'y modernizar su operatividad vy régimen  juridico,
adaptandolas a nuestras necesidades v condiciones de desarrollo, ¢
introduciendo innovaciones derivadas de la experiencia funcional de las
organizaciones auxiliares del crédito. Se pretende con ésto que la
Administracion Pablica pueda orientarlas al desarrollo economico y
financiero del pais.

Al regular de manera especitica la actividad de las arrendadoras
financieras se distingue con claridad el arrendamiento financiero ded
arrendamicnto civil, inclusive por lo que se refiere a los procedimientos
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judiciales, ya que de aplicarse los principios que rigen al arrendamiento
civil sobre el arendamiento financiero, se disminuiria la agilidad que estas
personas morales deben tener para fa recuperacion de sus activos.

Esta ley  viene a renovar y actualizar el funcionamiento de las
diversas sociedades que operan como organizaciones ausiliares del crédito
y con ello fomenta el intercambio de mercancias, el desarrollo armonico
de la economia nacional y diversifica servicios publicos de erédito con
incuestionable sentido de justicia.

[21 3 de enero de 1990, se reforma la LGOAAC para hacer acordes
las necesidades del erecimiento de la economia nacional con el fomento de
las actividades de financiamiento especializado, para impulsar una mayor
participacion del sector dentro del mercado financiero.  Siguiendo los
mismos lineamientos, se realiza una nueva modificacion a la l.ey por
decretos publicados en el Diario Oficial de la Federacion el 27 de
diciembre de 1991, 15 de julio de 1993 y 23 de diciembre de 1993.

Las reformas del 15 de julio han permitido diversificar costos,
mejorar esquemas de operacion ¢ impulsar el desarrollo del sector de
arrendadoras financieras para enfrentar los retos que presenta la apertura
comercial modificando vy facilitando el procedimiento para la recuperacion
de los bienes arrendados, eliminando el tramite del registro del contrato
de arrendamiento financiero en el registro publico de la propiedad, siendo
suficiente la ratificacion del mismo ante fedatario pablico (reformas al
articulo 33); autorizando la emision de obligaciones subordinadas v otro
tipo de papel como pagarés financieros, bonos, papel comercial, eteétera
(reformas al articulo 24, frac. IV-Bis), asi como afectar en tideicomiso los
titulos de crédito v los derechos de los contratos a efecto de garantizar ¢l
pago de las emisiones (reformas alos articulos 24, frac. 1V-Bis v VI, 48-
A); permitiendo descontar [a cartera entre organizaciones auxiliares del
crédito del mismo tipo (reformas al articulo 51).

Las leyes mercantiles, los usos mercantiles v el derecho comin, son
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supletorias de la LGOAAC, en el orden citado.,

Las arrendadoras financieras v sus operaciones seoencuentran
reguladas en el Capitulo 1T del Titulo Segundo v en las Disposiciones
Generales del Tiwlo Primero de la LGOAAC.”

1.6 CONTRATO DE  ARRENDAMIENTO  FINANCIERO.
DEFINICION.

Colin y Capitant afirman que "El contrato o convenio es un acuerdo
de dos o varias voluntades en vista de producir clectos juridicos.
Contratando, las partes pueden tener por fin, sea crear una relacion de
derecho: crear o transmitir un derecho real o dar nacimiento a
obligaciones; sea modificar una relacion preexistente; sea en [in
extinguirla... Se reserva algunas veees, en efecto, el nombre de contrato a
los convenios que tienen por objeto hacer nacer o transmitiv un derecho,
derecho de crédito o derecho real... Pero esta distincion entre fos contratos
y los convenios no tiene sino ui interds de terminologias fas mismas reglas

L6

generales se aplican o los unos v a los otros".

* Diarios Oficiales de la Federacion de techas: 31 mayord i, 30:diciembres89.
/enero 85, 03/enero 90, 27 diciembre/9 L. ST ulio8Y, 29ap0s10.90, 150ctubre/v0.
O07/enero.930 1S9uhioM3 Diano de Debates de o Cimara de Senadores de
{9/diciembre: 84,

* Borja Soriano, Manuel, Teoria General de lus Obligaciones, 107 ed.. México.
Edit. Porraa, 1985, p. 11T ndm. 79: eetiriéndose a Colin et Capitant. Cowrs Fléme niaire
de Droir Civil Frangais, enticrement refondic ot ntis a jour par Jullior de la Morandicére:
Ivols, w L nam. 8. 10° ed., Francia, 194K,

Articulo 1792 del cadigo civil para el DU "Convenio es of acuerdo de dos o mas
persohas para crear, transferiv, modificar o extinguir obligaciones”. Articulo 1793 del
cddigo civil para ef D "Los convenios que prodieen o transfieren las obligaciones
y derechos 1oman el nambre de contratos”,
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L contrato de arrendamiento financiero es aquel por virtud del
cual la arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados
bienes y a coneeder su nso o goce temporal, a plazo forzoso, a una
persona fisica o moral, obligindose ésta a  pagar comao
contraprestacion, una cantidad en dincro determinada o determinable,
que cubra el valor de adquisicion de los bienes, Las cargas financieras
y los demils accesorios, que se liguidara en pagos pareiales, segin se
convenga, y adoptar al vencimiento del contrato alguna de las
siguientes opeiones terminales: Ia compra de los bienes; a prorrogar
el plazo del contrato; a participar en el precio de la venta de los bienes
2 un tereero."”’

1.7 ANALISIS DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO
FINANCIERO.

Il arrendamiento financiero debe considerarse como un contrato
mercantil, dado que es claro ¢l proposito de lucro que persigue la
arrendadora financiera, quien obtiene, a través del cobro de las rentas,
rendimientos del capital que invierte en el financiamiento, lo que hace que
tenga las caracteristicas del acto mercantil a que alude ¢l articulo 75,
fracciones 1, 11, V, VIl y XIII del Cddigo de Comercio.

I:I maestro Don Roberto Mantilla Molina comenta que han sido
muchos los esfuerzos que se han realizado para englobar en un solo
concepto a definicion a los actos de comercio sin que ninguno de ellos
haya alcanzado su objetivo, por lo que contuye que no es posible, cen ¢l
cstado actual de la ciencia juridica, un concepto unitario del acto de
comercio’™, Sin embargo, se ha coincidido en que el acto de comercio

T Articulos 23 v 27 de la LGOAAC,

™ Mantilla Molina. Roberto, Derecho Mercantil, 17 ed., Mexico, Edit. Porraa.
1977, p. 7475 y 70.
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reviste de las siguientes caracteristicas: 1) intermediacion en el comercio:
2y finalidad de Tucro o propaosito de especulacion: 3) son actos de empresa
v por o tanto: 4) de cardcter masivo.

CARACTERISTHCAS: B arrendamiento financiero es un contrato
nransfarivo de uso.

FI plazo para la transmision del uso o goce temporal del bien objeto
del arrendamiento financiero es siempre obligatorio, s decir, se pactaen
ef contrato la duracion del arrendamiento. Noasi en el avendamiento civil
de bienes mucebles, donde cabe la posibilidad de que el arrendamiento sea
por tiempo indetinido.™

De conformidad con el articulo 48 de Ta LOOAAC el contrato de
arrendamiento financiero es titulo ejecutivo mercantil, sin necesidad de
reconocimiento de firma ni de otro reguisito alguno.

La documentacion gue utilice L arrendadora financiera relacionada
con la soliciud v contratacion de sus operaciones. deberd sujetarse a las
disposiciones de Lo LGOAAC. La CNB podri objetar en todo tiempo la
utilizacion de ta mencionada documentacion, cuando a su juicio ésta
implique inexactitud, obscuridad o por cualyuier otra circunstancia que
pueda inducir a error, respecto de sus operaciones voservicios (An. 76
LOOAAC),

CLASIFICACION" A continuacion mencionaremos las caracterisiteas del

“Anictlo 2400 del Cadigo Civil para el DL "Sien el contrato no se hubiere
fiyado plazo. i se hubiere expresido el uso i que 1o cosa se destina, o] arrendatario seri
libre para devolverla cuando quicra. y el arrendador no podra pedirla sino despues de
cinco dias de celebrado el contrao™.

O Basada en T clasificacion que hace de os contratos aivles el e, Miguel
Angel Zamaora y Nadencrws Contratoy Crvdes, 3% ed . Mesieo, Fdie Porrda, 1989, pp.
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contrto de arrendamiento financiero:

A) Esuncontrato hilateral porque genera obligaciones pura ambas partes
contratantes;

B) Oneroso porque origina provechos y gravimenes reciprocos;

C) Desde el punto de vista de la manera en que debe manifestarse la
voluntad es un contrato formal porque la ley exige que se otorgue por
eserito;

D) Desde el punto de vista de la entrega de la cosa como elemento
constitutivo del contrato os consensnal porque no se requiere de la entrega
de la cosa para su perfeccionamiento, sino solo el consentimiento de las
partes;

E) Principal porque no necesita olro contrato previo para su existencia:
F) Naminado por la regulacion que hace de ¢l ln LGOAAC,

G) De tracto sucesivo porgue las obligaciones de las partes no pueden
cumplirse en un solo acto sino que requieren de un lapso para cumplirlas.

ELEMENTOS: L consentimicnto se reduce a que ambas partes acuerdan
otorgar el uso o gace temporal de un bien determinado a cambio de una
contraprestacion consistente en pagos parciales en dinero.

B abjero como contenido de las prestaciones de las partes son: la
cosa arrendada v, el precio,

Ist-108
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B precio se liquidard en pagos parciales, segtn se convenga. 1a
cantidad a pagar, determinada o determinable, deberi sor en dinero. s
ademas deberd cubrir et valor de Ta adquisicion de los bienes, las cargas
financieras v los demas accesorios (Art, 25 LGOAAC). Salvo pacto en
contrario, la obligacion de pago del precio del wrrendamiento financicro se
inicia a partiv de fa finna del contrato, aungue no se hava hecho la entrega
material de Jos bienes objeto del arrendamiento (Art 281 GOAAC),

En cuanto a la cosa, la arrendataria deberd seleccionar al proveedor,
fabricante o constructor vy awtorizar los  ténminos, condiciones v
especificaciones que se contengan en el pedido u arden de compra,
identificando y describiendo los bienes que se adguirivan (An. 30
LGOAAC). Se podrid establecer que la entrega material de los hienes se
realice directamente a la arrendataria por el proveedor, fabricante o
constructor, en fas fechas previamente convenidas (An. 28 LGOAAC).

Salvo pacto en contrario, son a riesgo de la arrendataria: i) los vicios
o defectos acultos de los bienes: i) la pérdida parcial o total de los bienes,
aunque sea por caso fortuito o fuerza mayor; iii) en general, todos los
riesgos, pérdidas, robos, destruccion o dafios que sufrieran los bicnes
objeto del arrendamiento financiero (An. 31 LGOAAC).

La forma en los contratos de arrendamiento financiero sera escrita
y deberad ratificarse ante la fe de notario pablico, corredor pablico titulado
o cualquier otro fedatario publico (At 25 LGOAAC).

PRESUPUESTOS: La capacidad de la arrendadora. Solo pueden efectuar
el contrato de arrendamiento financiero una organizacion auxiliar del
crédito denominada arrendadora financiera autorizada para tal efecto (Ar.
24, frac. L LGOAAC). Laarrendataria podrd ser una persona fisica o moral
(ArL. 25 LGOAAC).
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1.8 FIGURAS JURIDICAS ANALOGAS AL CONTRATO DE
ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

Es innegable que el contrato de arrendamiento financiero se asemeja
a otro tipo de contratos de naturaleza civil, como son: el arrendamiento
tradicional; la compraventa; la compraventa en abonos y; el arrendamiento
comun con opceion de compra. Este Gltimo contrato es el que tiene mas
analogia con el arrendamiento financiero.

Como anteriormente expresamos, el arrendamiento financiero debe
considerarse como un contrato mercantil ya que es claro el proposito de
lucro que persigue la arrendadora financiera 'y de manera fundamental
porque la ley le otorga ese cardeter; por estas razones, es diferente del
arrendamiento civil y de la compraventa en abonos; asi que, no obstante las
semejanzas o identidades parciales que pudieran existir con estas figuras,
no puede ser subsumido o absorbido por ellas.

Asimismo, el arrendamiento financiero es una operacion compleja
que participa de las notas caracteristicas de una operacion de crédito, del
arrendamiento y de la compraventa. La arrendadora financiera, mediante
el pago de prestaciones periodicas, concede a la arrendataria, ¢l uso
temporal de los bienes que adquiere. Esto quiere decir que el contrato de
arrendamiento financiero, se compone de elementos diversos, o sea que es
producto de una combinacion de diferentes tipos de contratos con los que
tiene aparente similitud y, por ello, se presta a confusion con tales figuras.

I:1 contrato de arrendamiento financiero surge por la necesidad de
®rcar y tipificar un contrato que a través del arrendamiento permita el
otorgamiento de un financiamiento. El arrendamiento financiero es un
contrato cuya finalidad es financiar, es decir, sufragar los gastos de
adquisicion a empresas o personas que deseen obtener bienes sin arriesgar
st estabilidad economica, al tener que desembolsar fuertes sumas de dinero
o que simplemente no cuentan con el dinero suficiente para comprar los
bienes que requicren.
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Por otro lado, al tipificar de manera especifica esta actividad, se
distingue con claridad del arrendamiento civil, inclusive por lo que se
refiere a los procedimientos judiciales aplicables.

Senalemos ahora, las caracteristicas fundamentales que distinguen
al contrato de arrendamiento financiero de las demas figuras juridicas
semejantes.

La principal caracteristica es que el multicitado contrato solamente
puede efectuarfo, como arrendadora de los bienes, una organizacion
anxiliar del erédito denominada arrendadora financiera aworizada para
realizar ¢sta operacion.  Aqui radica la diferencia medular con otros
contratos. L.a ley faculta séto a las arrendadoras tinancieras a realizar esta
actividad financiera especializada, previa autorizacion.”

Una diferencia mas es que, mientras el contrato de arrendamiento
financicro esta regido por una ley de cardcter federal, los contratos civiles
se rigen por ordenamientos de caricter local.

1.- ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y COMPRAVENTA - Si bien es cierto
que en ambos contratos intervienen consentimiento, cosa y precio; en la
compraventa los efectos juridicos que se crean son translativos de dominio,
es decir se transmite la propiedad, en tanto que en el arrendamiento
financiero los efectos juridicos creados son translativos del uso o goce
temporal de los bienes objeto del contrato.

*La Comision Nacional Bancaria nombrara un inspector v los auxiliares
necesarios para revisar la contabilidad v demis documentacion de la negociacion.
empresa o establecimiento de la persona fisica o moral que presuma esté realizando
operaciones de arrendamiento linanciero sin conlar con la amarizacion de la SHCP. De
encontriarse violacion a lo - dispuesto en a LGOAAC, se ordenard la suspension
inmediata de las operaciones o se procederi a a clausura de la negociacion. Cnmpresi o
establecimiento de la persona fisica o moral de que se trte” Articulo 64 de la
LGOAAC,
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2.- ARRENDAMIENTO FINANCIERO ¥ COMPRAVENTA EN ABONOS .- Al
igual que en la compraventa comun, los efectos juridicos creados son los
mismos. Por otro lado, las partes, mediante pacto expreso facultan al
comprador para que pague el precio en forma parcial en cierto tiempo. kn
la compraventa en abonos el pago del precio, (si bien es cierto que se
realiza en parcialidades al igual que en el arrendamiento financicro)
equivale a la totalidad del valor del bien, en cambio en el arrendamiento
financiero el pago de las parcialidades cubre el valor de adquisicion del
bien, las cargas financieras y los demas accesorios.

3- ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y COMPRAVENTA CON RESERVA DI
DOMINIO.- En la compravente con reserva de dominio las partes,
mediante pacto expreso, difieren el efecto translativo de dominio, hasta en
tanto el comprador cumpla determinada obligacion, como por ejemplo que
pague la totalidad del importe. pero existiendo siempre la compraventa v
el efecto tranglativo de dominio atin cuando éste es precario hasta en tanto
se cubra la totalidad del pago del precio. Es diferente del arrendamiento
financiero ya que éste es translativo de uso y los efectos derivados del
contrato se dan en el momento de su perfeccionamiento.

4.- ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y ARRENDAMIENTO COMUN.- Los
efectos juridicos creados, para ambos, son translativos del uso o goce
temporal del bien. Sin embargo, para el arrendamiento comin esta
intencion es la unica que buscan las partes; no asi en el arrendamiento
financiero, ya que al término del mismo, la arrendataria puede optar por
alguna de las opciones que el mismo contrato establece, tales como:
prorrogar el contrato, comprar los bienes o participar en las utilidades de
la venta de los bienes a un tercero.

5.- ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y ARRENDAMIENTO CON OPCION
DE COMPRA.- I:n la misma forma que en el arrendamiento comun los
efectos juridicos pueden ser iguales, ya que al finalizar el contrato en
ambos supuestos, los efectos son translativos de dominio. Pero este efecto
¢s el tnico que puede adoptar el arrendatario en ¢l arrendamiento con
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apeion de compra; sitwacion diferente ocurre en el contrato de
arrendamiento financiero en el gue et arrendatario puede escoger otras
opciones y no solo fa compra de los bienes. Ademis el contrato de
arrendamienta con opeion de compra es un contralo mixto en donde
intervienen  diversos  elementos  de o varios  contratos nominados
(arrendamiento comun ¥ compraventa); en cambio el contrata de
arrendamiento financiero es un contrato tipico y nominado, aungue

participa de las notas caracteristicas de otros contratos,

1.9 DE LAS OBLIGACIONES DE LA ARRENDADORA
FINANCIERA,

i.as obligaciones de la arrendadora son:

- Entregar el bien objeto del arrendamiento para su uso o poce temparal,
sin embargo cuando o arrendataria seleccione v senale en el pedido u
orden de compra al proveedor, fabricante o constructor, la arrendadora
financiera no serd responsable de error u omision en la desceripeion de los
bienes abjeta del arrendamiento contenida en dicho pedida v orden de
compra (Art. 30 LGOAAC).

- I:n su caso, de entregar los docunentos necesarios a la arrendataria para
que la misma quede legitimada a fin de recibir el bien o {os bienes
directamente del proveedor, fabricante o constructor (An. 28 LGOAAC).

- Legitimar, cuando eflo sea necesario, a la arrendataria para que, en su
representacion, ejercite las acciones o defensas necesarias para recuperar
fos bienes o defender ef uso o goce de Jos mismas, en caso de despojo,
perturbacion o cualquier acto de tercero que los atecten. o arrendadora
podri cjercitar divectamente dichas acciones o defensas, sin perjuicio de fas
que realice la arrendataria (Ar. 32 LGDAAC),
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110 DE LAS OBLIGACIONES DE LA ARRENDATARIA.

L.as obligaciones de la arrendataria son:
- Pagar el precio segin lo convenido,

- Conservar los bienes en el estado que permita el uso o goce normal que
les corresponda, a darles mantenimiento y hacer las reparaciones que se
requieran y darles inicamente el uso convenido en el contrato o conforme
a la naturaleza y destino de éstos, siendo responsable por los daios que
sufran los bienes por contravenir esta abligacion (Art. 29 LGOAAC).

- Realizar las acciones o defensas que correspondan para recuperar los
bienes o defender el uso o goce de los mismos, cuando se afecten, por
cualquier causa. Ademas, esta obligada a notificar a la arrendadora de
estas eventualidades a mas tardar el tercer dia habil siguiente al que tenga
conocimiento de esas contingencias, so pena de responder de los danos y
perjuicios, si hubiese omision (Art. 32 LGOAAC).

Ante el incumplimiento de las obligaciones consignadas en el
contrato, la arrendadora financiera podra pedir judicialmente la posesion™
de los bicnes objeto del arrendamiento (Art. 33 LGOAAC).

