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1. Introduccion
A. En qué consiste convertir una empresa en Sociedad Piblica.

El término “sociedad publica” se utiliza, en algunos casos, para diferenciar a
las sociedades propiedad de particulares —sociedades privadas— de aquellas que
son propiedad del Estado —Entidades Paraestatales o Sociedades de Participacién
Estatal mayoritaria—. Sin embargo, este término también se usa para distinguir
a las sociedades privadas, que han dejado de ser propiedad de un ntmero redu-
cido de personas para pasar a ser patrimonio de un gran grupo de accionistas,
a quienes se les conoce como el gran publico inversionista. Es precisamente esta
conversién lo que constituye el objeto del presente estudio; el cambio o trans-
formacién que sufre una sociedad cuando parte o la totalidad de su capital social
lo adquiere el publico en general. A partir de este momento, la sociedad como
negocio “familiar” —entendiéndose por tal el formado y organizado por un
grupo reducido de inversionistas, generalmente conocidos entre si— se convierte
en un negocio “puiblico” en el que participan como duefios un gran numero de
personas que no se encuentran inter-relacionadas, salvo por el hecho de ser
propietarias de una parte de la misma empresa. En muchas ocasiones, los accio-
nistas en sociedades publicas no sélo no se conocen entre si, sino que probable-
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mente nunca se lleguen a conocer, por encontrarse oculta su identidad al amparg
de titulos al portador. .

La forma, pasos a seguir y requisitos que debex_l de cumplirse para que una go.
ciedad se convierta en sociedad publica se analizan en los capitulos siguientes,
Como es de suponerse, al momento en que una .soci.edad hace participar 3]
publico en su capital social, asume una serie de obligaciones Y responsabilidades
frente a sus nuevos duefios. Estas obligacionse y responsabilidades se encyep.
tran reguladas por leyes especiales, disposiciones administrativas y reglamentos
que mds adelante se comentan.

B. Objetivo que se busca al realizar una oferta publica de acciones

Como se sefiala en el capitulo anterior, la sociedad que se convierte en pu-
blica asume, por ese solo hecho, una serie de obligaciones que antes no tenfa
y sufre nuevas limitaciones o restricciones en su forma de operar y ser admi-
nistrada. Esta nueva carga de responsabilidades y restricciones sélo tiene sen.
tido, en 'a medida en que a cambio de ellas, la sociedad reciba beneficios de
importancia. De otra forma, no hay razén alguna para perder ciertos privile-
gios que la empresa familiar tiene, como serian, por ejemplo, la flexibilidad y
rapidez con que los accionistas pueden tomar decisiones, el control o influen-
cia que pueden ejercer cada uno de los duenos del negocio y la relativa simpli-
cidad o sencillez con que puede administrarse la sociedad y con que pueden
implementarse las resoluciones. En muchas ocasiones, las sociedades se crean
y organizan en base a la confianza y amistad que se tienen los socios quienes,
ademds de su capital, aportan sus conocimientos y relaciones. Este manejo con-
junto del negocio por parte de los accionistas se pierde, en la mayoria de las
veces, cuando intervienen grupos o personas extranas. Entonces, por necesidad,
el negocio se institucionaliza y la empresa debe ser reestructurada y organizada
de tal forma que pueda ofrecer las seguridades y protecciones necesarias a sus
nuevos propietarios, que seran muchos.

En vista de lo anterior, es importante entender e identificar las razones o
necesidades que, en un momento dado, justifiquen y hagan recomendable la
decisién de convertir a una sociedad privada en publica.

Durante la vida de un negocio, habrd momentos en que, o por exigencias de
expansién o por problemas internos —tales como un periodo largo de dificul-
tades de cobranza; altos inventarios que no pueden fécil y rdpidamente reali-
zarse; inesperados aumentos en los costos de produccién o en los gastos opera-
tivos; necesidades imprevistas de mantenimiento o de reposicién de la maquinaria
0 equipo; compras con finalidades preventivas, por posible escasez de impor-
tantes voliimenes de materia prima, accesorios o componentes; los costos finan-
cieros por devaluaciones de la moneda o alza de intereses; o bien, por cambios
stibitos en la economfa del pafs —se requiere de fondos adicionales para poder
seguir operando. Ahora bien, en algunas ocasiones estas necesidades de efectivo
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sara hacer frente a situaciones anormales de cardcter transitorio, para

surgesl Iel financiamiento externo, en cualquiera de sus formas, o aun el finan-
lc?arcx;‘iento por parte de los socios es ‘suficieme..Sin embargo, en algunos casos,
tipo de financiamiento no es siempre ficil o posible de obtener, ya sea
esu? g el pasivo de la sociedad es ya muy alto, o porque ésta no ofrece las
g::,g:n’as requeridas por quien.esté dispuesto a_fix'lan.ciarla, o bien porque
| posible acreedor exige una serie de control.es y limitaciones en el manejo del
eePOCiO y en las politicas a seguir, que hacen inaceptable la contratacién del cré-

:ilitgo sobre esas bases. o . “r :
Existen medios de financmm.lento que empiezan a ser unhza@o.s en México con
relativa frecuencia por las sociedades. Tal es el caso de la emisién de papel co-
i bligaciones.