Como medida de proteecion, es obligatorio a contratacion de un
seguro que cubra los riesgos a que puedan quedar expuestos los bienes
arrendados. La arrendadora financiera quedard como primer beneficiario
para que. con el importe de las indemnizaciones se cubran los saldos
pendientes de la obligacion.  Si el importe resulta insuficiente, la
arrendataria queda obligada al pago de los faltantes (Art. 34 LGOAAC). Si

T 'Creemos que lo que. en sucaso pracede, es pedir se decrete la devolucion
de los hienes. 1oda vez que Ta arrendadora tinanciera. aun cuando no esté en fa tenencia
material de los mismos. no deja de ser poseedora originaria”, Viasquez ded Mercado,
Oscar. Op. Cir,pa 4930 Veraniado 791 del eodigo civil parn el DU,
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la carga de contratar los seguros es por parte de L arrendataria y éstano lo
hiciere, la arrendadora linanciera podrd contratarlos sin perjuicio de que
esta omision se considere como causa de rescision del contrato. Las
primas v los gastos del seguro serian por cuenta de Jaarrendatari (An. 33
LOGOANNCH,

L1l OPCIONES TERMINALES EN FL CONTRATO DE
ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

De contormidad con ¢l articulo 27 de la LGOAAC v una vez
terminado el plazo del contrato v habidndose cubierto todas  las
obligaciones, la arrendataria podrd optar por las siguientes opeiones:

Lo ARRENDAMIENTO FINANCIERO CON OPCION DE COMPRA.- |4
arrendataria podra adquirir los bienes mediante fa compra de ellos a un
precio inferior a su valor en el mercado v estipulado de antemano en el
contrato.

2.- ARRENDAMIENTO FINANCIERO CON OPCION A LA PRORROGA DEL.
CONTRATO.- La arrendataria podrd optar por prorrogar el plazo del
contrato para continuar con el uso o goce temporal de los bienes, pagando
una renta inferior a los pagos periodicos que venia haciendo.

3.- ARRENDAMIENTO FINANCIERO CON OPCION DE PARTICIPACION
EN LAS UTILIDADES DE LA VENTA DEL BIEN - La arrendataria podri
vender el bien, objeto del wrendamiento, a un tercero v obtener una
participacion del producto de dicha venta, en las proporciones y términos
convenidos en el contrato.

L.a SHCP esta facultada para autorizar otras opeiones terminales,
siempre ue se cumplan los requisitos seiialados en el primer parrafo del
articulo 25 de la LGOAAC,
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La arrendataria podrid escoger alguna de las opeiones antes
mencionadas  al momento  de realizar ¢l contrato v en caso de
incumplimiento respondera por los dafos v perjuicios que pudiera
ocasionar. Por otro fado. si se estipula que la apeidn terminal deba elegpirse
al final del plazo obligatorio, ¢sta se notificard por escrito a ky arvendadora
por fo menos un mes antes del vencimiento del contrato y en caso de
omision responderd de dafios y perjuicios.
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CAPITULO 2

2.1 ANTECEDENTES.

La palabra accion fue usada por primera vez en Holanda a principios
del siglo XVI con el significado de fraccion del capital social, por las
grandes compaiias que se crearon para la conquista de nuevas tierras y
para el aprovechamiento de las ya colonizadas.*

La accion en el campo de las sociedades anonimas surge como un
recibo, cuyo cardcter era exclusivamente probatorio, que se expedia como
constancia de la anotacion en el libro de la cuantia de la aportacion y el
nombre de la persona que se comprometia a realizarla. Posteriormente
fueron anotindose ecstos datos tanto en el libro como en el propio
documento. Como ejemplo sefialemos el de la Nueva Espaiia, donde las
compaiiias que operaban en ese tiempo, tenian su capital dividido en
acciones que eran cedibles o negociables.”

La sociedad andnima mexicana mas antigua, dice el maestro Robeito
Mantilla Molina®, fue una compaiiia de seguros maritimos que conenzo
a operar a principios de 1789, en Veracruz. Su capital era de 230 nuevos
pesos representado por cuarenta y seis acciones con valor de 5 nuevos
pesos cada una, y con una duracion de cinco afios.

 Gasperand, Nicoli, Las aeciones de tas Sociedades Mercantites, Madrid, Fdiv,
Revista de Derecho Privado. 1950, p. 5.

“ Rodriguez Rodriguer, Joaguin. Trarado de Sociedades Mercaniles, 3 ed..
Mexico. Edit. Porrta, 1965, tomo Lop. 207,

= NMuantita Mol Roberto, Derecho Mercanil. 7 ed.. México, Fdit, Porma.
{964, p. 330
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Las acciones son los primeros titulos que realizaron el fenomeno de
la circulacion de la riqueza incorporada a documentos.™

2.2 DEFINICION,

EEn la doctrina existe un criterio general en afirmar que la accion
puede considerarse desde tres puntos de vista: [eomo parte del capital
social de una sociedad por acciones; 2) como indicador de la calidad
o status de socio y: 3) como titulo de crédito.”’

Ll capital social es la cifra expresada en términos monetarios en que
se estiman la totalidad de las aportaciones de los sacios, las cuales se
representan en acciones.™ Lucas Beltrin dice que "el capital social es una
cifra que expresa el limite minimo de garantia de la sociedad frente a los
terceros que con ella contraten”.”

Por otro lado, el conjunto de relaciones juridicas activas (derechos)
y pasivas (obligaciones) de los socios, ha sido calificado por la doctrina

* Cervantes Ahumada. Raul. Tindos v Operaciones de Crédito, 6" ed., México.
Edit. Herrero, 1969, p. 133.

7 Rodriguerz. Rodriguez, loaguin, Op. Cit. p. 208, El Dr. Raul Cervantes
Ahumada, Op. Cir, p. 134, citando a Rodolfu Fisher, seiala que la accion tiene tres
acepeiones: 1) como parte alicuota del capital social de una sociedad anonima o en
comandita por acciones; 2) designa el derecho que tiene el socio a dicha porcion de
capital y: 3) es el titulo representativo del derecho del socio.

*# Instituto de Investigaciones Juridicas. Diccionario Juridico Mexicano, 7 ed.,
México, Edit. Porria, ULN.AM. 1994, p. 40-47.

* Beltran Flores., Lucas, Diccionario de Banca s Bolsa, Madrid. Edit. Labor,
1909, p. 252.
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como status.™’

IZstos aspectos se ven expresados en los textos legales que regulan
a las acciones, por lo que podemos conceptuarla de la siguiente manera: la
accion es un titulo de crédito nominativo que representa la parte
alicnota del capital soeial de una sociedad por aecciones y, es ¢l
documento necesario para acreditar y transmitiv la calidad y los
derechos de socio.”!

Un titulo de crédito es el documento necesario para ejercitar ¢l

derecho literal en él consignado.

2.3 'CLASIFICACI(')N DE LA ACCION COMO TITULO DE
CREDITO.

En el punto anterior, mencionamos que la accién puede estudiarse
desde un triple punto de vista y que uno de ellos es como titulo de crédito.
[ legislador emplea diversas expresiones relactonadas con esta acepcion
al hablar de "titulos representativos de las acciones" y de "titulos" en ¢l
articulo 124 de la LGSM, o la expresion de "titulos de las acciones" en los
articulos 125,126 y 127 de la citada ley.

Adoptando algunos criterios doctrinarios la clasificacion de la
accion como titulo de crédito, es la siguiente:*?

* Instituto de Investigaciones Juridicas, thidem.

" Articulo 111 LGSM. Articulo 5° de la L.ey General de Titulos y Operaciones
de Crédito.

2 Basada en la clasificacion que hace de los titulos de crédito el Dr. Pedro
Astudillo Ursua. Los Titulos de Crédito, 2* ed., México, Edit. Porrda. 1988, capitlo 1V,
pp. 109-128.
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1.- Seguin Ia ley que los rige.- 1.a accion es un #itilo nominado o tipico
porque estd regulado en la Ley General de Sociedades Mercantiles, del
articulo 111 al 4],

Las acciones en que se divide el capital social de una sociedad
anonima se rigen por las disposiciones relativas a valores literales, en lo
que sca compatible con su naturaleza y no sea modificado por la Ley
General de Sociedades Mercantiles (Art. 111 1.GSM), por lo tanto las
acciones estdn reguladas por la Ley General de Sociedades Mercantiles y,
por la Ley General de Titulos ¥ Operaciones de Crédito en lo que sea
compatible con su naturaleza.

Corresponde al Congreso de la Union, legislar en toda la Republica
sobre comercio, facultad establecida en el articulo 73, fraccion X de la
Constitucion Politica de los [Estados Unidos Mexicanos.

Antes de la promulgacion de la LLGSM, publicada en el Diario
Oficial de la Federacidon el dia 4 de agosto de 1934 entrando en vigor el
mismo dia, era ¢l Codigo de Comercio quien regulaba lo relativo a las
sociedades mercantiles.

La LGSM acepta la emision de acciones de voto limitado
considerando que para muchas personas la suscripcion de una accion no
signitica que se desee intervenir en fa gestion o direccion de la sociedad,
sino que su proposito es el de levar a cabo una inversion que le reditiie
beneficios econdmicos; por lo que para esas personas ¢l voto no ampara
ningan interés real que amerite ser protegido.  Solo en algunos casos
excepcionales si es importante el derecho de voto para esta clase de
acciones.

Otro aspecto relevante es la adopeion del "principio de la limitacion
excepcional de la negociabilidad" (acciones de circulucion restringida)
reglamentandose de tal manera que exista un equilibrio de intereses entre
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la sociedad v el socio que quiere transmitir sus acciones. El cardeter de
titulos negociables que revisten las acetones, se ve limitado en cuanto a
que es necesario contar con la autorizacion del Consejo de Administracion
para transmitirlas.

El articulo 136 de la Ley General de Sociedades Mercantiles
establece reglas para la amortizacion de acciones con utilidades repartibles,
cuando el contrato social lo autoriza; reglas entre las cuales se encuentra
la relativa a que los titulos de las acciones amortizadas quedaran anulados
y en su lugar podran emitirse acciones de gocee, cuando asi lo prevenga
expresamente el contrato soeial.

Las acciones también caen dentro de la tutela de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito. Esta ley también fue creada partiendo
del Codigo de Comercio, el cual contemplaba las instituciones que hoy dia
regula la LGTOC publicada en el Diario Oficial de la Federacion de dia 27
de agosto de 1932, entrando en vigor el 15 de septiembre del mismo afio.

Los titulos de crédito se rigen por la LGTOC y en su defecto por la
legislacion mercantil en general; en su defecto, por los usos bancarios y
mercantiles y, a falta de éstos, por el derecho comun (An. 2° LGTOC).*

2.- Segun los cfectos de la causa del titulo sobre el titulo mismo.- La
accion es un fitulo causal o concreto porque esta vineulado al acto
constitutivo de la sociedad que le da origen.

3.- Segin ¢l objeto del documento.- La accion es un fitulo corporativo
o personal porque, ademis de ser el documento representativo de la parte
alicuota del capital social de una sociedad por acciones, es el titulo que
acredita la calidad o status de socio.

“Eaposicion de motivos de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Codigo
de Comercio. Ley General de Titulos v Operaciones de Crédito.
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4.- Segun la forma de circulacion del titulo.- La accion es un titulo
nominativo o directo ya que es expedida a favor de persona determinada
v para su transmision se requiere, adenis del endoso v entrega del titulo,
ser inscritas en el registro del emisor.

Elarticulo T'11 de fa 1. GSM dice: "Las acciones en que se divide el
capital social de una sociedad anonima estaran representadas por titulos
nominativos...", es decir, toda accion serda nominativa. La LGTOC senala
que son nominativos aquellos titulos expedidos a favor de una persona
cuyo nombre se consigna en el texto mismo del documento (Arts. 125,128
y 129 de la LGSM; y 23 de 1 LGTOC).

Lal.GSM impone a las sociedades anonimas la obligacion de llevar
un Registro de Acciones que contendra: i) nombre, nacionalidad y domicilio
del accionista asi como las particularidades de las acciones que le
pertenezcan; ii) la indicacion de las exhibiciones que se efectiien y; iii) las
transmisiones de las acciones que se hagan (Art. 128 1L.GSM).

L.a sociedad considerarda como duefio de las acciones a quien
aparezca inscrito como tal en el registro de acciones. A peticion de
cualquier titular, la sociedad deberd inscribir en dicho registro, las
transmisiones que se realicen (An. 129 1.GSM). Elarticulo 24 de la 1.GTOC
viene a reforzar este requerimiento al afirmar que "Cuando por expresarlo
el titulo mismo, o prevenirlo la ley que lo rige, el titulo deba ser inscrito en
un registro del emisor, éste no estard obligado a reconocer como tenedor
legitimo sino o quien figure como tal a fa vez en ¢l documento v en el
registro™.

5.- Segun Ia forma de creacion.- |.a accion es un tirlo de crédito serial
0 en mmasa ya que son emitidas en maltiples unidades equivalentes entre si
y permutables, porque todas son del mismo contenido y son emitidas con
dependencia de una operacion tnica pero compleja (constitucion de una
sociedad o aumento de capital de una saciedad).
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Los titulos de crédito emitidos en masa tienen las siguientes
caracterisiteas:

i) Son fungibles entre si y se distinguen por medio de la
indicacion de la serie a que pertenecen y un niimero progresivo,

il) Se pueden emitir a través de un documento Gnico llamado
titulo multiple. Desde luego los tenedores pueden solicitar la
sustitucion de éste por varias titulos unitarios ™

iti) Los derechos que incorporan pueden ser garantizados por
una garantia coman. Solo en estos titulos es posible la garantia
que opera en favor de la masa de acreedores, de manera que en
caso de insolvencia todos los acreedores estan garantizados en
igual medida y sin prelacion el uno respecto del otro.

iv) Son titulos de erédito causales.

6.- Segun la sustantividad del documento.- La accidon es un titulo
principal ya que su valor sustantivo se satisface con el propio titulo.

7.- Seghin su eficacia procesal.- La accion es un titulo de crédito de
eficacia procesal limitada ya que se requiere, ademis del titulo, de otros
documentos adicionales al mismo.

8.- Segun la funcion economica del titulo.~- La accion es un tindo de
especulacion debido a que su rendimiento no es tijo, sino fluctuante, ¢s

decir, depende de los resultados financieros del emisor,

Por ser la accion un titulo de crédito de especulacion, su rendimiento

" Cada aecion es un titulo unitario. Los certiticados de accion pueden ser

titulos maltiples Gart. 126 L.GSM)". Rodriguez Rodriguez. Joaguin. Op. Cir., p. 275,
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no es fijo sino fluctuante. Se considera que tiene tres valores: un valor
nominal o facial; un valor contable o en libros v un valor de mercado o
bursatil.

VALOR NOMINAL O FACEAL, Este valores el que se encuentra en el texto
de la accion y representa las partes en que fue dividido el capital social de
una sociedad. Sumando el valor nominal del total de las acciones emitidas,
obtendremos como resultado el importe del capital social con el que se
constituyo la sociedad. Por otro lado, si dividimos el capital social entre
el niimero total de acciones emitidas, encontraremos el valor nominal de
cada accion. Asi por ejemplo, tenemos que el capital social de una
sociedad anonima es de 50 mil nuevos pesos v el ninero de acciones que
se emitieron para representar dicho capital fue de 10 mil; por lo tanto el
VALOR NOMINAL de cada accion es de 5 nuevos pesos (capital social 50
mil / numero de acciones 10 mil = valor nominal 5).

VALOR CONTABLE O EN LIBROS. Lste valor es el que resulta de la
situacion econdmica de la sociedad. L1 valor cantable por accion es el
resultado de dividir el capital contable de la sociedad entre el nimero de
acciones en circulacion. El capital contable de la sociedad resulta del total
de los activos menos los pasivos existentes, mas el capital social (activos -
pasivos + capital social). Ll capital contable de una sociedad se da al
término del ejercicio social del afio.*

Retomando el ejemplo anterior, un ano despuds de constituida fa
sociedad con un capital social de N$50,000 al cerrar su primer ejercicio
social y una vez deducidos todos los costos, gastos ¢ impuestos
correspondientes (pasivos), se generaron N$20,000 de utilidades netas,

La asamblea general de accionistas decidio no repartir estas
utilidades sino reinvertirlas. Por lo tanto, el capital contable de dicho

OArticulo 8°A de la 1LGSM.
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¢jercicio fue de N$70,000: N$50,000 de capital social, mas los N$20,000
de utilidades no distribuidas.

Asi tenemos que el capital contable de la sociedad es de N$70,000
y el ntimero de acciones en circulacion es de 10 mil, por lo tanto el VALOR
IN LIBROS o VALOR CONTABLE de cada accion es de N$7 (capital
contable 70,000 / namero de accianes 10,000 = valor en libros 7).

CUADRO SINOPTICO (cierre del cjercicio sacial)
l.- Venlas N¥ 250,000
I1.- Utitidad neta N$ 20,000
H1.- Capital social N$ 50,000
V.- Capital contable N$ 70.000
V.- Nimero de acciones emitidas 10,000
V1. Valor nominal por accidn (IH / V) N§$ S
VI~ Valor en libros por accion (IV / V) N§ 7
VHL.- Utilidad por accion N$ 2

VALOR DE MERCADO O BURSATIL. Este valor sélo se presenta cn
sociedades cuyas acciones se cotizan en bolsa y estd dado en virtud de las
leyes de la oferta y la demanda que imperan en el mercado de valores. De
ahi que también se le denomine: VALOR BURSATIL.

El VALOR DE MERCADO de una accion puede sufrir grandes
[Tuctuaciones en su precio, ya sea a la baja o a la alza, dependiendo de la
situacion de la economia, del ramo en que se ubique la emisora de acuerdo
con su objeto social y. sobretodo, de la situacion particular de la sociedad
emisora.
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Este precio o valor bursatil de la accidn puede ser mas elevado que
el valor en libros o en ciertas ocasiones puede, incluso, ser inferior a dicho
valor contable.'

9.- Segin la naturaleza juridica del emisor.- La accion es un titulo de
crédito privado ya que la sociedad anonima es una entidad privada.

10.- Segiin la naturaleza unica o miltiple del derecho que confieren .-

La accion es un titulo de crédito complejo ya que representa los derechos
del socio.

2.4 CLASES DE ACCIONES.

"Cada accion es indivisible y, en consecuencia, cuando haya varios
propietarios de una misma accion, nombraran un representante comin, y
st no se pusieren de acuerdo, el nombramiento sera hecho por la autoridad
judicial. El representante comin no podra enajenar o gravar la accion, sino
de acuerdo con las disposiciones del derecho comin en materia de
copropiedad." Este principio, llamado de indivisibilidad de las acciones,
estd consagrado en el articulo 122 de la LGSM. Este principio crea un
especial supuesto de separacion entre la titularidad de la accion y la
legitimacion para el ejercicio de los derechos inherentes, pues, si cabe que
existan varios copropietarios, solo uno sera legitimado para hacer valer los
derechos que contieren las acciones.”’

En principio, los derechos de todas las acciones son iguales. Este
principio, llamado de igualdad esta contemplado en el articulo 112 de la
LGSM que versa "Las acciones seran de igual valor y conferiran iguales

% Marmolejo G., Martin, Inversiones, 6* ed., México, Edit. IMEF, 1989, p. 189-
196,

7 Beltrin Florez, Lucas, Op. Cir., p. 1235,
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derechos." Sin embargo, este principio no tiene un valor absoluto como se
desprende de su simple lectura, ya que el mismo articulo en su parrafo
segundo contiene una gran contradiccion al sefialar que "...en el contrato
social podra estipularse que el capital se divida en varias clases de acciones
con derechos especiales para cada clase..." Por lo tanto, si puede haber en
una sociedad varias categorias de acciones con diferentes derechos para
cada una de estas series, el principio es que, dentro de una misma
categoria, todos los accionistas tienen los mismos derechos®; debemos
entender que la igualdad se da entre las acciones de una misma serie o
categoria.

Entre las diferentes clases de acciones podemos distinguir las
siguientes:

A.- Acciones sin valor nominal.- El articulo 125, fraccion IV, parrafo
tercero de la LGSM, permite a las sociedades emitir acciones en las que se
omita el valor nominal de las mismas y el importe del capital social. Esta
clase de acciones, también llamadas acciones de cuota, estin inspiradas en
las non par value shares del derecho norteamericano; pero no operan de
igual forma debido a que las non par value shares son acciones que
pueden venderse a diferentes precios determinados por los administradores
de la sociedad, en cambio, la accion sin valor nominal es una accion por
cuota en donde se determina la aportacion del socio por medio de una
proporcion (un centésimo, un milésimo) del capital social, pero ademas
deben de representar la misma proporeion por virtud del principio de que
todas las acciones serdn de igual valor.”

AA.- Acciones con valor nominal.- En el texto de estas acciones figura
su valor nominal y el importe del capital social de la sociedad. Este valor

¥ Beltran Flores, Lucas, Op. Cit., p. 3.

¥ Cervantes Ahumada, Raul, Derecho Mercantit, 4° ed., México, Edit. Herrero,
1984, p. 93.
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resulta de dividir el capital social entre el nimero de acciones que se
emitieron (Art. 125, frac. IV y Art. 112 LGSM).  Las acciones de una misma
serie tienen un valor nominal igual. Este valor nominal indica el limite de
responsabilidad del accionista; éste no responderd de las deudas sociales
por encima del valor de la accion.*’

B.- Acciones de nnmerario.- Son aquellas que se pagan en dinero. El
articulo 89, fraccion 11l de la LGSM, habla de acciones pagaderas en
numerario.

BB.- Acciones de aportacion.- Son aquellas cuyo importe se cubre con
bienes distintos al dinero. s decir, son las que se pagan en especie. La
ley impone ciertas reglas a este tipo de acciones: i) el articulo 89, fraceion
IV de la LGSM, seiala que el valor de estas acciones debe cubrirse
integramente para proceder a la constitucion de una sociedad andnima; ii)
estas acciones quedaran depositadas en la sociedad por un periodo de dos
afios. Si ranscurrido el plazo aparece que el valor de los bienes es menor
de un 25% de su valuacion en el momento de la aportacion, el accionista
estd obligado a cubrir la diferencia a la sociedad (Ant. 141 LGSMY); iii) ¢l
articulo 12 se refiere a laresponsabilidad que tiene los socios que aportan
créditos, de la solvencia de los mismos.

C.- Acciones con prima.- Son aquellas que se entregan a sus suscriptores
a su valor nominal mas una cantidad adicional llamada prima.

CC.- Acciones sin prima o a la par.- Son aquellas que se entregan a sus
suscriptores exclusivamente a su valor nominal (Art. 115 LGSM).

D.- Las Acciones de circulacion restringida estan supeditadas al articulo
130 de o LGSM. el cual permite restringir la circulacion de las acciones
(st asi se pacta en los estatutos) sujetando el perfeccionamiento de su

T Beltran Florez. Lucas, hidem.
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»

transmision a que lo autorice el consejo de administracion de la sociedad.
Si la sociedad negara la autorizacion, ésta para ser eficaz deberd designar
un comprador. La restriccidn a la eireulacion de las acciones tiene como
finalidad conservarlas en manos de un grupo determinado de personas,
impidiendo que otras que no gozan de la confianza de los demas
accionistas, formen parte de la sociedad. M

E.- Acciones liberadas.- Son aguellas acciones que, ademas de estar
suscritas, su valor se encuentra totalmente cubierto o pagado (Art. 116
LGSM). En el derecho mexicano las acciones Hamadas de aportacion
necesariamente seran liberadas, es decir deberin estar pagadas en su
totalidad (Art. 89, frac. IV, LGSM).

EE.- Acciones pagadoras.- Esta clase de acciones aunque se encuentran
suscritas, su valor no esta totalmente cubierto. Solo las acciones de
numerario puede ser pagadoras (Arts. 89, frac. H1; 91, frac. 111 117, 118 y 121
L.GSM).

F.- Acciones ordinarias o comunes.- Son aquelias que otorgan a sus
titulares los derechos que normal y generalmente la ley conficre a los
accionistas de una sociedad anonima (Ants. 112, primer parrafo; 16 LGSM).

G.- Acciones preferentes o de voto limitado.- Esta clase de acciones
confieren a sus titulares preferencias especiales en relacion con ciertos
derechos como son: preferencia en el cobro de dividendos, mayor
proporcion en el cobro de dividendos, preferencia en la cuota de
liquidacion de la sociedad (An. 113 LGSM) y los derechos que la Iy
confiere a las minorias para oponerse a las decisiones de las asambleas y
para revisar el balance y los libros de la sociedad. Sin embargo, estas
acciones no otorgan derecho a votar en las cuestiones ordinarias de la vida

Y Mantilla Molina, Roberto, Op. Cir,, p. 358 y 359, Rodriguez Rodrigues.
Joaquin. Op. Cir.. p. 326, 327.
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de ta sociedad, sino solo en las extraordinarias como son, L prorroga de fa
duracion de la sociedad, a disolucion anticipada de ta misma, ef cambio
de objeto social v de la nacionalidad, la transtformacion de L sociedad en
otra de diferente tipo v la fusion con otra sociedad (Art. 113 v 182 LGS,
Las acciones de voto limitado serdn siempre preferentes, es decir "No
podran asignarse dividendos 4 las acciones ordinarias sin que antes se
pague a las de voto limitado un dividendo de cineo por ciento™ (Art. 113,
segundo parrato, LGSM).

H.- Acciones propias.- Son aquellas que representan partes del capital
social de una sociedad anonima.

HH.- Acciones impropias.- Son titulos de participacion social a los que
se les denomina indebidamente ucciones. No son representativas de
porciones del capital social; se encuentran reguladas en fa LGSM y son las
acciones de trabajo, las acciones de goce v, los bonos de fundador.

.- Acciones de trabajo.- Son aguellas que se emiten en favor de las
personas que presten sus servicios a la saciedad (An 114 LGSM). B
legislador las instituyo para asegurar la participacion de los trabajadores
en las utilidades de ta empresa, sin embargo son inoperantes ya que este
derecho se ha reglamentado tanto en la Constitucion Politica como en las
leves laborales (An. 123, frac. IN constitucional: Art 117-131 Ley Federal del
Trabajo).

J- Acciones de goce.-  Son aquellas que se emiten cuando son
amortizadas acciones con las utilidades repartibles, en favor de los
acclonistas cuyas acciones les fueron mortizadas (At 136, frac. 1V: 137
LGSM )

K.- Bonos de fundador.- Son titulos especiales denominados "bonos de
fundador” que se expiden a favor de los fundadores de wna sociedad
anonin. Mediante estos bonos se concede a los Tundadores una
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participacion en las utilidades anuales que no excedera de un diez por
ciento y durante un periodo maximo de diez aiios, contado a partir de la
constitucion de la sociedad. Esta participacion no podra cubrirse sino
despuds de haber pagado a los accionistas un dividendo del cinco por
ciento sobre el valor exhibido de sus acciones.

L.os bonos de fundador no se computarin en el capital social y solo
confieren el derecho de percibir la participacion en las utilidades que el
bono expresa y por ¢l tiempo que en ¢l mismo se indique.

Los bonos de fundador contendrin ¢l nombre, nacionalidad y
domicilio del fundador; la expresion de ser "bono de fundador"; la
denominacion, domicilio, duracion, capital social y fecha de constitucion
de la sociedad que los emita; el nimero ordinal del bono y la indicacion del
nimero total de los bonos emitidos; la participacion que corresponda al
bono en las utilidades y el tiempo durante el cual deba ser pagada; en su
caso, la clausula de exclusion de extranjeros y; la firma autografa de los
administradores (Arts. 105 al 110 LGSM),

2.5 CONTENIDO DE LAS ACCIONES.

I articulo 125 de la LGSM senala que Jos titulos que representan
las acciones y los certificados provisionales® deben expresar:

1.- EI nombre, nacionalidad y domicilio del accionista;
2.- La denominacion, domicilio v duracion de la sociedad:

3.- La fecha de constitucion de la sociedad y los datos de su inseripeion

¥ Mientras se expiden los titulos definitivos representativos de las acciones.
pudran entregarse certificados provisionales. Articulo 124 1.GSM.
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en el Registro Publico de Comercio;

4.- El importe del capital social, el nimero total y el valor nominal de las
acciones.

Si el capital se integra mediante diversas o sucesivas series de
acciones, las menciones del importe del capital social y del ntimero de las
acciones se conceretaran en cada enision a los totales que alcancen cada
una de dichas series,

Cuando asi lo prevenga el contrato social, podra omitirse ¢l valor
nominal de las acciones, en cuyo caso se omitird también el importe del
capital social;

5.- Los pagos parciales que sobre el valor de la accion haya hecho el
accionista o la indicacion de ser hiberada;

6.- La serie y numero de la accidn o del certificado provisional, con
indicacion del niimero total de acciones que corresponda a la serie;

7.- Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor de la
accion y, en su caso, las limitaciones del derecho de voto;

8.- La firma autografa de los administradores que conforme al contrato
social deban suscribir el documento, o bien la firma impresa en facsimil de
dichos administradores, a condicion, en este (ltimo caso, de que se
deposite el original de las firmas respectivas en el Registro Pablico de
Comercio en que se haya registrado la sociedad.

l.os titulos de las acciones y los certiticados provisionales, Hevardn
adheridos cupones, que se desprenderdn del titulo y que se entregarin a la
sociedad contra el pago de los dividendos o intereses decretados por la
asamblea de accionistas (An. 127 LGSM).
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En la practica, las acciones reproducen las clausulas esenciales de
los estatutos y, en su caso, la clausula de exclusion de extranjeros, asi
como también los datos de su inscripeion en el Registro Piblico de
Comercio para cerciorarse de la regular inseripeion de los estatutos.

2,6 DERECHOS Y OBLIGACIONES QUE CONFIERE UNA
ACCION.

La accion acredita y representa la calidad o el status de socio al
tenedor legal de ésta. Los derechos de los socios estin incorporados en
este documento, sin el cual no pueden ¢jercerse. Estos derechos y tambicn
las obligaciones que puedan ligar a los socios con la sociedad emisora,
pueden transmitirse ficilmente mediante la negociacion del titulo de
erédito.

Principalmente confiere al tenedor dos tipos de derechos:

a) de tipo PATRIMONIAL y,
b) de tipo CORPORATIVO.

A.- DERECHOS DE TIPO PATRIMONIAL.

Estos derechos, como su nombre lo indica, representan provechos
cconomicos al accionista.  Entre estos derechos se encuentran los
siguientes:

.- DERECHO AL DIVIDENDOQ.- Este derecho consiste en que cada socio
participa en ¢l beneficio neto que de manera periddica se distribuye; es
decir, ¢l reparto entre los socios de las utilidades netas de lu sociedad.

Este derecho es el mas importante dentro de los de cardcter
patrimonial, ya que la mayoria de los socios que integran una sociedad
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andnima, ven en su aportacion, una inversion que les redituard ganancias
en un cierto plazo.

Para que se haga la distribucion de las utilidades es necesario que la
asamblea ordinaria de accionistas apruebe el estado financiero o ¢l balance
general arrojados durante ¢l correspondiente ejercicio social. Incluso, es
decision de dicha asamblea el repartir las utilidades, o no repartirlas y
canalizarlas a otros fines.

Existe un principio muy importante establecido en el articulo 17 de
la LGSM, el cual dispone que "No producird ningun efecto legal las
estipulaciones que excluyan a uno o mas socios de la participacion en las
ganancias”. Esto es, que al existir utilidades, una vez que se haya aprobado
el balance general y la asamblea general de accionistas decidiera repartir
tales ganancias, y por otro lado, no se estuviera en el supuesto de pérdida
del capital social, todos y cada uno de los socios tendran derecho a recibir
su parte proporcional de las utilidades generadas, sin exclusion de nadie®.

2.- DERECHO A LA CUOTA DE LIQUIDACION.- En el caso de que la
sociedad se disuelva y se practique la liquidacion correspondiente, los
accionistas tienen ¢l derecho a que se les reembolse el importe de su
aportacion. "Aprobado el balance general, los liquidadores procederan a
hacer a los accionistas los pagos que correspondan, contra la entrega de los
titulos de las acciones” (An. 248 LGSM).

3.- DERECHO A PERCIBIR LOS INTERESES CONSTRUCTIVOS.- Se puede
establecer en los estatutos sociales que durante un lapso no mayor de tres
aiios, las acciones tengan derecho a recibir intereses no mayores al 9%
anual (An. 123 LGSM).

S Verantfeulos 6 trac. X. 16 al 19, 105, 113, 117,127,137 158 frac.
11, LGSM.
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B.- DERECHOS DE TIPO CORPORATIVO.

L.- DERECHO DE VOTO.- Este derecho es el mas importante dentro de los
derechos de tipo corporativo, consistente en que cada accionista puede
expresar su voluntad en las asambleas generales de accionistas. El derecho
de voto se atribuye a la calidad de socio. Es nulo todo convenio que
restrinja la libertad del voto de los accionistas (Art. 198 LGSM).

El prinicipio basico de este derecho se encuentra en el articulo 113
de la LGSM, que dice: "Cada socio solo tendra derecho a un voto".

Entre los derechos que se pueden cjercer dentro de las asambleas
generales de accionistas derivados del derecho del voto estan:

i) DERECHO DE PARTICIPACION en todas las asambleas generales de
accionistas, ya sean ordinarias o extraordinarias (Art. 180; 181 y 182 LGSM).

Las acciones preferentes o de voto limitado sélo podran participar
en las asambleas gencrales de accionistas extraordinarias y solo cuando se
traten ciertos asuntos. Sin embargo, tendran los derechos que la LGSM
confiere a las minorias para oponerse a las decisiones de las asambleas y
para revisar el balance y los libros de la sociedad (Ant. 113 y 182 LGSM),

ii) DERECHO A CONVOCAR A ASAMBLEA para tratar los asuntos que
indiquen en su peticion. Este derecho lo podrin ejercitar los accionistas
que representen por lo menos ¢l 33% del capital social (Art. 184 LGSM).

El mismo derecho tendra el titular de una sola aceion cuando se
actualice alguno de los siguientes supuestos: a) no se haya celebrado
ninguna asamblea durante dos ejercicos consecutivos; b) cuando las
asambleas celebradas durante ese tiempo no se hayan ocupado de: analizar
el informe anual de los administradores, nombrar administradores v
comisarios en su casa o, determinar los honorarios de los mismos cuando
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no se hayan fijado en los estatutos (Ari. 185 LGSM).

iii) DERECHO A APLAZAR LA VOTACION de un asunto cuando no se
consideren bien informados. Los accionistas deberdn reunir el 33% de las
acciones representadas en una asamblea general para poder ejercitar este
derecho (Art. 199 LGSM).

iv) DERECHO DE OPOSICION a las resoluciones tomadas en las asambleas
generales siguiendo lo establecido en el articulo 201 de la LGSM. Los
accionistas que ejerzan este derecho deberan representar el 33% del capital
social (Art. 200 y 201 LGSM).

2.- DERECHO A NOMBRAR ADMINISTRADORES Y COMISARIOS .- Los
accionistas que representen un 25% del capital social, podran nombrar,
cuando menos, un consejero y un comisario (Arts. 144 y 171, LGSM).

3.- DERECHO DE RETIRO.- Los socios que hayan votado en contra de las
resoluciones tomadas en asamblea general, referentes a : i) cambio de
objeto de la sociedad; ii) cambio de nacionalidad de la sociedad y; iii)
transformacion de la sociedad, tendran derecho a separarse de la sociedad
y obtener el reembolso de sus acciones (Arts. 182 y 206, 1.GSM).

4.- DERECHO A QUE SE LES EXPIDAN CERTIFICADOS PROVISIONALES .-
En tanto no se entreguen los titulos representativos de las acciones, los
socios tienen derecho a que se les expidan certificados provisionales que

serdn nominativos y se canjeardn por las acciones en su oportunidad (Art.
124 LGSM).

5.- DERECHO A TRANSMITIR LAS ACCIONES.- Los socios tienc el
derecho a transmitir sus acciones a otras personas por ser éstas titulos de
crédito. Su transmision implica el traspaso del derecho principal, en este
caso, el status de socio y los correspondientes derechos aceesorios.

6.- DERECIHO PREFERENTE A SUSCRIBIR NUEVAS ACCIONES EN CASO
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DE AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL.- Si se decide aumentar el capital
social, los socios tiene el derecho, sobre terceras personas, de suscribir las
nuevas acciones que deban expedirse para representar ¢l importe de dicho
aumento (Art, 132 LGSM).

7.- DERECHO A AMORTIZAR SUS ACCIONES.- Siempre que los estatutos
lo autoricen, los socios ticnen derecho a que se les amorticen sus acciones
observando las reglas impuestas en el articulo 136 de lal.GSM. A los
socios cuyas acciones les fueron amortizadas, en su lugar se les podran
emitir acciones de goce.

Entre las OBLIGACIONES que deben observar los socios con la
sociedad estin:

1.- OBLIGACION DE APORTACION.- Es la principal obligacion del socio
y consiste en dar a la sociedad la aportacion a que se ha obligado para
integrar el importe del capital social. El accionista esta obligado a entregar
a la sociedad las sumas a que ascienden las acciones que haya suscrito.*
Por la naturaleza capitalista de la sociedad anonima las aportaciones deben
ser en dinero, sin embargo la ley permite las aportaciones en especie, en
este caso el accionista tiene la obligacion de pagar integramente el importe
de su aportacion (Art. 11, 12y 89, frac. IV, LGSM).

Es requisito sefialar en el acta constitutiva de una sociedad anonima
la forma y términos en que debe pagarse la parte insoluta de las acciones
que no hayan sido cubiertas en su totalidad (Art. 91, frac. lil, LGSM).

2.- OBLIGACION DE ACATAR LAS RESOLUCIONES TOMADAS EN
ASAMBLEAS GENERALES DE ACCIONISTAS.- Esta obligacion se
desprende de los establecido en el articulo 200 que a la letra dice: "Las

“ Articulo 87 de la LGSM.- "Sociedad anénima es la que exisie bajo una
denominacion y se compane exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al
pago de sus acciones”.



ACCIONES 57

resoluciones legalmente adoptadas por las asambleas de accionistas son
obligatorias aun para los ausentes o disidentes, salvo el derecho de
oposicion en los términos de esta ley". Es decir, mientras que los
accionistas que representen el 33% del capital social no se opongan
judicialmente a dichas resoluciones, éstas seran obligatorias para todos los
accionistas. En todo caso el accionista que haya votado en contra y esta
oposicion proceda, podra ejercitar su derecho de retiro si se esta en ese
supuesto.

3.- OBLIGACION DE COMPORTARSE CON LEALTAD HACIA LA
SOCIEDAD .- Esta obligacion esta impregnada de un gran contenido moral,
sin embargo la obligacion de comportarse de un modo decente, leal y
honrado en las relaciones sociales tiene formulacion normativa expresa.*
El articulo 196 de la LGSM sefiala que cuando un accionista tenga un
interés personal o ajeno, contrario al de la sociedad, debera abstenerse de
votar y de toda participacion en esa operacion, para no influir con su
intervencion en la adopcion de una decision que resuitase contraria a los
intereses sociales. De manera similar, el articulo 156 del mismo
ordenamiento advierte que el administrador que en cualquier operacion
tenga un interés opuesto al de la sociedad, debera abstenerse de toda
deliberacion y resolucion.

** Rodriguez Rodrigues, Joaquin, Op. Cir., p. 497,
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CAPITULO 3

3.1 OBJETIVO QUE SE BUSCA AL REALIZAR UNA OFERTA
PUBLICA DE ACCIONES.

El maestro don Pedro Astudillo define a la empresa de la siguiente
manera: "Es el conjunto unitario de bienes y derechos que combinados y
organizados por el empresario (individual o social) con el esfuerzo
humano, estan destinados a producir u ofrecer en el mercado, bienes o
servicios, de manera permanente y con caracter lucrativo.""

El derecho reconoce y protege a la empresa. Cuando se trata del
comerciante social, es decir cuando la empresa adopta alguna de las formas
de sociedad, estamos frente al llamado derecho corporativo. La LGSM
considera como sociedades mercantiles a las siguientes: a) sociedad en
nombre colectivo; b) sociedad en comandita simple; ¢) sociedad de
responsabilidad limitada; d) sociedad andnima; e) sociedad en comandita
por acciones y; 1) sociedad cooperativa. La sociedad anonima desde el
siglo XVII y hasta nuestros dias ha sido la forma adoptada por las grandes
empresas,*?

Oferta publica de acciones es el nombre que recibe el proceso de
poner en manos del publico inversionista una nueva emision de acciones
que ya pueden haber sido entregadas a una persona o grupo de personas.

Debemos definir cudl va a ser el destino de los recursos de la
colocacion, ya que si se emitieron nuevas acciones para que el importe de
su venta ingrese al patrimonio de la empresa emisora, entonces se trata de

t Astudillo Ursia, Pedro. Flementos de Teoria Econdmica, 2* ed.. México, Edit.
Porria. 1994, p. 100,

2 Ibidem, p. 104-106.
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captacion de recursos frescos para la sociedad, pero, si los socios venden
sus acciones para beneficio propio, entonees ésto solo implica un cambio
en la propiedad de las acciones sin repercusion directa sobre los recursos
de la empresa,

Para describir el primer caso se utiliza el término oferta primaria,
Esta oferta se desarrolla en el denominado mercado primario a través de
la colocacion inicial de titulos, que se realiza a un precio acordado por
medio de oferta publica. El segundo caso u oferta secundaria, se
desarrolla en el denominado mercado secundario.

Existe también 1a Hamada oferta mixta la cual comprende una oferta
primaria y una oferta secundaria, como serfa ¢l caso de una sociedad
emisora que aumentase su capital social con el fin de colocar las acciones
representativas de ese aumento entre el gran pablico inversionista, y al
mismo tiempo se ofrece un porcentaje de acciones ya suscritas y pagadas
por los socios de dicha empresa para ser negociadas en el piso de remates
de 1a Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

La actividad en el mercado primario aporta recursos trescos a las
empresas emisoras, en cambio. el mercado secundario opera
exclusivamente entre tenedores de titulos, quienes venden o compran de
acuerdo con sus necesidades de rescate de recursos financieros, retirar
utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores oportunidades de
remabilidad, riesgo o liquidez.

La operacion de los mercados primario y secundario se efectiia en
el salon de remates de la BMV a los precios que establece el libre juego de
la oferta y la demanda.

Al constituirse una sociedad andnima, generalmente los socios son
personas que se conoeen entre si. b:s decir, es en cierto modo un cireulo
cerrado donde el nimero de socios gue lo integran es reducido, lo que
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permite, entre otras cosas, una toma de decisiones mds rapida, un mayor
control o influencia de cada socio dentro del negocio y una mejor
administracion de la sociedad.

El término "sociedad publica”, ademds de ser utilizado para
diferenciar a las sociedades propiedad de particulares (sociedades privadas)
de aquellas que son propiedad del Estado (entidades paraestatales o
sociedades de participacion estatal mayoritaria), también se usa para
distinguir a las sociedades privadas, que han dejado de ser propiedad de un
numero reducido de personas para pasar a ser patrimonio de un grupo
mayor de accionistas, a quienes sc¢ les conoce como el gran publico
inversionista., A partir del cambio o transformacidn que sufre una sociedad
cuando parte o la totalidad de sus acciones representativas de su capital
social lo adquiere el ptiblico en general, en ese momento la sociedad como
negocio "familiar" -entiéndase por tal el formado y organizado por un
grupo reducido de inversionistas, generalmente conocidos entre si- se
convierte en un negocio "plblico” en el que participan como accionistas
un gran nimero de personas que usualmente no tienen nexos en comun,
salvo por el hecho de ser propietarias de la misma empresa de acuerdo a su
participacion accionaria."

l.a sociedad que se convierte en publica, asume una serie de
obligaciones y responsabilidades que antes no tenia y sufre limitaciones en
su forma de operar y ser administrada, por lo tanto debe reestructurarse y
organizarse de tal forma que pueda ofrecer las seguridades y protecciones
necesarias a sus nuevos socios, que en un momento dado, serin muchos.

Uno de los motivos que impulsan a los socios a ofertar las acciones
de la empresa es que habré momentos en un negocio en que por

* Creel Carrera, Luis J. y Martin del Campo, Diego, dspectos legales dv lu
colocacian piblica de acciones de sociedades en Méxica, Revisia de Investipgaciones
Juridicas. México, 15.1..D., 1982, ano 6, nimero 6, p. 199,
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exigencias de expansion, problemas internos u otras causas,” se requiere
de tondos adicionales para poder seguir operando. En algunas ocasiones,
estas necesidades de dinero pueden resolverse mediante el financiamiento
externo o incluso por parte de nuevas aportactones de los socios; pero no
siempre es ficil o posible obtener financiamiento externo, ya sea porque
el pasivo de la sociedad es muy alto o porque ésta no reine las garantias
exigidas por quien estd dispuesto a dar tal financiamiento o por otras
causas que hacen inaceptable la obtencion del erédito.

Es clara la necesidad de la empresa por obtener mayores fondos para
aplicarlos en la solucion de sus problemas economicos. Cuando esta
inversion no puede ser hecha por los accionistas, ni tampoco mediante el
financiamiento externo, entonces una solucion viable seria invitar a nuevos
inversionistas, para que con el pago de las nuevas aportaciones, se cubran
las necesidades de efectivo de fa sociedad.

L.a sociedad puede ofertar la emision de sus nuevas acciones de dos
maneras: mediante la colocacion privada de acciones y mediante la
colucacion publica de acciones.

Los accionistas de una sociedad pueden invitar a otro u otros
inversionistas a participar en la suscripcion de las nuevas acciones en base
a sus atributos y cualidades personales que los pondrian como candidatos
idoneos para formar parte del grupo. En este supuesto se hablaria de una
colocacion privada de acciones puesto que éstas se venderian a personas
perfectamente identificadas y dentro de un grupo reducido de gente, La
participacion de estos nuevos socios no romperia la estructura original de
la sociedad, por lo que continuaria sicndo una sociedad privada operando

* Periodos largos de dilicultades de cobranza; inesperados aumentos en los
costos de produccion o en los gastos operativos: necesidades de reposicion o adquisicion
de maquinaria; compra mayor de materias primas; problemas en los costos linancieros
por devaluaciones de la moneda o alza de interese; cambios suhitos en la cconomia
nacional.
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tal y como lo venia haciendo usualmente.

Por otro lado, habra casos en que los accionistas estén dispuestos a
oftecer sus acciones al publico en general, sin importarles quién o quiénes
sean los nuevos soctos. En este supuesto estariamos en una colocacion
piblica de acciones, puesto que éstas van a ser adquiridas por el gran
publico inversionista.

Por lo anterior, el objetivo que busca una sociedad andnima al
colocar sus acciones en bolsa es introducirse de manera directa al mercado
y bolsa de valores para que éstas sean adquiridas por el gran publico
inversionista y de esta manera allegarse, con relativa facilidad, tondos en
dinero que satisfagan sus necesidades de efectivo,

3.2 VENTAJAS DE LA COLOCACION PUBLICA DE ACCIONES.

El acceso directo al mercado y bolsa de valores para obtener dinero
en efectivo para inyectarlo a la economia de la empresa, resulta la principal
ventaja de la colocacion piblica de acciones.

Ademds de la ya mencionada, podemos destacar las siguientes
ventajas que tiene una empresa al transformarse en una sociedad piiblica:

MAYOR FACILIDAD DE CRECIMIENTO. En muchas ocasiones, la intensa
actividad economica propicia ¢l crecimiento del mercado en donde se
desarrolla una empresa,  Este crecimiento puede superar, en margenes
considerables, la generacion de utilidades del negocio, que aun
reinvertidas no lograran ¢l aumento deseado; entonces, serd necesario
estimular a la empresa mediante el ingreso de nuevos capitales para evitar
su estancamiento.

PROPORCIONA GRAN LIQUIDEZ A LOS ACCIONISTAS. Una empresa



SOCIEDAD ANONIMA 04

que cotiza sus acciones en bolsa, permite a sus socios participar
activamente dentro del mercado secundario de acciones donde éstas se
negocian todos los dias habiles. En esta forma, el accionista que desee
liquidez inmediata de sus titulos, los puede vender en forma rapida dentro
del mercado de valores, aunque ¢sto no represente ingresos a la sociedad.

ESTIMULO Y PRESION PARA PROFESIONALIZAR LA ADMINISTRACION
DE LA EMPRESA. Una vez que la empresa pasa a formar parte de un
mayor nimero de personas, resulta hotoria que éstas s¢ preocupen por la
buena administracion y un mejor control del negocio. Esto trac como
consecuencia que exista un compromiso de superacion y profesionalismo
dentro de la organizacion empresarial. 1.a Comision Nacional de Valares
(CNV), la BMV, e incluso, las propias casas de bolsa, ejercen funciones de
vigilancia y recopilacion de informacion sobre las empresas registradas en
bolsa. Con esto las empresas publicas estdan obligadas a planear mejor sus
actividades y a contar con mejores sistemas de informacion que den
claridad de sus operaciones a sus multiples accionistas,

MEJOR IMAGEN Y PRESTIGIO, Por las situaciones antes mencionadas,
la empresa obtendra una mejor imagen ante terceros como son los
proveedores, los clientes, los bancos, el gobierno, funcionarios, empleados,
etcétera, que se traducira en mayores ventas, mejores créditos, menores
costos, mayor y mejor participacion dentro de la propia empresa, etcétera.

3.3 PUNTOS QUE SE DEBEN DE TOMAR EN CUENTA ANTES DE
REALIZAR UNA OFERTA PUBLICA DE ACCIONES.

Las reglas que imperan en una sociedad privada o "familiar" y que
fueron adecuadas para regular las relaciones entre el pequerio grupo de
socios, quedaran en gran parte inoperantes en ¢l momento en que se
coloquen acciones representativas de su capital social entre el gran piblico
inversionista, por lo que serd necesario reestructurar ciertos aspectos antes
de ofertar las acciones publicamente. De esta forma mantendremos un
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ambiente atractivo y garantizado para los nuevos socios que vendrin a
formar parte de la empresa.

L.os principales aspectos que se deben revisar y, en su caso, realizar
ajustes, son los siguientes:*

ESTATUTOS.- Como es sabido, los estatutos de la sociedad contienen las
normas que regirdn su organizacion y funcionamiento, por lo que es
necesario revisarlos 'y adecuarlos a las necesidades de los nuevos
inversionistas.

CONTRATOS.- Algunos contratos que tengan celebrados la sociedad
ofertante de las acciones pueden limitar sus operaciones o funcionamiento
por lo que es recomendable una revision a fondo de los mismos. Como
ejemplos podemos citar los contratos de asistencia téenica, de suministro,
de distribucion, de crédito, etcétera que celebra la sociedad con
proveedores o profesionales.

LIBROS DI ACTAS.- Es necesario tener al corriente los libros de actas de
asambleas de accionistas y las del consejo de administracion y de
protocolizar las actas que deban protocolizarse. Asimismo, tener al dia el
libro del registro de acciones.

PODFRES.- Resulta indispensable la revision completa de todos los
poderes que la sociedad haya otsizado y revocar aquellos que la sociedad
considere inoperantes o ho necesarios.

ACTIVOS Y PASIVOS.- Iis recomendable identificar todos los pasivos de
la sociedad, asi como revisar los activos de la empresa para evitar un
apalancamiento excesivo de la misma. Es saludable liquidar algunos

* Se recomienda la orientacion profesional de un agente colocador y de la
Comision Nacional de Valores,
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pasivos antes de colocar las acciones en bolsa.

CONTINGENCIAS JUDICIALES.- En ocasiones se puede presentar que por
variadas razones surjan contingencias de caracter judicial, como por
ejemplo: demandas de tipo civil, laboral, mercantil o de cualquier otra
indole, que es necesario resolver para sanear las relaciones sociales de la
empresa,

ESTADOS FINANCIEROS.- Los estados financieros de la sociedad
representan el estado de salud y la estabilidad financiera con que cuenta la
empresa. Es por ello que deben estar al dia, ser fidedignos y cien por
ciento confiables.

3.4 REQUISITOS QUE DEBE CUMPLIR LA SOCIEDAD PARA
REALIZAR LA OFERTA PUBLICA DE SUS ACCIONES.

Una vez que la sociedad haya realizado la revision total de su
estructura interna y de las disposiciones normativas que la rigen, y llevado
a cabo los ajustes necesarios, debe entonces recabar la aprobacion de la
Comision Nacional de Valores respecto de la oferta publica de acciones
que pretenda poner a disposicion del gran publico inversionista para
inscribirlas en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI) y, de esta manera ser negociadas en el mercado de
valores (Ar. 211y 13 LMV).

La CNV cuenta con 30 dias hibiles para emitir resolucion respecto
alainscripeion de acciones en la Seccion de Valores del RNVI, asi como
de la autorizacion de ofertas piblicas. L:n caso de que los asuntos no sean
resueltos en dicho plazo, se considerari que la CNV otorgd la autorizacion
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que se solicitd, para todos los efectos legales procedentes.™

Para poder mantener fa inseripeion de valores en la Seccion de
Valores de dicho registro, es necesario que la emisora satisfaga los
requisitos previstos en el articulo 14 de ta LMV, que son:

I.- Que exista solicitud de ta sociedad emisora. Se deberd anexar a esta
solicitud, informacion de cardcter juridico (personalidad del representante,
copias certificadas del acta constitutiva, lista de accionistas, eteédtera),
informacion de cardcter econdmico (operaciones de produccion, andlisis
del mercado, uso de tecnologia, eteétera), informacion de cardcter
financiero (estados financieros, activos fijos, capital social, eteétera),
informacion relativa a la oferta pablica (prospecto de colocacion, programa
de colocacion, politica futura de dividendos, eteétera).

2.- Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colocacion les
permita una circulacion refevante y que no se cause perjuicio al mercado.

3.- Que la circulacion de los valores sea amplia en relacion con la
magnitud del mercado o de la emisora,

4.- Que la emisora tenga solvencia y liquidez.
§.- Que las emisoras sigan las politicas que mediante disposiciones de
cardcter general expida ta CNV. Es decir, sigan fas politicas congruentes

con los intereses de los inversionistas.

6.- Que las cmiisoras proporcionen la informacion que la CNV determine
mediante reglas de caracter general.

“ Circular TO-174, publicada en el Diario Oficial de L Federacion de 23 de
marzo de 1904,



SOCHEDAD ANONINA 68

7.- Que las emisoras no efectlien operaciones  que  modifiguen
artificialmente el rendimiento de sus valores.

8.- Que las emisoras expidan los titulos definitivos correspondientes a los
valores representativos de su capital social dentro de un plazo no mayor de
ciento ochenta dias naturales a partir de la fecha de la constitucion de la
sociedad.

La CNV tiene el derecho de requerir de la sociedad emisora,
cualquier informacion adicional v las aclaraciones necesarias, a {in de estar
en posibilidad de resolver sobre el registro y autorizaciones que le sean
solicitados.

La CNV para facilitar el acceso de empresas a recursos de largo
plazo, apoyando la reduccion de sus costos de capital y el financiamiento
de sus procesos de expansion vy modernizacion, emitio la circular namero
1 1-2277 que contiene disposiciones de cardcter general, mediante las que
precisa el contenido cuantitativo de algunos de los requisitos previstos en
el articulo 14 de la LMV. Mcdiante esta circular se creo el denominado
Mercado Intermedio de la BMV, en donde las empresas medianas tienen
la posibilidad de cotizar sus acciones y obtener recursos de largo plazo.
Dentro de las razones para la creacion del Mercado Intermedio estan dar
un mayor orden y solidez a la estructura del mercado accionario, ampliar
fa base de emisoras con potencial de crecimiento y mejorar la participacion
competitivade los intermediarios bursitiles. Entre los puntos que se deben
de considerar de manera particular estan:

a) Para la inscripeion de acciones en la Seccion de Valores, Subseccion

Y Cireudar 11-22 mediante la cnal se da a conocer la solicitud dv inscripeion
en fa Sececion de Valores del Registro Nacional de Valores ¢ huermediarios a las
socicdades emisoras de acciones. publicada en ¢l Diario Oficial de la Federacion de 13
de abril de 1993,
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"A"S del RNV, asi como  la autorizacion para su oferta piblica es
necesario:

i.- Que la emisora cuente, por lo menos, con tres anos de
operacion,

ii.- Que cuente como minimo con un capital contable de
N$100'000,000.00 (cien millones de nuevos pesos), en base al
estado de posicion financiera dictaminado.

iil.- Que la suma de los estados de resultados de los Gltimos tres
ejercicios sociales arroje utilidades.

iv.- Que la oferta publica de suscripcion o venta de acciones
comprenda por lo menos el 15% del capital pagado de la
sociedad, después de su colocacion; y

v.- Que se alcance un minimo de 200 accionistas uha vez hecha
la colocaciaon.

b) Para el mantenimiento de la inscripeion de acciones en la Seceion de
Valores, Subseccion "A" del RNVI se requicre:

i.- Que la emisora cuente con un capital contable minimo de
N$50'000,000.00 (cincuenta millones de nuevos pesos), de
acuerdo a la informacion financiera dictaminada de su ultimo
¢jercicio social,

ii.- Que las acciones distribuidas entre el pablico inversionista
sean representativas por lo menos del 12% del capital pagado de
la sociedad; y

jii.- Que exista un minimo de 100 accionistas.

¢) Para la inscripeion de acciones en fa Seccion de Valores, Subseceion

? Subseccion " A" de los valores inseritos en la Bolsa Mexicana de Valores, Ver
A5 Organismos que intervienen en el Mercado de 3alores, en el capitulo 4 e esta tesis.
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"B del RNV asi como a autorizacion para su oferta pablica es
menester:

.- Que la emisora cuente, por lo menos, con tres afos de
operacion,

i~ Que cuente como minimo con un capital contable de
N$20'000,000.00 (veinte mitlones de nuevos pesos), en base al
estado de posicion financiera dictaminado.

iii.- Que la suma de los estados de resultados de fos altimos tres
gjercicios sociales arroje utilidades.

iv.- Que la oferta pablica de suscripeion o venta de acciones
comprenda por lo menos el 30% del capital pagado de la
saciedad, despuds de fa colocacion; v

v.- Que se alcance un minimo de 100 accionistas una vez hecha
la colocacion.

d) Para el mantenimiento de ta inscripcion de acciones en la Seccion de
alores, Subseccion "B" de , precisa:
Valores, Sub on "B" del RNVI, precisa

i.- Que la emisora cuente como minimo con un capital contable
de N$10'000,000.00 (dicz millones de nuevos pesos), de acuerdo
a la informacion financiera dictaminada de su altimo ejercicio
social.

ii.- Que las acciones distribuidas entre el pablico inversionista
sean representativas por lo menos det 20% del capital pagado de
la sociedad:

iil.- Que oxista un minimo de S0 accionistas.

Generalmente. fa casa de bolsa que actta como intermediario

2 Sabsecaion B de acciones mseritas en b seecion adicional t\Mercado
futermedio) de L Bolsa Mexicana de Nalores, Ner 4 3 Organismos gue iiervienen en
ef Vercado de Palores, enel capitudo -4 de estiesis
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encargado de la colocacion y oferta piablica de fas acciones, realiza los
estudios necesartas para satisfacer los requisitos que se deben cumpliv a
efecto de obtener Ja inscripeion de los valores en el multicitado registro.

Por otra parte, para Ja inscripeion de valores ¢n BMV, se requiere
cubrir los siguientes clementos previstos en el Reglamento Interior de Ia
Bolsa Mexicana de Valores (RIBMV) (Art. 78 v 72 RIBMV):

1.- Que exista solicitud del interesado.  La soliciud de inscripeion se
presentard por duplicado suserita por el emisor y acompanada de la
siguiente documentacion:

i) copia del oficio de inseripeion en el RNV, i) copia de la
solicitud hecha ante la CNV para L suseripeion de valores, en
st easo; Tit) escritura constitutiva, reformas v acta de emision:
fv) estados financieros dictaminados.

2.- Los documentos corporativos de la emisora (eseritura constitutiva,
reformas, valores, acta de emision) se deben ajustar a las leyes aplicables
y o los requisitos fijados por la BMV,

3.- Comprometerse a respetar las sanas practicas del mercado bursatil,

4.- Acreditar solvencia v liquidez.

§.- Compromiso de no proporcionar informacion privilegiada,™ a personas
no autorizadas o publico en general.

6.- Adecuarse a los requisitos establecidos para la proteceion a los

“Articulo 16 bis LMV "Para los efecios de esta §ey. se entiende por
informacion privilegiada el conocimiento de actos, hechos o acontecimicentos capaces
de influir en los precios de os valores materia de intermediacion en el mereado de
valares, mieniras tal informacion no se haya heeho del conocimicnto det pablico”.
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inversionistas.
7.- Aceptar las visitas y costos de inspeccion,

La Direccion General de la BMV podrd requerir en todo momento
a las emisoras, la informacion adicional y las aclaraciones que considere
pertinentes, todos ellos relativos a las escrituras sociales o a las
caracteristicas de la emision, asi como de los titulos cuyo registro se
solicite. También podra ordenar visitas oficiales a dichas emisoras con
objeto de conocer sus instalaciones, sistemas de contabilidad, normas
financieras, organizacion industrial, comercial o de servicios y demas
aspectos para calificar la solicitud correspondiente (Art. 81 RIBMV).

Una vez inscritos los valores en la 3MV, las emisoras tendrdn las
sigtientes obligaciones (Ar. 89 RIBANMV):

1.- Cubrir las cuotas ala BMYV.

2.- Proporcionar la informacion financiera trimestral de los sectores
industrial, comercial y de servicios.

3.- Proporcionar informacion de situaciones extraordinarias que pudieran
repercutir en la estructura financiera de la emisora, asi como cambios en
las politicas contables, financieras o economicas.

4.- Proporcionar informacion oporiuna sobre cambios administrativos.
§.- Proporcionar informacion sobre domicilios, oficinas y direcciones,
6.- Aceptar la intervencion de un representante de la BMV en asambleas

generales ordinarias y extraordinarias de accionistas, con voz, pero sin
voto.
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7.- Proporcionar copias autorizadas de las actas del Consejo de
Administracion, convocatorias v actas de asambleas, asi como su lista de
asistencia,

8.- Proporcionar informacion trimestral sobre el capital de la sociedad.

9.- Proporcionar informacion relativa a certificados de participacion, en su
caso.

10.- Informar oportunamente sobre el ejercicio de los derechos sociales y
economicos de los valores inscritos.

11.- Proporcionar el dictamen del auditor externo y del comisario asi como
la presentacion de estados financieros, de acuerdo a los instructivos y las
formas o modelos que les envie la BMV.

12.- Comunicar en forma inmediata a la BMV y a la CNV sobre cualquier
alteracion, cancelacion o extravio de titulos inscritos.

13.- Proporcionar anualmente a la BMV copias de: los estados linancieros,
del informe anual de la administracion, del informe anual de los comisarios
y, de la informacion sobre la aplicacion de las utilidades, especificando el
dividendo decretado.  Ademas, una relacion de los consejeros y
comisarios, de los principales funcionarios y una lista de asistencia a la
asumblea general anual ordinaria de accionistas.

Son derechos de las emisoras cuyos valores estan inscritos en la
BMV, los siguientes (Are. 91 RIBMYV):

.- Mantener en holsa la cotizacion de sus valores,

2.- Denunciar ante el Consejo las taltas a las sanas pricticas del mercado.
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3.- Utilizar todos los servicios que con cardcter general proporcione la
BMYV a los emisores.
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CAPITULO 4

4.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Para lograr un sano y sostenido crecimiento de la economia es
necesario generar ahorro; asimismo ese crecimiento solo puede alcanzarse
mediante una adecuada transferencia de recursos entre entidades que
cuentan con abundancia de éstos y las que tienen escasez.

De alli la importancia de todo sistema financiero cuyo fin es
contribuir a esa generacion y transferencia.

Para ello el sistema debe proporcionar opciones de inversion y
financiamiento, que faciliten la captacion de ahorro y su colocacion entre
los diversos usuarios del crédito, atendiendo a las necesidades, preferencia
e intereses de oferentes y demandantes.”

No hay estrictamente una definicion jegal de lo que se debe
considerar como sistema financiero mexicano, sin embargo en la
exposicion de motivos de la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de
Banca y Crédito de 1985, se dio el siguiente concepto: "En la actualidad
el sistema financiero se encuentra integrado basicamente por las
instituciones de crédito y los intermediarios financieros no bancarios, que
comprenden a las compaiifas aseguradoras y afianzadoras, casas de bolsa
y sociedades de inversion, asi como las organizaciones auxiliares de
crédito."*?

El sistema financiero mexicano esta constituido por tres

Y Borja Martinez, Francisco, E1 Nuevo Sistema Financiero Mexicano, México.
Fondo de Culiura Economica, 1992, p. 19.

% Acosta Romero, Miguel, Op. Cir., 4" ed., p. 176.

76



MUERCADO DE VALORES 77

subsistemas: bancario, bursatil ¢ instituciones auxiliares del crédito, los
cuales activan y encauzan el Hlujo de recursos monetarios dentro del
ambito ccondmico, regulados por un régimen juridico moderno
(legislacidn bancaria) y que se interrelacionan dentro del contexto
economico nactonal e internacional.

El sistema financiero mexicano ha venido evolucionando desde la
época independiente (1821) cuando existia en nuestro pais dos
instituciones creadas durante el Virreinato que tenian por objeto otorgar
ciertos tipos de crédito. Estos eran el Banco de Avios de Minas, que se
extinguio en 1826 y que otorgaba créditos a la industria minera, y ¢l Monte
de Piedad cuya finalidad era proporcionar ayuda social mediante el
otorgamiento de préstamos con garantia prendaria y a bajas tasas de
interés a personas fisicas escasas de recursos. Sin embargo, no existian
intermediarios especializados dedicados a prestar servicios financieros, por
lo que los mercados de dinero y de capitales eran practicamente
inexistentes.

FFue hasta la década de los sesenta, en en siglo XIX, cuando surgen
en México los primeros intermediarios financieros que inician,
profesionalmente, la captacion de recursos del piblico y su colocacién en
éste. En el afio de 1864 don Guillermo Newbold obtuvo autorizacion del
gobierno mexicano para establecer y operar en nuestro pais una sucursal
del Banco de Londres, México y Sudamérica, bajo la denominacion de
Banco de Londres y México.

De 1874 a 1890 el ndmero de intermediarios y su actividad tuvo un
importante y sostenido crecimiento. I'n el afio de 1880 habia
intermediarios que mediaban entre comnpras y ventas de acciones mineras,
lo que propicid mayor actividad en el incipiente mercado bursitil de esa
época. Debido a este auge y al crecimiento del mercado de dinero y atin
del de capitales, se fortalecen y diversifican los servicios financieros
prestados por bancos, empresas aseguradoras, compaiias de fianzas,



MLERCADO DI VALORES 78

agentes de valores y almacenes de depdsito.

A finales del siglo XIX y principios del actual, se crean los primeros
sistemas financieros en México, mediante un proceso legislativo que va
estableciendo ordenamientos de cardcter general para normar de manera
uniforme a los intermediarios financieros de la ¢poca, ya regulados
anteriormente por los Codigos de Comercio de 1884 y 1889.

El sistema financiero mexicano confronta graves problemas con la
Revolucién de 1910. De 1917 a nuestros dias se han venido dando
cambios estructurales relevantes como la estatizacion y reprivatizacion de
la banca, la transformacion de la banca especializada en banca multiple, el
surgimiento de las casas de bolsa, y el auge de la Bolsa Mexicana de
Valores. La evolucion de este sistema - dice Francisco Borja Martinez -
se ha venido efectuando con las siguientes caracteristicas: "Afirmacion de
larectoria del Estado sobre la actividad de los intermediarios financieros,
sustentada en el reconocimiento de que el adecuado desempeiio de esa
actividad es un imperativo de interés publico; cambios en la estructura del
sistema y en los correspondientes servicios para satisfacer mejor a los
requerimientos de los mercados financieros, y sustitucion de regimenes que
imponian alto grado de especializacion funcional, por otros que permiten
a las instituciones financieras prestar de manera integrada diferentes
servicios,"*

IEl mercado de valores, por su vinculacion con el desarrollo de
proyectos productivos v su alta potencialidad para captar ahorro interno v
recursos de inversionistas extranjeros, ha cobrado gran relevancia dentro
del sistema financiero mexicano.

Y Boria Martines, Francisco, Op. Clirp. 43,
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4.2 DEFINICION DE MERCADO DE VALORES,

Murcado, atendiendo a su denotacion es ef "Sitio plblico destinado
permanentemente, o en dias senalados, para vender, comprar o permutar
bienes o servicios".™

Desde el punto de vista de la terminologia economica, ef mercado
se conceptita como "¢l drea dentro de la cual los vendedores y
compradores de una mercancia mantienen estrechas relaciones v Hevan a
cabo abundantes transacciones, de tal manera que los distintos precios a
que ¢stas se realizan tienden a unificarse."™

De la anterior acepeion se deduce que en una gran ciudad o pais
puede existir tantos mercados como ramas importantes del comercio haya,
que esos mercados pueden o no tener locales fijos y que la extension
geografica de cada mercado dependerd en mucho de lu naturaleza de las
mercancias.

En el mercado de valores se comercia con titulos de crédito
(valores), que de acuerdo con st forma de creacion se emiten en serie o en
masa.

Por ¢l tipo de mercancia que se negocia en este mercado, suele
Hamarse a éster mercado especulativo.™ en donde depende en gran medida
la actividad econdmica de la emisora ya que ésta es un indicador que

Y Diccionario de o Lengua Expanola, vigésimo primera ed.. Madnd. Fdit.

Real Academia Espanola, 1992,

¥ Zamora, Franciseo, Trarado do Teoria Econdmica. 8" ed.. México. Fondo de
Cultira Beonomica, 1968, p. 205,

" Espeeulacion: Operacion gque consiste en aprovechar las Muctuaciones

naturades de T ofertay L deoanda y en prover esas mismas fluciuaciones. de modo gue
sesaque de ellas un beneticio.” Beltran Foree, Lucas. Op Cup. 607

TR TESS Mp o oEE
SAUR GE L IBLIVTECA
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permite a los comerciantes efectuar operaciones con laesperinza de
obtener benelicios basados en las variaciones de los precios de las
acciones. En la medida en que la emisora se fortalezea economicamente,
ol valor bursatil de sus acciones se verd incrententado. Ll comprador de
acciones en un mercado de valores conoce de antemano que fas acciones
de una misma serie tendrin todas ellas, el mismo precio,

Los titulos de erédito o titlos'valor. por cuanto llevan en si
incorporado un vafor, constituyen el objeto que como mercancia, alimenta
tas operaciones del mercado de valores.

En laterminologia financiera se llaman valores alos ™. .documentos
representativos de un derecho patrimonial vineulado o la posesion del
documento”.” Son valores en este sentido las acciones, las obligaciones,
las bonos bancarios, los petrobonos. etedtera. Tiene en comim ¢l hecho de
que reportan a su propietario un ingreso periodico v se diterencian en que
reditian diferentes tasas de ingreso.

Fa Ley del Mercado de Valores (. MV), en suarticulo 3¢ seiala que
son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se
emitan en serie o en masa. Adenxis, agrega que el régimen que establece
esta fey se aplicard a los titulos de erddito v a otros documentos que sean
objeto de olerta pablica o intermediacion en el mercado de valores que
otorgien a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de
participacion en el capital de personas morales.

Por la misma naturaleza de Ta accion, ya que ¢s un titulo de erédito
emitido en masa, especulativo, causal, corporativo, privado, complejo y
ademas Heva incorporado un valor: constituye la principal mercancia que
se negociaen el mercado de valores.

Zamora Franciseo - Op Cueopl 082 Quiroz Cuaron, Francisco. Fubluy oo
precios de compras de valores. Mésico, Baneo de México. 1932, oma 1L p. 20,
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Don Miguel Acosta Romero dice que "Por mercado de valores se
entiende principalmente la negociacion del conjunto de titulos de crédito
tanto individuales como las emitidos en serie, principalmente en la bolsa
de valores, 0 a través de agentes de bolsa, casas de bolsa, ¢ instituciones de
crédito."™

Dentro del mercado de valores mexicano podemos distinguir entre:
mercado de capitales ¥ mercado de dinero.

El MERCADO DE CAPITALES incluye instrumentos de inversion a
mediano y largo plazo (un afio 0 mas), tanto de renta variable como de
renta fija, orientadas a la formacion de capital fijo. Se agrupan en este
mercado las acciones, obligaciones v otros titulos de largo plazo. Lucas
Beltran lo define como "aquel mercado en el que se ofrecen y demandan
fondos o medios de financiacion a medio y a largo plazo."

Un instrumento de inversion a largo plazo es el que tiene vigencia
superior a un afio, lo cual no significa que obligue al tenedor a mantenerlo
en su poder indefinidamente. Su finalidad es contribuir a incrementar un
capital mediante el proceso de consolidacion y valorizacion del titulo, sin
embargo, el poseedor puede venderlo en cualquier momento, sea por
necesidad de liquidez o por estrategia de reestructuracion de su cartera de
inversiones.

El MERCADO DE DINERO opera modalidades crediticias de corto
plazo, menores a un afo y. en ocasiones. con vencimiento inferior a un
mes. [s aquel mercado - dice Lucas Beludn - "en el que se ofrecen y
demandan fondos o medios de financiacion a corto plazo”. los
inversionistas buscan en este mercado una rentabilidad fija para sus

Acosta Romero, Mipuel. O Cir o4 ed, p. 8820 Don Francisco Borja
Martinez dice que "Par mereado de valores se entiende al integrado por ¢l conjunto de
intermediarios bursatiles. empresas ¢ inversionistas que participan en las operaciones
de compraventa de valores.” Op Cir, po 143,
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fondos, con la expectativa de recuperarlos con prontitud. Por su parte, los
emisores ofrecen estos titulos a fin de mantener equilibrados sus flujos de
recursos.

LLa finalidad del mercado de valores o mercado bursatil es que los
inversionistas adquieran o vendan valares inscritos en BMV, de acuerdo
con los precios resultantes del libre juego de la oferta y la demanda. Estas
transacciones se realizan en el piso de remates de la BMV por los
intermediarios autorizados.

4.3 MARCO JURIDICO.

{21 derecho bursitil mexicano, al igual que otras ramas tales como el
derecho maritimo o bancario, por mencionar algunos, forman parte del
Derecho Mercanuil, por consiguiente, corresponde al Congreso de la
Union, legislar en toda la Repiblica sobre la materia bursatil, facultad
establecida en el articulo 73, fraccion X de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos.

EEsta rama del derecho mercantil surge por la necesidad de cubrir los
reclamos de un mercado en constante movimiento, como es el mercado de
valores, que se caracteriza por la presencia de sociedades anonimas, cuyos
accionistas son un grupo que se renueva en forma constante; v por la
necesidad de conwrolar eficazmente la oferta publica de valores y la
intermediacion en ¢l mercado de los mismos.

Aunque el origen de las bolsas de valores en México datan de finales
del siglo pasado, fue hasta la década de los cuarenta que surgicron las
primeras acciones legislativas en torno al mercado de valores.

La modema repulacion normativa del mercado de valores se
manifiesta en la Hamada Lev gue establece requisitos para ba venta ol
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priblico de aceiones de sociedades anonimas, del 30 de diciembre de 1939
Su ambito de aplicacion se restringia al mercado de acciones que en
aquella ¢poca se encontraba en un segundo término por debajo - del
mercado de valores de renta fija.

Para desarrollar el mercado de valores se expidio, en 1946, ¢l
decreto que cred la Comision Nacional de Valores que es un organismo
desconcentrado de la SHCP encargado de regular el mereado de valores y
de vigilar la debida observancia de la LMV, Ademids. establece la
normatividad respecto al funcionamiento de emisoras, intermediarios,
sociedades de inversion y mecanismos operativos. Para estos efectos fa
Comision emite circulares agrupadas en series, destinadas a dar a conocer
fas normas y criterios aplicables en cada dmbito.

Posteriormente se crea el Reglamento Especial para el ofrecimiento
al priblico de valores no registrados en Bolsa, expedido el 15 de enero de
1947, que vino a asentar las bases para la regulacion del mercado extra-
bursatil; preciso los supuestos de la oferta pablica de valores y establecio
los requisitos que debian Henar las personas interesadas en dedicarse a fa
compraventa de valores fuera de bolsa.

Por otro lado, la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares de 1941, consideraba a las bolsas de valores
como organizaciones auxiliares del crédito.

Un ordenamiento que vino a formar parte de este régimen juridico
fue la Ley de la Comision Nacional de Valores de 1953, que amplio las
facultades de dicho organismo, dandole una mayor intervencion en el
establecimiento y funciones de las bolsas de valores.

Se advierte claramente que el namero de ordenamicentos, entie leyes
y reglamentos. que conformaban el régimen juridico de la materia bursatil
en ese tiempo, hacian dificil fa concepeion de un mercado unitario por el
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considerable nimero de disposiciones legales que tenian que tomarse en
cuenta para dedicarse a este tipo de operaciones.

Buscando una solucion que permitiera subsanar esas faltas y
convertir el mercado de valores en una fuente alterna de financiamiento,
se consolidd en un solo ordenamiento la regulacion del quehacer bursatil,
expidiéndose el 2 de enero de 1975 la Ley del Mercado de Valores.

Como indica en su articulo primero, la Ley Mercado de Valores
regula la oferta publica de valores, la intermediacion en ¢l mercado de
éstos, las actividades de las personas que en él intervienen, el Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios y las autoridades y servicios en
materia de mercado de valores.

La nueva ley vino a abrogar el decreto que cred el organismo
auténomo denominado Comision Nacional de Valores de 11 de febrero de
1946, el Reglamento del decreto que cred la Comision Nacional de Valores
de 2 de julio de 1946, ¢l Reglamento interior de la Comision Nacional de
Valores de 27 de mayo de 1946, el Reglamento Especial para el
ofrecimiento al publico de valores no registrados en Bolsa de 15 de enero
de 1947 y, la Ley de la Comision Nacional de Valores de 30 de diciembre
de 1953.

La Ley del Mercado de Valores se publicéd en el Diario Oficial de la
Federacion el dia 2 de enero de 1975 y se reformo por tltima vez por
decreto publicado en el citado diario el dia 23 de diciembre de 1993,

Las leyes mercantiles, los usos bursatiles y mercantiles, v los
codigos Civil para ¢l Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles,
serdn supletorios de la presente ley en el orden citado (Ar. 70 1MV).Y

“ Gomez Gordoa. José, Marco Juridico v Estrucnra Instinecional del Mercado
de Palores. Néxico, Revista de Investigaciones Juridicas. Udit. Uscuela Libre de
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4.4 ;QUE SE NEGOCIA EN FL MERCADO DE VALORES?

Comentamos con anterioridad, que las acciones constituyen el objeto
que como mercancia alimenta el mercado de valores.

Con el fin de no reiterar lo expuesto, nos limitaremos a enunciar
algunas de las clases de valores que se negocian en nuestro mercado de
valores, no sin antes hacer unas breves observaciones.

Los valores, atendiendo a su naturaleza v rentabilidad, se clasifican
en de: renta variable 'y renta fija.

Los valores de RENTA VARIABLE representan activos, cuya
valoracion fluctita de acuerdo a las condiciones del mercado, la solidez del
emisor, su probabilidad de rendimiento futuro y las presiones de oferta y
demanda. Las acciones de sociedades son el ejemplo perfecto de este tipo
de valor de renta variable por su propia naturaleza,

Por su parte, los valares de RENTA FLIA ofrecen a sus poseedores un
rendimiento preestablecido, que cuentan con garantias solidas y que tienen
un especial tratamiento fiscal.

Los titulos de renta fija se emiten a un vencimiento determinado, en
cambio los instrumentos de renta variable no tienen un vencimiento
determinado v su tenencia depende exclusivamente del interés del
inversionista en conservarlos.

Cabe recordar que el mercado de dinero lo integran instrumentos de
renta fija con vencimiento inferior a un ano y el mercado de capitales esta
integrado por instrumentos tanto de renta fija como de renta variable a

Derecho. aio 5. 1981, Tey ded Mercado de Valores. Diario Oficial de la Federacion de
23 de diciembre de 1993,
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largo plazo, es decira un ano o mas.
Los instrumentos negociados en ¢l MERCADO DE CAPI'TALES son:™

ACCIONES:
- de empresas industriales, comerciales y de servicios.
- de compaiiias, de seguros y fianzas.
- de casas de bolsa.
- de sociedades de inversion comin.
- de sociedades de inversion de renta fija.
- de sociedades de inversion de renta fija para personas morales.
- de sociedades de inversion de capitales.

OBLIGACIONES:

- quirografarias, cuya parantia es la solvencia del emisor
representada por su firma.

- hipotecarias, garantizadas por activos del emisor, dados en
hipoteca.

- convertibles en acciones de la empresa emisora.

- con rendimientos capitalizables.

- indizadas en moneda extranjera.

BONOS:

- Bancarios de Desarrollo (BBD's), destinados a cubrir programas
crediticios de banca de desarrollo.

- de Renovacion Urbana del Distrito IFederal (BORES). para cubrir
indemnizaciones porexpropiacion de predios por causa de utilidad publica.

- bonos Bancarios para la vivienda.

OTROS:

LD mercado deovalores mexicano  Bolsa Mexicana de Valores.  Instituto
Mexicano del Mercado de Capitales, [22p.: 22 e
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- Certiticados de Participacion Inmobiliaria Amortizables (CPL's),
con la garantia de inmuebles comprometidos como patrimonio de un
fideicomiso.

- Petrobanos. Certificados de participacion vrdinarios y amortizables
emitidos por Nacional Financiera en ¢jercicio de un fideicomiso, como
expresion de cierta cantidad de barriles de petroleo.

- Certificados de Plata (CEPLATA). Titulos de crédito que expresan
el valor proporcional sobre barras de plata depositadas en fideicomiso.

Los instrumentos negociados en el MERCADO DE DINERO son:

GUBERNAMENTALES:

- Certiticados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), que son
titulos de crédito al portador, cuyo valor nominal se liquida al vencimiento
v se venden con una tasa de descuento. Emisiones a 28, 90, 182 v 364
dias.

- Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (PAGAFES), expresados
en dolares americanos, con emisiones a 182 y 364 dias.

- Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS), con
vencimiento a seis meses, denominados en moneda extranjera y abiertos
a la inversion extranjera,

BONOS:

- de Desarrollo del Gobierno Vederal (BONDES), para financiar
proyectos de largo plazo.

- Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS), cuyo valor
nominal se ajusta periddicamente de acuerdo a la variacion del Indice de
Precios al Consumidor.

- Bancarios para el Desarrollo Industrial con rendimiento
capitalizable (BONDIS), para financiar el fomento industrial.

BANCARIOS:
- Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV), que
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son titulos bancarios autorizados por el Banco de México, con vencimiento
menor de un afo y cuyos intereses se pagan junto con el principal a su
rescate.

- Certificados de Deposito Bancario, emitidos por instituciones de
crédito a favor de sus depositantes.

- Aceptaciones Bancarias, que son titulos aceptados por una
institucion bancaria que garantiza el crédito y en los cuales pueden invertir
extranjeros.

EMPRESARIALES Y OTROS:

- Papel Comerecial, titulos quirografarios emitidos por empresas que
operan en Bolsa. Pueden ser adquiridos por extranjeros.

- Bonos de Prenda, respaldados por certificados de depdsito
prendario emitidos a seis meses exclusivamente por almacenes generales
de deposito.

- Pagarés de Pemex (PETROPAGARES), que son titulos
quirografarios de corto plazo emitidos por Petroleos Mexicanos, que
cuentan con cupones para el pago de intereses cada 28 dias,

4.5 CONCEPTO DE OFERTA PUBLICA.,

Oferta publica de acciones es el nombre que recibe el proceso de
poner en manos del publico inversionista una nueva emision de acciones
que ya pueden haber sido entregadas a una persona o grupo de personas.®

" En Espaia es conocida como oferta de suscripciones.  La oferta de
suscripciones. definida por Lucas Beltran Florez, "representa una invitatio ad
offerendum y ¢s la primera fase de un proceso complejo de... aumento de capital
(acciones). Pratindose de acciones. fa oferta al publico se realiza por medio del
programa que los promotores estin obligados a redactar v que tiene s origen en ¢l
Menoramdum of assotiation del Derecho inglés. ™ Beltran Florez. Lucas. Op. Cir.. p.
901.
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Las empresas emisoras de estas acciones son aquellas sociedades
andnimas que, cubriendo las disposiciones normativas correspondientes,
ofrecen en el mereado de valores los titulos representativos de su capital
social.

Para resguardar ¢l interés de los inversionistas, las empresas
emisoras proporcionan periodicamente a las instituciones correspondientes
la informacion financiera y administrativa quc permita estimar sus
rendimientos probables y la solidez de sus titulos.

La CNV establece criterios de aplicacion general conforme a los
cuales se precisa si una oferta ¢s plblica o no. De considerarse publica la
oferta, debera ser aprobada por dicho organismo.

La LMV, en su articulo 2° define a la oferta publica como: aquella
oferta que se haga por algiin medio de comunicacion masiva o a persona
indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos de
los mencionados en su articulo tercero; éste articulo senala a su vez que
son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se
emitan en serie o en masa.

Por otro lado, sdlo podran ser materia de oferta publica los
documentos inscritos en la Seccion de Valores del RNVI (Art 11 LMV),

Partiendo de o anterior podemos concluir que solamente aquetlos
titulos de crédito gue se emiten en seric o en masa y que sean autorizados
por ta CNV para su inscripcion en el RNVIL y por consiguiente se
encuentren inscritos en el mismo, pueden ser objeto de oferta piblica.
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4.6 ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE
VALORES.

Existen diversos organismos e instituciones que intervienen en el
Mercado de Valores Mexicano con el fin de regular y vigilar la debida
observancia de la ley y, por otro Jado, para prestar servicios que faciliten
y agilicen las operaciones que en él se llevan a cabo.

Podemos diferenciar entre entidades reguladoras, entidades
aperativas 'y entidades de promocian y apoyo.

Entre las entidades reguladoras encontramos a: la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, Ja Comision Nacional de Valores, junto con
el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y, el Banco de México.

Entre las entidades operativas estan las empresas emisoras, las
casas de bolsa, los bancos, los inversionistas y las sociedades de inversion.

Por otro lado, las entidades de promocion y apoyo son: la Bolsa
Mexicana de Valores y su Centro Bursatil, la Asociacion Mexicana de
Casas de Bolsa, el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, la
Academia Mexicana de Derecho Bursatil, el Fondo de Contingencia, la
Calificadora de Valores y, el Instituto para el Deposito de Valores.

La Sceretaria de Hacienda y Crédito Pablico cs la dependencia
del Gobiermo Federal encargada de vegular, coordinar y vigilar el sistema
financiero mexicano ¢ impulsar las politicas monetaria y crediticia;
orientando la evolucion del mercado financiero y bursatil y la actuacion de
sus participantes, Ademds, es la encargada de interpretar, a efectos
administrativos, los preceptos de la Ley del Mercado de Valores y para
proveer todo lo necesario para su corvecta aplicacion mediante
disposiciones de cardcter general (Ar. 8 1.MV).
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El Banco de México, se encarga de la regulacion monetaria v de la
emiston de instrumentos crediticios gubernamentitles, asi como de los
criterios generales a que deben sujetarse los participantes on el Mercado de
Dincro.

La Comision Nacional de Valores de conformidad con el articulo
40 de la LMV ¢s una dependencia de la SHCP encargada, de regular el
mercado de valores y de vigilar la debida observancia de la LMV y sus
disposiciones reglamentarias.

Dicha Comisidn esta integrada por los siguientes organos:
) Junta de Gobierno.
i

) Presidencia.
iii) Comité Consultivo.

.
|
.
1

La Junta de Gobierno ¢s el drgano supremo de la Comision. Se
conforma de once vocales designados de la siguiente forma: la SHCP
designa a cinco vocales, uno de los cuales serd presidente de la Comision,
el Banco de México designa a dos vocales mas; la SECOFI, la Comision
Nacional Bancaria, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas y Nacional
Financiera, S.N.C., designan cada una de ellas un vocal (Ar. 43 1MV).

La Presidencia estard a cargo del Presidente de la Comision que serd
algunode los cinco vocales que nombra la SHCP para la formacion de la
Junta de Gobierno. El designado es Presidente tanto de la Comision como
del Comité Consultivo (Art. 43 y 46 1NV),

LI Comité Consultivo estd integrado por el nimero de miembros que
determine la CNV (At do LNV,
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La CNV tiene, entre otras, las siguientes facultades:™
1.- Vigilar a las casas de bolsa. especialistas bursitiles y bolsas de valores.
2.- Vigilar a las sociedades cuyas acciones estén inscritas en el RNVI.
3.- Investigar actos sobre operaciones violatorias de la LMV,
4.- Ordenar la suspension de cotizaciones de valores.
§.- Ordenar la suspension, intervenir administrativamente o clausurar las
oficinas de las personas que realicen operaciones de las sefialadas en la
LMYV, sin contar con la autorizacion correspondiente.
6.- Vigilar a las instituciones para el depdsito de valores.
7.- Opinar en materia de valores cuando se lo requiera el Gobierno Federal.

8.- Actuar como conciliador en conflictos originados por operaciones entre
las casas de bolsa o especialistas bursatiles y su clientela.

9.- Sancionar administrativamente por infracciones a la LMV o a las
disposiciones de caracter general aplicables.

10.- Participar en organismos internacionales en materia de su
competencia,

I1.- Dictar las disposiciones de cardcter general para hacer publica la
informacion privilegiada de las sociedades emisoras.

El Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios es publico y

= Articulo 41 de la Ley del Mercado de Valores.
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depende de la CNV.,

El Registro se lleva en tres secciones denominadas®:

1.- Seecidn de Valores o Seccion 1.

Esta Seccion se divide en cuatro subsecciones que son:
Subxcecion 4, de valores inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores;

Subseccion B, de acciones inscritas en la seceion adicional de la Bolsa
Mexicana de Valores:

Subscccion C, de valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal,
por las instituciones de crédito, de seguros y fanzas, por lus
organizaciones auxiliares del crédito v por las sociedades de inversion.
Subseccion D, de documentos que sean objeto de oferta publica o de
intermediacion c¢n el mercado de valores, que otorguen a sus titulares
derechos de crédito, de propiedad o de participacion en el capital de
personas morales.

2.- Seccion de Intermediarios o Seccién 1,
Iista seccion se divide en dos subsecciones que son:
Subscccion A, de casas de bolsa;

Subscccion B, de especialistas bursatiles.

ni

Reglay para la Organizacion del Registro Nacional  de Talores ¢
Intermediarios, publicadas en ¢l Diario Olicial de la Federacion de 13 de abril de 1993,
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3.- Seccion Especial o Seccion [, para valores gue se ofrezean
publicamente en of extranjero emitidos en México o por personas morales
mexicanas.

El Hamado Mereado Intermedio de Ta BMV lo componen aquellas
emisoras que se inscriben en Ja Subseccion B, de Ia Seccion de Valores del
RNV, consideradas como empresas medianas. Dentro de Tas razones para
la creacian del Mercado Intermedio estin dar un mavor orden v solidez a
fa estructura del mercado accionario, amphiar Ia basce de emisoras con
potencial de crecimiento y mejorar ki participacion competitiva de los
intermediarios  bursatifes.  Este mercado es impartante para L
consolidacion del Mercado de Valores y ¢l desarrollo de las funciones de
fa banca de inversion, porque inducird a incorporacion de nuevas emisoras
y valores al mercado nacional, constituyendo asi un nicho potencial de
especializacion para los diferentes intermediarios nacionales.

Las Instituciones para el Deposito de Valores prestan un servicio
destinado a satistacer necesidades de interds general relacionadas con la
guarda, administracion, compensacion, liquidacion v transferencia de
valores (Ar. 54 LMY) v estarin sujetas a la inspeccion y vigilancia de la
CNV (An. 58 1.MV),

IEste tipo de institucion tomard la forma de sociedad anénima de
capital variable concesionada por la SHCP, oyendo la opinién de la CNV,
para operar como institucion para el deposito de valores. Su duracion
podrd ser indefinida. Debe tener como minimo veinte socios. El niimero
de consejeros no podrd ser inferior a once y se constituird en consejo de
administracion. La disolucion y liquidacion de este tipo de instituciones
se regird por lo dispuesto en los capitulos X y X1 de la LGSM. Su acta
constitutiva, sus estatutos, asi como las modificaciones a los mismos

" Mena, Gisela. ; Upcion para medianas empresas?. Revista Mundo Ejecutivo.
Meéxico. Ao XV, Nimero Extraordinario, ociubre 1994,
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deberdn ser previamente aprobados por la SHCP (Art. 535y S0 LMV),

Las instituciones para el deposito de valores tienen por objeto la
prestacion, entre otras cosas, de:®

1.- [l servicio de deposito de valores, titulos o documentos i gue sea
aplicable el régimen de fa LMV que reciban de las casas de bolsa,
especialistas bursdtiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, de
seguros y de flanzas, de sociedades de inversion y de sociedades
operadoras de estas altimas, asi como de entidades financieras del exterior.

2.- La administracion de los valores que se les entreguen en deposito, en
cuyo caso, a solicitud del depositante, solo estardan facaltadas para hacer
efectivos los derechos patrimoniales que deriven de esos valores,  Fl
ejercicio de los derechos corporativos solo lo podrin Hevar a cabo
tratandose de depositantes domictliados en el extranjero que soliciten dicho
servicio.

3.- Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, el registro de sus acciones
y realizar las inscripeiones correspondientes en los términos y para los
efectos a que se refieren los articulos 128 y 129 de fa LGSM.

Las instituctones para el depadsito de valores serdn responsables de
la guarda y debida conservacion de los valores (At 70 LMV).

Actualmente fa anica institucion para el deposito de vatores es fa
denominada S.D. Indeval, SA.de €.V, el cual ofrece e servicio de
custodia, administracion, compensacion, transferencia y lquidacion de
valores. Lste organismo agiliza las operaciones de transferencia, y evita
el intercambio fisico de los titulos representativos, sin los riesgos de
sustraccron, falsificaciones y el deteriora ocasionado por la manipulacion

“Ariculo 87 dela ey det Mercado de Valores,
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fisica.

Para el cumplimiento de sus funciones, el S.D. Indeval, S.A. de
C.V., cuenta con bovedas y sistemas de alta seguridad para la custodia
fisica de titulos, ademids de avanzados recursos tecnoldgicos para el
control, transferencia ¢ informacion sobre los valores gue le son
comprados.

ElS.D. Indeval, S.A. de C.V. tiene sus antecedentes en el decreto
expedido por el Congreso de la Union publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 12 de mayo de 1978, por medio del cual se adiciond y
reformo la Ley del Mercado de Valores a fin de establecer un organismo
descentralizado  denominado Instituto para el Deposito de Valores
encargado de prestar servicios de guarda, administracion, compensacion,
liquidacion y transferencia de valores. Il articulo segundo del decreto,
adiciona a ta LMV un Capitulo Sexto donde se establece fa creacion de
dicho organismo, sefialando en el articulo 54 que "Se crea un organismo
con personalidad juridica y patrimonio propios, que se denomina /nstituto
para el Depasito de Valores con domicilio en el Distrito Federal.”

Posteriormente, a través de un decreto emitido por el Congreso de
la Union y publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de
diciembre de 1986, por el que se reforma, adiciona y deroga diversas
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, se dispuso que los
servicios de goarda, administracion, compensacion, liquidacion y
transterencia de valores son de interés piblico por lo que deberan ser
prestados por instituciones para el deposito de valores, las cuales serdn
sociedades que gocen de concesion del Gobierno Federal.

Asi bien, el 3 de abril de 1987 la Secretaria de Hacienda v Crédito
Publico, ovendo la opinion de la Comision Nacional de Valores, otorgd
concesion a fa sociedad denominada S.D. Indeval, S.A. de C.V.. Institucion
para ¢l Deposito de Valores para operar como tak: por lo cual dicha
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Secretaria entitio el "Acuerdo gque senata las bases de la disolucion y
liquidacion del Institwto para el Deposito de Valores”, publicado en el
Diario Oficial de la Federacion ef dia 1] de septiembre de 1987, a fin de
que la nueva institueion iniciara sus operaciones el din 1 de octubre de ese
ano.™

I.a Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa ¢s un organismo que
retine a las Cusas de Bolsa del pais, integrando sus esfuerzos y
aportaciones en torno al desarrollo v consolidacion del mercado de vatores,

A través de ejecutivos y especialistas de fas distintas Casas de Bolsa
en los distintos comités de la Asociacion, se busea promover ef desarrolto
v perfeccionamiento de las Casas de Bolsa dentro del sistema financtero
mexicano ¢ internactonal, preservando el ambito de su negocio para
alcanzar altos niveles de eficiencia téenica, administrativa y de servicio,
con apego a la ética profesional vy a las disposiciones del marceo juridico
que regula su actividad,

El Instituto Mexicano del Mereado de Capitales (IMMEC) es una
Asociacion Civil, constituida como el eentra de investigacion estadistica,
econdmica y financiera, en apoyo al gremio bursitil en su plancacion y
desarrollo del mercado de valores, con ¢l proposito de impulsar el
funcionamiento de las actividades fnancieras, en el marco de
modernizacion, internacionalizacton v desrrollo de la cconomia nacional.

Il Centro Bursitil es responsable de la eficiente administracion del
inmueble donde se encuentran fas principales instituciones del mercado de
alores y principalmente la Bolsa Mexicana de Valores v sut respectivo
piso de remates.

" dcuerdo que seida las bases de la disolucion v liguidacion det Instinao para
el Deposito de Tadores, Diario Oficial de T Federacion de 11 de sepriembre de 1987.
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L1 Centro Bursatil, inaugurado en abril de 1990, conjunta dentro de
un espacio arquitectonico modernista, una amplia gama de servicios en
cuanto a intercomunicacion, mangjo de datos, ambientacion y los apoyos
neeesarios en un immueble de esta naturaleza.

También cumplen funciones de apoyo en sus respectivas
especialidades: el Fondo de Contingencia y Calificadora de Valores.”

4.7 ;QUE ES UNA CASA DE BOLSA?

Durante algin tiempo no se reguld en nuestro pais L actividad de los
agentes de valores. Dicha actividad se regia por los usos bancarios \
mercantiles. Se fes denominada en el medio bancario con el nombre de
"casas de corretaje”, v fue hasta 1968 que se SHCP emitio un oficio donde
establecia los eriterios a los que debian ajustarse las sociedades anonimas
organizadas por algunos agentes, para la vealizacion de operaciones
bursitiles, conocidas como casas de corretaje o casas de corredores.
Posteriormente, es fa LMV la que regula a los agentes de valoves v
establece en sus articulos 5° y 6° transitorios que las personas gue
habitualmente realizan operaciones con valores, deberdn ajustarse a las
disposiones de dicha ley. En la exposicion de motivos de fa LMV se
indico: "La existencia de intermediarios debidamente calificados v
controlados permitird que las transacciones se realicen con expedicion,
economia y seguridad, con la participacion de profesionales cuya actuacion
se Heva a cabo cuidando de manera adecuada los intereses de los
inversionistas. Por tal razon, se condiciona la actividad de tos agentes de
‘alores a que demuestren ante la aworidad respectiva, su pericia, asi como
su solvencia moral y econdmica, y se sujeta la prestacion de sus servicios

SR mercadn de valores mexicane ! Bolsa Mexicana de Valores,  Instinto
Mexicano del Mercado de Capivdes. [220p. 22 eme Natraleza v Funciones de las
Instinwctones Bursdriles, Bolsa Mexicana de Valores, ey del Mercado de Valores:
Diario Oficial de fa Federacion de 13 de abrit de 1993,
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atarilas con aprobacion olicial. Se estimula la organizacion de los agentes
de valores como sociedades mercantiles, toda vez que esto mejora los
servicios que pueden prestar a su clientela y aumenta a proteceion de los
mtereses del publico, en virtud de fa capitalizacion de las empresas a que
se hace referencia, de su aptitud para lograr una organizacion que les
permita alcanzar altos niveles de eficiencia téenica v administrativa y de
o mayor facilidad con que puede ejercerse su vigilancia por las
autoridades. A los agentes que se organicen en la fornit indicada, s¢ les
permitird realizar operaciones que les pucdan dar claras ventajas
competitivas, entre las que destaca la posibilidad de recibir u otorgar
ciertos financiamientas. Los eréditos arecibirse por los agentes de valores,
de bancos u organismos oficiales de apoyo al mercado, permitirdn la
constitucion de carteras de valores por parte de los agentes, que coloquen
a éstos en posicion de dar liquidez al mercado. Por otra parte, los créditos
que los agentes atorguen a su clientela, servirian para electuar operaciones
que estimulen la demanda de valores v, consecuentemente, faciliten ¢l
financiamiento a las empresas emisoras.”

L.as casas de bolsa adquirieron una importancia relevante dentro del
sistema financiero mexicano a partir de la expropiacion bancaria de 1982,
constituyéndose en un importante instrumento de orientacion y captacion
del ahorro publico.™

Una casa de bolsa es un intermediario en el mercado de valores,

Elarticulo 4% de T EMV considera intermediacion en el mercado de
valores la realizacion habitual de operaciones de correduria, de comision
uatras tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de valores; a las
operaciones por cuenta propia, con vitlores emitidos o garantizados por
terceros respecto de fas cuales se haga oferta publica, asi como a la
administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros,

™ Avosta Ronero. Miguel Op Ci 4 ed L p. 904,
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Las sociedades que obtengan, una vez autorizadas por la SHCP a
propuesta de la CNV, Ta inscripeion en la Seecion de Intermediarios del
RNVI tendran la calidad de intermediarios en el mercado de valores 'y
podrin realizar las actividades que permita la LMV (Ar. 21 LMV). Para
obtener esta inscripeion es necesario que la sociedad se constituya como
sociedad andnima con opeion al régimen de capital variable y utilizar en
su denominacion o enseguida de dsta, la expresion Casa de Bolsa y tener
integramente pagado el capital minimo que determina la SHCP (Art. 17, frac.
I LNIV).  La inversion extranjera en el capital social de este tipo de
intermediario no excederd, en su conjunto, del 30% y debera contar con la
autorizacion de la ya citada Secretaria (Art. 17, frac. 11 LMV). El ndmero de
personas que integren el Conscjo de Administracion no serd inferior a
cineo (Art. 17, frac. IV EMV) y, adenids los directivos y apoderados de la
casa de bolsa, deben gozar de solvencia moral™ (Ar. 17, frac. 111LMV),

La escritura constitutiva y estatutos de las sociedades que pretendan
operar como casas de bolsa, asi como las modificaciones a las mismas
deberdn ser aprobadas por la CNV (An. 17 1.MV),

Entre las actividades que realizan, estan las siguientes:™

I.- Actuar como intermediarios en el mercado de valores.

2.- Recibir fondos por cancepto de las aperaciones con valores que se les
encomienden.

[

- no ticnen solvenoia moral, cuando estén inhabilitados para cjercer ¢l
coniercio, o para desempenar un empleo. cargo o camision en el servicio publico. o en
el sistema linanciero mexicanos asimismo, cuando hayan sido condenadas por sentencia
irrevocable por delito intenctonal que Tes imponga mis de un ano de prision. Si se
trakire de delito patrimonial, cometido intencionalmente. cualguiera que i a sido la
penac”. Articulo 17 traccion N inciso bo LMV

"OArticulo 22 de ladey del Mereado de Vidores
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3.- Prestar asesoria en materia de valores.

4.- Recibir préstamos o créditos de bancos para fa adquisicion de valores
coh garantia de ¢stos.

5.- Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de valores con
garantia de ¢stos.

6.- Celebrar reportos y préstamos sobre valores,

7.- Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con fas
actividades que les sean propias.

8.- Proporcionar servicio de guarda y administracion de valores.
9.- Actuar como especialistas bursatiles.

10.- Actuar como representantes comunes de obligaciones y tenedores de
valores o documentos a los que les sea aplicable la LMV,

t1.- Invertir en titulos representativos del capital social de entidades
financieras del exterior.

L.as casas de bolsa participan en los pisos de remate de la BMV por
medio de operadores debidamente registrados y awtorizados por la CNV y
por fa BMV. Istos operadores efectian la compraventa de valores por
parte de sus respectivas casas de bofsa.  Son sometidos o rigurosos
examenes en materia legal y practica bursatil. Ademds, deben comprobar
que han asistido al piso de remates de fa BMV durante seis meses por lo
menos.

Las casas de bolsa, ademis de estar inscritas en el RNVI, son
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accionistas de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V."

4.8 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

Las primeras transacciones bursitiles que se realizaron en México,
datan del afo de 1880, cuando un grupo de mexicanos y extranjeros
comerciaban titulos mineros, dentro de las oficinas de la Compailia
Mexicana de Gas.

Con el fin de evitar las irregularidades que existian con el trafico de
titulos dentro de las bolsas clandestinas de aquel tiempo, por decreto del
19 de octubre de 1887, se aprobd un contrato celebrado ef 21 de mayo de
ese mismo afo entre Francisco Aspe y Alfredo Labadic mediante ¢f cual
se establecio en México la primera bolsa mercantil.”

Elauge ininero ¢ industrial que surgio a finales def siglo XIX generd
un fuerte corretaje de acciones entre agentes particulares lo que propicio
que el 31 de octubre de 1894 se creara la Bolsa Nacional de México,
fundada por don Manuel Nicolin y los diputados federales Camilo Arriaga
y Manuel Algara. Posteriormente, esta bolsa se fusioné con la Bolsa de
Meéxico fundada por los sefiores Franciso A, Llerena y Luis G. Necoechea,
conservando dicho nombre. Mas tarde, se cambid la denominacion a Bolsa
de Valores de México, S.C.L. (Sociedad Cooperativa Limitada),
estableciéndose a finales de 1920 en una vicja casona en el centro de la
Ciudad, lugar en el que 37 aitos mas tarde se levantaria el edificio en que
se comenzo a gestar el Mercado de Valores de México™.

7 Articulo 46 del Reglamento Interior de 1a Bolsa Mexicana de Valores.

7 Acosta Romero, Miguel, Op Cir, 4% ¢d., p. 927,

7 Mannheim, Hans Paul, Un siglo de perseverancia, Revista Mundo Ejecutive,
México, Ano XV, Naimero Extraordinario. octubre 1994,
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El edificio ubicado en la Calle de Uruguay No. 68 en el centro de la
Ciudad de México, inaugurado a principios de 1957, lue sede de las
operaciones del mercado bursitil mexicano por 33 aios. En abril de 1990
se inauguro el Centro Bursdtil con direccion en Av. Paseo de Ja Reforma
No. 255 en la Ciudad de Mdxico, sede actual de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., institucion que adaptd esta vazon social en el ano de
1976.

La Bolsa Mexicana de Vajores constituye el niicleo central de
operacion, control y difusion de las transacciones realizadas por las casas
de bolsa en cuanto a captacion de recursos de ahorradores ¢ inversionistas,
tanto nacionales coma extranjeros; como su aplicacion a las necesidades
de financiamiento de empresas y organismos gubernamentales. Provee las
instalaciones y servicios necesarios para la transaccion, compensacion y
liquidacion de valores, controla y administra las operaciones y difunde la
informacion correspondiente, ademas de verificar que los intermediarios
y emisoras se ajusten a las normas vigentes y a las sanas practicas del
mercado.

La Bolsa Mexicana de Valores es una sociedad andnima de capital
variable, concesionada para operar como holsa de valores por fa SHCP,
Sus accionistas son casas de bolsa o especialistas bursatiles, autorizados
por dicha Secretaria para inscribirse ¢n el RNVIa propuesta de fa CNV.
Dichos accionistas tiene una sola accion y poseen el devecho de operar en
la Bolsa,

Los valores inscritos en la Bolsa no son susceptibles de ser
negociados fuera de ella entre particulares (Art. 39 frac. VI inciso £ EMV),

La estructura organizativa de la Bolsa Mexicana de Valores, S AL de
C.V., se define en dreas especializadas que contribuyen al cumplimiento
de las siguientes funciones generales:
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1.- Proporcionar la infracstructura fisica, administrativa y feenoldgica para
¢l adecuado funcionamiento del mercado de valores, a través del
establecimiento de locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y ln demanda.

2.- Establecer y regular los procedimientos y mecanismos que permitan la
operacion de valores en el piso de remates.

3.- Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacion sobre
los valores inscritos en bolsa v los listados en el sistema internacional de
cotizaciones de la propia bolsa, sobre sus emisiones y las operaciones que
en ella se realicen.

4.- Vigilar que las emisoras, los valores y la participacion de los
intermediarios en ¢l piso de remates se ajusten a las disposiciones legales
y normativas que regulan el mercado de valores.

5.- Realizar el mancjo admnistrativo de las operaciones de valores, en
cuanto a transferencia, liquidaciones y compensaciones, ademas de las
cuotas y comisiones que se peneren.

6.- Colaborar con las autoridades y organismos tanto nacionales como

extranjeras, para la operacion de instrumentos ¢ intermediarios mexicanos
en Jos mercados internacionales.™

4.9 SOBRE LA CONTRATACION BURSATIL..

Las operaciones que se realicen entre las casas de bolsa v su

™ L Bolsa Mexicana de Valores Bolsa Mexicana de Valores, [22]p. 22 en.,

Natralezay Funciones de las Instiineiones Bursdiles, Bolsa Mexicana Je Valores. T ey
del Mereado de Valores.
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clientela se rigen por las clausulas previstas en el contrato bursitil que
entre ellos celebren por eserito. Laley sefiala que la forma escerita es la que
debe imperar en estos contratos, sin embargo deja abierta la posibilidad de
que como consecucneia de lo dispuesto en fa LMV o en otras feyes, se
establezea una forma de contratacion distinta como podria ser la forma
verbal, dada la rapidez con que operan las bolsas de valores modernas (Art.
90 LMV,

La LMV en su articulo 90 sefiata que "Por medio del contrato de
intermediacion bursdtil, el cliente conferirva un mandato general para que,
por su cuenta, fa casa de bolsa realice las operaciones autorizadas por esta
fey, a nombre de la misma casa de bolsa, salvo que, por la propia
naturaleza de laoperacion deba convenirse a nombre y representacion del
cliente, sin que en ambos casos sea necesario que el poder correspondiente
se otorgue en escritura piblica.”

De lo anterior se desprende que se denomina contrato  de
intermediacion bursdtil, por la calidad de una de las partes (casa de bolsa),
de ser un intermediario en el mercado de valores;, es decir, la casa de
bolsa realiza las operaciones que el cliente le encarga y la faculta a través
del otorgamiento de un mandato general.

Lo que el cliente conliere a la casa de bolsa es en realidad una
comision mercantil ya que ésta no es otra cosa que el mandato aplicado a
actos de comercio.

Partiendo de la idea anterior de que la comision es el mandato
aplicado a actos de comerciv, podentos definir al contrato de comision
como aquel por virtud del cual una persona HNamada comisionista se obliga
a ejecutar, por cuenta del comitente, los actos concretos de comercio gue
éste e encargue (Art. 2546 codipo civil y Art. 273 codigo de comercio).  El
maestro Jorge Barrera Grat'dice que "Por ¢l contrato de comision mercantil
una de las partes, of comitente, atorga representacion a la otra, al
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comisionista, para que o su nombre (v por su cuenta) realice actos
conceretos de cometrcio, o bien, que celebre actos y negocios mercantiles
relacionados con la empresa de la que el comitente sea titular, con su
actividad como comerciante individual, o con la actividad del comitente,"™

158 comirente el que confiere Ta comision mereintil, y comisionista
el que Ta desempenia (At 273 codigo de comercio). 1:n este caso, el cliente es
el comitente y la casit de bolsa actin como comisionistit,

Entre ef cliente y la caside bolsa, y mas en esta ultima, debe imperar
un ambiente profesional v de buena fe ya que por el dinamismo del
mercado de valores es necesario utilizar los modernos sistemas de
contunicacion tales como el fux. el telex, la telefonia celular, ef teléfono,
eteétera, (ue no permiten la concertacion personal de las partes pero si una
comunicacion inmediata, por fo que las instrucciones que el cliente le de
a la casa de bolsa deben desarrollarse y manejarse dentro de un ambiente
de respeto, honradez y buena fe, es decir, profesionalmente. Elarticulo 93
de la LMV consagra este principio al referirse que "En el manejo de las
cuentas  de  sus  clientes,  las casas  de  bolsa  deberan  actuar
profesionalmente™.

Este tipo de comision es de las denominadas comision-profesional,
en cuanto que opera a través de una empresa (casa de bolsa), cuyas
caracterisiticas principales son: las comisiones se otorgan a negociaciones
que sc constituyen precisamiente para ofrecer esa clase de servicios; dichas
empresas realizan de maner profesional su actividad de comisionistas;
como empresas que son, ofrecen sus servicios al piblico, y reciben de éste,
encargos cuyo desempeiio constituye el objeto de aquélias: los actos
celebrados por el comisionista profesional son siempre actos de comercio;
el comisionista profesional esta vinculado al comitente por razones de su

™ Barrera Grall Jorge. histiticiones de Derecho Mercantil, 2 ed.. Mésico. Fdit,
Porria. 991 p. 220,
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cardeter profesional, consecuentemente. no forma parte del personal de la
empresa v su actividad frente alb comitente no es permanente ni continua,
por lo que es un auxiliar mercantil externo o libre.™

Il comisionista debe desempedar por si mismo los encargos que
reciba v no puede delegarlos sin previa autorizacion por parte del
comitente (Art. 280 cadigo de comercio).  Asimismo, se sujetard a las
instrucciones recibidas del comitente v oen ninpun caso podrd proceder
contra ellas (Are 280 codigo de comercio). En la contritacion bursdtil, las
casas de bolsa pueden excusurse de dar cumplimiento a fas instrucciones
recibidas del inversionista, sin causa de responsabilidad, cuando dichas
instrucciones contravengan lo establecido en las leyes y disposiciones de
caracter general expedidas por las autoridades competentes, asi como en
las normas del reglamento interior de la BMV (A 96 LMV),

El comitente puede revocir en cualquicr momento el encargo.

El contrato de comision es un contrato generalmente bilareral
porque genera obligaciones para ambas partes v oneroso, por existir
provechos y graviamenes reciprocos. La contratacion bursitil es hilureral
y onerosa.

Desde el punto de vista de Ia manera en que deba manifestarse la
voluntad, la comision es un contrato consensual va que la ley no exige una
forma determinada, a diferencia del mandato civil que debe otorgarse por
escrito, ya sea en escrito privado o escritura pablica.  El Codigo de
Comercio en su articulo 274 deja a las partes otorgar la comision por
escrito o en forma verbal, stn embargo cuando haya stdo verbal se debe
ratificar por escrito antes que el negocio concluya.” De la misma forma la

* thidem. p. 220-224.

" st bien Ja forma eseriti no es un elemento de validez del negocto, si en
cambio debe ser cansiderado como elemento de pruehi.. " Visquez del Mercado, Oscar,
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.MV, como ya se comento, aunque sefiala la forma escrita como forma del
contrato, establece también que las partes pueden optar por otra forma de
contratacion distinta.

La comision es un contrato principal porque no necesita de otro
contrato previo para su existencia.

I:s un contrato nominado por estar regulado por el codigo de
comercio de su articulo 273 al 308. La contratacion bursatil se encuentra
regulada del articulo 90 al 102 de la LMV.

En cuanto a la capacidad de los contratantes y refiréndonos a la
contratacion bursitil, solo puede actuar como intermediario bursitil la casa
de bolsa inscrita en el RNVI y autorizada para tales efectos.

El contrato de intermediacion bursatil trac como consecuencia:™

1.- La casa de bolsa en el desempeno de su encargo actuara conforme a las
instrucciones del cliente,

2.- A menos que en el contrato se pacte ¢l manejo discrecional de la
cuenta, las instrucciones del cliente para la ejecucion de operaciones
concretas o movimientos en la cuenta del mismo, podran hacerse de
manera escrita, verbal o telefonica, debiéndose precisar entodo caso el tipo
de operacion o novimiento,

LLas partes podran convenir libremente el uso de carta, telégrato,
télex, telefax o cualquier otro medio electronico, de computo o de
telecomunicaciones para el envio, intercambio o en su caso confirmacion
de las drdenes de la clientela inversionista y demads avisos que deban darse

Op. it p. 158,

- Articulo 91 de la Ley del Mereado de Valores.
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conforme a lo estipulado en el contrato.

3.- Las instrucciones del cliente para la celebracion de operaciones por
cuenta del mismo, serdn gjecutadas por la casa de bolsa de acuerdo al
sistema de recepeion y asignacion de operaciones que tenpa establecido
conforme a las disposiciones de cardceter general que al efecto expida la
CNV.

4.- La casa de bolsa elaborard un comprobante de cada operacion que
cantendrid todos los datos necesarios para su identificacion y el importe de
fa operacion.

5.- En caso de que las partes convengan el uso de medios electronicos, de
computo o de telecomunicaciones para el envio, intercambio y en su caso
conlirmacion de las ordenes y demis avisos que deban darse, habran de
precisar las claves de identificacion reciproca las cuales sustituiran a la
firma autografa, por lo que las constancias documentales o téenicas en
donde aparezcan, produciran los mismos efectos legales v, en
consecuencia, tendran igual valor probatorio.

6.- La casa de bolsa quedard facultada para suscribir en nombre v
representacion del cliente, los endosos y cesiones de valores nominativos
expedidos o endosados a favor del propia cliente. que éste confiera a la
casa de bolsa en guarda y administracion.

7.~ La casa de bolsa na estard obligada a cumplir las instrucciones que
reciba para el manejo de la cuenta, si el cliente no fa ha provisto de los
recursos o valores pecesarios para ello.

8.- Cuando en el contrato se convenpa expresamente el manejo
discrecional de Ja cuenta, en las operaciones que celebre la casa de bolsa
por cuenta del cliente no serid necesario la previa autorizacion o ratiticacion
del mismo para cada aperacion.
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Se entiende que fa cuenta es discrecional, cuando el cliente awtoriza
a la casa de bolsa para actuar a su arbitrio, conforme Ly prudencia le dicte
v euidando el negocio como propio.

Elinversionista podri limitar fa diserecionalidad ada vealizacion de
determinadas operaciones, pudiendo en cualquier tiempo revocar dicha
taculiad notificando por escrito a la casa de bolsa,

9.- Todos los valores v efectivo propiedad del chiente gque estén real v
virtualmente en poder de la casa de bolsa, se entenderin especial
preferentemente destinados al pago de Jas remuneraciones. gastos o
cualquier otro adeudo que exista en favor de T casa de bolsa, por lo que el
cliente no podri retivar dichos valores o efectivo sin satistacer sus adeudos,

10.- Las partes deberiin pactar en os contratos de intermediacion bursatil
de manera clara fas tasas de interds ordinario y moratorio que puedan
causarse con motive de los servicios v operactones materia del contrato.

La CNV, en cualquicer ticmpo podrd verificar que los modelos de
contratos que utilicen las casas de bolsa se apeguen a lo dispuesto por fa
MV voa dos lincamientos penerales que expida para establecer
candiciones uniformes de contratacion con la clientela inversionista.™

" Articuln 102 de Ta Ley del Mereado de Vittores.
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CAPITULOS

EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO DE ACCIONES PUESTAS
EN OFERTA PUBLICA.

Puede ser la accion materia u objeto de actos v negocios juridicos,
tanto de caracter translativo de dominio (compraventa. donacion, permuta,
reporto), como de garantia (prenda y tideicomiso de acciones en garantia)
o de custodia (depasito); inclusive el negocio relativo puede constituir un
usutructo.”

s clara la necesidad de todo negocio de allegarse cantidades en
dinero que le avuden a su crecimiento o a sanear sus tinanzas. En algunas
ocasiones. estas necesidades de dinero pueden resolverse mediante el
tinanciamiento externo. es decir acudiendo a los bancos comerciales, a las
uniones de crédito o cualquier otro tipo de institucion que otorgue
financiamiento. Sin embargo. por las razones ya expuestas en los capitulos
anteriores. suele no ser posible la obtencion de estos créditos por lo que la
sociedad decide acudir a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. con
el objetivo de ofertar las acciones representativas de su capital social entre
el gran publico inversionista v de esta torma cubrir sus necesidades de
dinero.

Las grandes y medianas empresas son las que pueden ingresar a la
BMYV para lacotizacion de sus acciones representativas de su capital social
va que se requiere de montos elevados en el capital contable de la emisora
para su inscripcion y mantenimiento en la seccion respectiva del RNVI.
Para la inscripcion en la seccion principal (subseccion A, de la seccion de
valores del RNVI) se requiere. como minimo, un capital contable de

7 Barrera Graff, Jorge, Instituciones de Derecho Mercannl, Edit. Porrua,
Mexico, p, 494,
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N$100 millones, y para el mantenimiento de dicha inscripeion se requiere
mantener un minimo de N$50 millones. Para la inseripeion en la seccion
cotrespondiente al mercado intermedio (subseccion B, de la seccion de
valores del RNV se requiere, como minimo, un capital contable de N$20
millones, v para el mantenimiento de dicha inscripeion se requiere
mantener un minimo de N$10 millones.

[l contrato de arrendamiento financiero es aquel por virtud del cual
la arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados bienes y a
conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o
moral, obligindose ésta a pagar como contraprestacion, una cantidad ¢n
dinera determinada o determinable, que cubra ¢l valor de adquisicion de
los bienes, las cargas financieras y los demas aceesorios, que se liquidard
en pagos parciales, segin s¢ convenga, y adoptar al vencimiento del
contrato alguna de las sigutentes opciones terminales: la compra de los
bienes; a la prorroga del plazo del contrato; a fa participacion en el precio
de la venta de los bienes a un tercero.

De lo anterior tenemos que el objeto, que como contenido de las
prestaciones en el cantrato de arrendamiento financiero son, determinados
hienes, es decir que la arrendataria es la persona que selecciona los bienes
que han de ser objeto del arrendamiento financiero.

Lo cierto es que la ley solo habla de adguirir determinados bienes,
pero dichos bienes tienen que ser de los tipificados como hienes mucbhles,
ya que tradicionalmente no se considera el arrendamiento mercantil sobre
bienes inmucbles.

Ll articulo 2398 del Codigo Civil para ¢l Distrito Federal considera
que ¢l contrato de arrendamiento puede referirse a fincas destinadas a la
habitacion, al comercio o al ejercicio de una industria, y en los tres casos
reputa el contrato como civil, pues regula fa materia y establece un maximo
de duracion de diez aitos para las fincas destinadas a habitacion y de veinte
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aios para las fincas destinadas al comercio o a laindustria.™ Il cardceter
civil del arrendamiento de inmuebles tambien se desprende de la fraccion
I, del articulo 75 del Codigo de Comercio, pues esta disposicion solo
reputa mercantiles los alquiteres verificados con propisito de especulacion
comercial, de mantenimientos, articulos, muebles o mercaderias, sea en
estado natural, sea despuds de trabajados o labrados. sin comprender el
arrendamiento de inmuebles: v fa fraceion T del mismo articulo, que se
refiere a inmuebles. solo menciona fas conpras v ventas de esta clase de
bienes, cuando se hagan con dicho proposito de especulacion comercial,

Respecto a las acciones de sociedad, ¢stas son bienes muebles. |l
Codigo Civil para el Distrito Federal, en su articulo 755 enrelacion con el
articulo 754, senala que son hicnes nuebles por determinacion de laley las
acciones que cada socio ticne on las sociedades. Por fev las acciones de
sociedad son consideradas bienes muebles: adenuis no estan excluidas del
comercio y son objeto de apropiacion.

De conformidad con el articulo 24, fraccion I de fla LGOAAC las
arrendadoras  financieras  pueden adquirir biches  para darlos  en
arrendamiento financiero y deja la opeion abierta, establecida en la
fraccion X1 del citado articulo para realizar otras operaciones andlogas y
conexas que mediante reglas de cardcter general, autorice la SHCP, ovendo
la opinion de la Comisian Nacional Bancaria v el Banco de México. Por
lo tanto. es posible que la SHCP autorice expresamenie a fas arrendadoras
financieras la adquisicion de acciones representativas del capital social de
sociedades que coticen en la BMV para darlas en arrendamiento tinanciero
con findamento en la fraccion XH del articulo 24 de la citada ley.
Independientemente de o anterior y siendo las acciones de sociedad
bienes muebles, es posible que las arrendadoras financieras adquieran éstas

“ Reformas al Codigo Cival para ] Distrito Federal en maseria conn v pary
toda fa Repablica en materia federal. publicadas en el Diario Olicial de la I ederacion
de 21 de julio de 1993 v 23 de septiembre de 1993
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para darlas en arrendamiento financiero,

Dar acciones de sociedades en mrendamiento financiero es una
operacion nueva, pero factible de realizarse por medio de este sistema de
financiamiento.

Como medida de control v vigilancia por parte de las autoridades
financieras, se sugiere que las arrendadoras financicras recaben la
autorizacion de la SHCP para adquirir acciones cotizadas en la BMV con
la finalidad de darlas en arrendamiento financiero.  Lista autorizacion se
otorgaria o negaria discrecionalmente por dicha Secretaria, oyendo la
opinion de la Comision Nacional Bancaria v de la Comiston Nacional de
Valores.

Lo anterior tiene por objeto asegurar que la adquisicion de acciones
por parte de las arrendadoras financieras seq, efectiviimente. para celebrar
contratos de arrendamiento tinanciero. previniendo con esto la posibilidad
de que se realicen acciones en perjuicio de las emisorus.

La arrendadora financiera estaria obligada o mantenerse fuera de
toda participacion en la administracion de la sociedad, cuyas acciones
adquirtd para posteriormente, arrendarlas. I=s decir, Gnica v exclusivamente
la arrendadora financiera adquiriria las acciones de la sociedad con la
finalidad de conceder su uso o goce temporal v pereibir por ello ¢l pago de
las rentas y demas accesorios que como contraprestacion le haga la
arrendataria.

Cualquier injerencia por parte de la arrendadora Inanciera, dentro
de la administracion de la sociedad. violaria el articulo 38, fraccion VI de
[a LGOAAC el cual establece que "A Tas arrendadoras financieras les esta
prohibido:.. V.- adquirir bienes, titulos o valores, mobiliario o equipo no
destinados a sus oficinas o a celebrar operaciones propias de su ohjeto
social, que no deban conservar en su activo.." La interpretacion de este
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precepto debe ser en el sentido de que la arrendadora financiera puede
adguirir todo tipo de bienes, titulos o valores, mobiliario o equipo para sus
oficinas y para celebrar operaciones propias de su objeto social, como es
¢l darlos en arrendamiento financiero, inclusive los titulos o valores que
adquiera; ya que si lo interpretamos en estricto sentido, ninguna
arrendadora financiera podria Hevar a efecto su abjeto principal que es el
de suscribir contratos de arrendamiento financiero sobre los bienes objeto
del contrato, pues resulta evidente que los bienes que obtenga para dichos
contratos no Jos va a conservar en su activo.

Por otro lado, la naturaleza del arrendamiento financiero es la de

Sinanciar Ja adquisicion de bienes y, ademas la de conceder ¢l uso o goce

temporal de dichos bienes a terceros, por lo que otra funcion, como seria
la participacion en la administracion de sociedades, estaria fuera de su
naturaleza.

Larelacion juridica entre la arrendadora financiera y la casa de bolsa
se Hlevaria a través del contrato de intermediacion bursatil que al efecto
celebraren las partes, con el objeto de adquirir las acciones de la sociedad
que designe la arrendataria. Para garantizar la seguridad en las inversiones
y no afectar a las emisoras, seria necesario e indispensable que se
presentara a la casa de bolsa, el contrato de arrendamiento financiero
debidamente ratificado ante la fe de notario o corredor publico.  Se
reproduciria en ¢l contrato de intermediacion bursdtil, las cliausulas
especificas contenidas en el contrato de arrendamiento financiero que
senhalarian, entre otras cosas: que es la arrendataria la que asistiria y
ejercitaria el derecho de voto en las asambleas de accionistas y los demis
derechos corporativos que confieran las acciones, asi como la que perciba
los beneficios por concepto de dividendos. Y por atro lado, que es la
arrendadora financiera la propietaria de esas acciones por virtud de un
contrato de arrendamiento financiero existente.

Una vez que la arrendadora financiera hubiere comprado las
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acciones y las hubiere dado en arrendamiento financiero a la arrendataria,
las dos partes (arrendadora y arrendataria) serian poseedoras de las
acciones en virtud de la relacion juridica creada entre ellas al
perfeccionarse el contrato de arrendamiento financiero. En esta relacion,
la arrendadora financiera (nudo propictario) entregaria las acciones a la
arrendataria  dandole el derecho de retencion temporal en su poder,
concediéndole el uso o goce de las mismas; por tanto, la arrendadora
(inanciera tendria la posesion originaria de las acciones y la arrendataria
la posesion derivada. Ambas serian posecdoras, una a titulo de duena y
otra a titulo de arrendataria. A mayor abundamiento, el articulo 791 del
Codigo Civil para el Distrito Federal dispone lo siguiente: "Cuando en
virtud de un acto juridico el propietario entrega a otro una cosa,
concendiéndole el derecho de retenerla temporalimente en su poder en
calidad de usulvuctuario. arrendatario, acreedor pignoraticio, depositario,
u otro titulo andlogo, los dos son poseedores de la cosa. El que la posee a
titulo de propietario tiene una posesion originaria, el otro, una posesion
derivada".

La amendadora financiera, como nuda propictaria, adquiriria la
posesion originaria por lo que juridicamente estaria legitimada para
ejercitar todos los derechos que confiere una accion de sociedad, sin
embargo. el inico derecho que podria ejercitar ¢ inclusive deberfa ejercitar,
es el de la venta de las acciones, pero siempre para los efectos de las
opciones terminales en el contrato de arrendamiento financiero, o en caso
de rescicion del contrato, pues como bien dispone el articulo 2269 del
Codigo Civil para el Distrito Federal, "ninguno puede vender sino lo que
es de su propiedad".

[.a libertad en los contratos reconocidos por nuestra legislacion,
permitiria a las partes establecer las reglas que entre ellos regirian. Los
derechos y obligaciones entre la arrendataria v la arvendadora (inanciera se
arregharian por lo establecido en el contrato de arrendamiento financiero
que al efecto hubieren suscrito.
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Por virtud del contrato de arrendamiento financiero, la arrendadora
financiera se obligaria a adquirir las acciones, cotizadas en la BMV,
representativas del capital social de la empresa emisora que la arrendataria
le indicara de manera especifica. La arrendataria senalaria la cantidad de
acciones que serian objeto del arrendamiento financiero, asi como el
nombre de la sociedad emisora y demas particularidades de las acciones.

Una vez adquiridas las acciones, la arrendadora financiera se
obligaria a otorgar el uso o goce temporal de las mismas a la arrendataria
a un plazo forzoso. Se otorgaria el goce de los derechos que éstas
confieren al tenedor.

La arrendataria ¢jercitaria y gozaria de todos y cada uno de los
derechos, corporativos o patrimoniales que confieren la clase de acciones
adquiridas y que serian objeto del contrato de arrendamicento financiero,
pues como bien seiiala el articulo 790 del Codigo Civil para el Distrito
Federal, "Posee un derecho el que goza de é1".

Ll punto referente a quién debe ejercitar los derechos corporativos
y qui¢n los patrimoniales entre el nudo propietario y el que tiene la
posesion derivada, es sumamente discutido en la doctring; muchos opinan
que debe distinguirse el acto que ha de realizarse, ya que si es de tipo
administrativo (nombramiento de funcionarios ) le corresponde al que tiene
la posesion derivada, o si implica disposicion de los derechos sociales
(voto en asambleas generales) le corresponde al nudo propietario. Otros
consideran que todos los derechos corporativos deben atribuirse al nudo
propictario en tanto que solo tiene derecho a los dividendos, el que detenta
la posesion derivada. Existen otros que dejan a los tribunales decidir en
cada caso qué derechos son del nudo propictario y cudles del que tiene la
posesion derivada.”

™ Mantilla Motina, Roberto, Derecho Mercantil. Edit. Porrta, México, séptima
ed., 1904, pp.367.368,
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En nuestra hipdtesis no surge esta controversia pues se sciiala y se
detine perfectamente en el contrato de arrendamiento financiero, que es la
arrendataria la tacultada para ejercitar los derechos, tanto patrimoniales
como corporativos, que confieran las acciones y consecuentemente, la que
recibiria todos los beneficios que se generarian. De igual forma, la que
cumpliria con las obligaciones sociales,

Las acciones son siempre nominativas; esto es, que se expiden a
favor de persona determinada cuyo nombre se asienta en el titulo mismo
y para su transmision se requiere de la colaboracion de la emisora. [l
articulo 24 de Ia LGTOC dispone que cuando lo exprese el titulo mismo,
0 lo prevenga la ley que lo rige, el titulo deba ser inscrito en registro del
emisor; éste no estard obligado a reconocer como tenedor legitimo sino a
quien aparezea como tal en el documento y en el registro,

Izl articulo 128 de lal.GSM establece la obligacion de las sociedades
anonimas de tener un registro de acciones que contendri los requisitos que
el mismo articulo menciona, y entre las que figuran las transmisiones que
se realicen en los términos que prescribe el articulo 129 del mismo
ordenamiento.

Walter Frisch Philipp dice que "E] libro de acciones pertenece al tipo
normativo de registros que se distingue del otro que produce tinicamente
efectos informativos, como por ejemplo aquellos de contabilidad. El
primero -a diferencia del segundo- surte efectos juridicos resultantes del
registro mismo..."*

La transmision de las acciones nominativas emitidas por una
sociedad andnima, hay dos periodos cuyos electos son diferentes. [l
primero comprende ¢l pacto por el que el accionista enajena sus derechos

YLD registro de acciones y sus efectos, Revista de Investigactones Juridicas.

México, 511D 1985 afo 9, naniero Y. pag. 214,
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al comprador y surte efectos entre cllos desde luego, porque desde
entonces nacen derechos y obligaciones de lo pactado. El segundo periodo
se refiere a la inscripeion de las acciones a nombre del nuevo titular, en el
registro de la sociedad emisora, ya que sin dicha inscripcion, los derechos
y obligaciones incorporados a ellas, siguen siendo del patrimonio del
primitivo titular ante la emisora y terceros. Sin duda que la transmision
acompaiiada de endoso es eficaz ante las partes, como lo es la adquisicion
resultante de su cesion o de cualquier otro modo de adquisicion; pero
frente a la sociedad, y esto es determinante para el ejercicio de toda clase
de derechos, lo decisivo es la inscripeion en el registro de acciones de la
emisora, por lo que la transmision de una accion nominativa requiere para
su perfeccién una doble anotacion: en el documento y en el registro.*!

El arrendamiento financicro que afecta a las acciones, debe
inscribirse en el libro de accionistas de la sociedad emisora para que surta
efectos frente a la sociedad y frente a terceros. Fundamos nuestra
aseveracion en el articulo 128 de la LGSM el cual establece lo siguiente:
"Las sociedades anonimas tendran un registro de acciones que contendra:
I.- El nombre, la nacionalidad y el domicilio del accionista, y la indicacion
de las acciones que le pertenezean, expresandose los nimero, series, clases
y demds particularidades;..." Consideramos que en dicho registro, aunque
la ley no lo diga expresamente debe anotarse el arrendamiento financiero,
de manera que aparezca el nombre del propietario de las acciones y la
indicacion de que éstas han sido dadas en arrendamiento a la persona, cuyo
nombre, también debe expresarse. No escapa a nuestra consideracion que
tal inscripeion no es posible si los estatutos de la respectiva sociedad
emisora prohiben el arrendamiento de las acciones.

El maestro Mantilla Molina*  considera que cabe aplicar

¥ Semanario Judicial de la Federacidn, Tercera Sala, 6A ¢poca. volumen
XXXVI pagina 103.

2 Mantilla Molina, Roberto. Op. Cit., pig. 369.
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analégicamente el articulo 122 de Ta LGSM, donde se consagra el principio
de indivisibilidad®. ya que, siendo que la ley prevé la disyuncion del
dominio de la accion entre varios condueios; también puede suceder que
se desmiembre entre un nudo propietario y un usufructuario. Con base
en esta idea, pensamos que es posible desmembrar la posesion de Ta accion
entre la arrendadora financiera y la arrendataria, para lo cual cabe la
posibilidad de que nombren un representanle comin para efectos del
contrato de arrendamiento financiero.

L.a arrendataria se obliga a pagar como contraprestacion, una
cantidad en dinero que seria determinada por las partes, que cubriria el
valor de las acciones, los intereses y demds cargas. Los pagos se
realizarian en parcialidades, que también serian acordadas entre las partes.

Una vez terminado el plazo del contrato y habiéndose cubierto todas
las obligaciones, la arrendataria optaria entre las diversas opciones
terminales del contrato, como puede ser la compra de las acciones a un
precio inferior a su valor bursdtil. Existe la posibilidad de que la SHCP
autorice otras opciones terminales.

5 U ; i ;
Ver 24 Clases de Acciones, en el capitulo 2 de esti iesis.



CONCLUSIONES




CONCLUSIONES CXMIii

CONCLUSIONES.

1.- Una arrendadora financiera es una organizacion auxiliar del
crédito cuya principal actividad es la de llevar a efecto operaciones de
arrendamiento financiero. Son sociedades andnimas que deben recabar la
autorizacion de la SHCP para operar como arrendadoras financieras y estin
sujetas a una regulacion especifica en su organizacion y en su actividad, en
la LGOAAC. Este tipo de sociedades surgen por la necesidad de regular
y controlar el desarrollo del arrendamiento financiero, operacion que surge
en los E.UA.

2.- Sin embargo, como sucede en las operaciones que para su
desarrollo es necesario contar con la autorizacion de las autoridades
gubernamentales, se inhibe la competencia entre los agentes econdimicos
e incluso pueden desarrollarse monopolios al amparo de la autorizacion
mencionada, contraviniendo lo establecido en la Ley Federal de
Competencia Econdmica® cuyo objeto es proteger el proceso de
competencia y libre concurrencia, mediante la prevencion y eliminacion de
monopolios, practicas monopolicas y demas restricciones al
funcionamiento eficiente de los mercados de bienes y servicios. Sobre
todo si se considera que las autoridades competentes conceden o niegan
discrecionalmente la autorizacion solicitada, aiin cuando las sociedades
relinan los requisitos necesarios.

3.- El arrendamiento financiero es una operacion de financiamiento
especializado al cual se acude para obtener bienes muebles. En laley y en
la practica, el arrendamiento financiero esta enfocado para la adquisicion
de bienes que sirvan de herramienta para la produccion de bienes o
servicios, sin embargo ¢s indubitable que las acciones son bienes muebles

¥ Promulgada en el DOF de din 24 de diciembre de 1992, entrando en vigor 180
dias después de su publicacion (23-julio-93).
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y que la LGOAAC habla de que la arrendadora financiera adquiere bienes
para darlos en arrendamiento financiero sin sefialar a qué bienes se refiere.
Por lo tanto, se pueden dar en arrendamiento financiero acciones de
sociedades.

La expansion del arrendamiento financiero ha provocado que cada
vez sea mayor ¢l niimero de bienes que se pueden adquirir por medio de él,
incluso se vislumbra la posibilidad de que también se puedan adquirir
bienes inmuebles.

4.- Las sociedades andnimas cotizan sus acciones en la BMV,
principalmente para la captacion de recursos financieros. La BMV
representa una nueva forma de financiamiento para las empresas, ya que
al ofrecer piblicamente sus acciones mediante la oferta primaria, obtienen
dinero inmediato por esta transaccion. Sin embargo, s6lo pueden acudir
a este medio las empresas de tamafio grande y muy recientemente las de
tamafio mediano®. La posibilidad de las empresas medianas de obtener
este tipo de financiamiento se ve frustrada por la mentalidad de los
empresarios mexicanos que no quieren institucionalizar su administracion
y revelar su informacion financiera y hacerla publica, prefiriendo seguir
siendo empresas "familiares” sin arriesgarse a entrar a un mercado
especulativo que éste puede significarles beneficios econdmicos.

Con la apertura comercial que vive nuestro pais, la mentalidad del
empresario mexicano debe de cambiar y enfocarse hacia el crecimiento

# Bl mercado intermedio de 1a BMV inicid operaciones el 12 de julio de 1993,
con la empresa Controladora de Farmacias. Algunas empresas que estin inscritas en el
Mercado Intermedio de la BMV son: Médica Sur, Ferrioni. Grupo Ieonsa. Grupo
Profesional de Planeacion y Proyectos, asi como Nutrisa v Dixon Ticonderoga. Se
encuentran en lista de espera: Aceros RGC, Hoteles Casa Grande, Grupo Mac'Ma,
Cerillera La Central v Grupo Propulsa (Datos obtenidos de la Revista "Mundo
Ejecutivo”, octubre 1994),
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paulatino y la modernizacion de sus negocios, para subsistic ante a
invasion de empresas extranjeras que representarin una competencia dura
para las empresas nacionales.

§.- Las personas que adquieran acciones dentro de la BMV, pasan
a ser aceionistas de las sociedades emisoras de esas acciones, por lo tanto
tendran injerencia dentro de la organizacion de la sociedad emisora.

6.- Para adquirir acciones cotizadas en la BMV es necesario valerse
de un intermediario bursitii como son las casas de bolsa, para que a través
de ella se puedan comprar las acciones objeto del arrendamiento
financiero.

7.- La relacion juridica entre fa avrendadora financiera y la casa de
bolsa se regiria por el contrato de intermediacion bursitil que al efecto se
celebrare v la relacion juridica entre la arrendadora financiera y la
arrendataria se Hevaria con arreglo al contrato de arrendamiento financiero
que al efecto se celebrare.

8.- Es indiscutible que fas acciones de sociedades andnimas son
bienes muebles porque asi lo determina la ley, y como bienes muebles
pueden ser el objeto de un contrato de arrendamiento financiero. Desde ¢l
punto de vista legal, no existe ninguna disposicion en contrario que o
impida. Sin embargo, de considerarse factible desde el punto de vista
financiero y economico la adquisicion de acciones cotizadas enla BMV a
través del arrendamiento financiero, serd necesario reformar la ley de la
materia (LGOAAC) para que no exista incertidumbre sobre la posible
realizacion de la operacion y para dar seguridad juridica a los interesados
en la misma, es decir introducir de manera expresa en el articulo 24 de fa
mencionada ley que las arrendadoras financieras podrin adquirir acciones
de sociedades cotizadas en la 3MV para darlas en arrendamiento
financiero. Lo anterior, porque actualmente el arrendamiento financiero
estd enfocado, principalmente, a la adquisicion de herramientas de trabajo,
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pero dada la dindmica que impera en los instrumentos de financiamiento,
es posible ampliar la gama de bicnes objeto de la operacion.
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