m‘;:;lralloy SLCIeot)oc%l al papel comercial, este insm_;mento d'e crédito CI(')nSiSfte en
Ja emisién de pagarés mediante los cuales l;.x 59c1edad emisora se obliga n;nte
a los tenedores a cubrirles cierta suerte pm}c'xpal mas intereses, en :nbpéa(zio
determinado.! Las sociedades, para Poder emitir papel comercial que habr u:
ser objeto de oferta publica y negociado en la' Bolsa de Valm_res, relguu?r;nlqde
dichos titulos de crédito se encuentren INSCritos en el Registro g zxcmt.a:l by
Valores ¢ Intermediarios, asi como en la .Bolsa. en‘la cual habrdn de cotizar t.o
La desventaja que ofrece este tipo de financiamiento es que debe s:lr a coré
plazo y a un costo, actualmente, muy elevado, puesto que las tasas z m;irlcs
o de descuento que se ofrezcan deben representar un rendlmlentoarr:msizzn ai
tivo que el que ofrecen otros Instrumentos de inversion, que dya 3 usaied
inversionista altos rendimientos, como pueden se}' los Certificados de : S tici..
Por su parte, la “obligacién” consiste en un mulo.que repr_eS(?gta a pix(; i

pacién individual de su tenedor en un crédl.to (Eolecf}vo constituido a carg .
la sociedad emisora.? En este sentido, la obligacién es un"tjtu-lo de renta 2;:
puesto que produce intereses a una tasa_ predet‘ermm?‘da ) sxent:lo zst(;sx iiten
ceptos aplicables a las llamadas "obll'gacmnes sx.mplf.s . Sin em arg.d, e
dentro del Derecho Mexicano, otro tipo de obhgf:taones, las conoci has C =
“obligaciones convertibles en acciones”, que precisamente dan derecho a s
tenedores a transformarlas en acciones, convnméndos? ellos, en consec:ixencxa,
en accionistas en lugar de acreedorse de la sociedad emisora;® el derecho de con

1 Normalmente se concede, por la Comisién Nacional de Valores, autoriza.cié(xil pzu‘laa se:;cl:
estos pagarés con plazos de vencimiento a 15, 30, 45, 60, 75 y 91 dias atené leel:l oés:e e Ttk
sidades de la sociedad emisora; pero al momento de suscribirse el.PZg"“' PO T oy
constar un dfa fijo de vencimiento, dentro de las alternativas autorizadas por 1a
Comisién. et do de Valores

2 Ver articulos 13 y 33 de la Ley del Mercado = 4P

8 Ver articulo 208 de la Ley General de Tftulos y 0perac10qes“d€ (‘;i;m;‘ ditorial Hetrero;

4 Raiil Cervantes Ahumada “Titulos y Operaciones de Crédito”, p. i
§. A., México, 1978. lo 210

5 Las obligaciones convertibles en acciones se encuentran reglamentadas por :‘13 :r:'l{icc‘;x: Ley
Bis de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, e} cualdfu‘gi caigfl:%:e ey
por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 29 de

% Rail Cervantes Ahumada, op. cit., pp. 150 y 151.
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version de las obligaciones en acciones es un derecho de opcién que corres.
ponde exclusivamente al tenedor de las obligaciones, quien no podra ser forzadg
por la sociedad emisora para realizar la conversion.” La emisién de obligaciones
significa una carga para la sociedad, en tanto que ésta quedard obligada ,
pagar los intereses estipulados en dichos titulos asi como las amortizaciones
correspondientes, independientemente de los resultados que obtenga en sys
operaciones; por otra parte, a fin de hacer competitiva su emisién en el mer.
cado,® las obligaciones deberdn estar en posibilidad de ofrecer rendimientos
mds atractivos que otros valores existentes en el mercado, debiéndose tomar en
cuenta, para tales efectos, factores tales como tasa de interés y tasa de conver-
sién en el caso de obligaciones convertibles en acciones.

En aquellas ocasiones en donde las causas que originan la necesidad de ma-
yores fondos para la empresa son de caricter permanente, como podria ser e]
caso de programas de expansién; adquisicién de nuevos negocios; o reestruc.
turacién de coeficientes financieros debido a desequilibrios entre el capital y
el pasivo de la sociedad, es necesario llevar a cabo nuevas inversiones en sy
capital. Cuando esta inversién no puede ser hecha por los entonces accionistas,
es preciso invitar a nuevos inversionistas. En este momento, surgen dos posi-
bilidades que deben ser evaluadas cuidadosamente por los duefios del negocio,

C. Colocacién privada y colocacién publica de acciones

Los accionistas de una sociedad pueden invitar a otro u otros inversionistas
en base a sus atributos personales, o por ciertas cualidades especiales que en-
cuentren en ellos las que, en su opinién, constituirdin un activo intangible
importante para el negocio. En estos casos, generalmente los accionistas estarin
dispuestos a aceptar al nuevo inversionista como un miembro mas del grupo
“familiar”. Sin embargo, habria otros casos en los que los accionistas estén
r|i~pn.eslos a ofre(gr sus acciones al publico en general, sin importarles quien
0 quieneés se conviertan en sus socios. En el primer supuesto, se hablarfa de
una colocaciéon “privada” de acciones, en tanto que ellas se venderian a per-
sonas perfectamente identificadas y dentro de un grupo ciertamente reducido.
La participacién de estos nuevos accionistas no romperia la estructura original
de la lsociedad. por lo que ésta continuaria considerdndose como una sociedad
l)rl\(l( d.

En el segundo supuesto, estarfamos frente a una colocacién “publica” de ac-

? Ver Art. 210 Bis fracciones III y V de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
y Cervantes Ahumada, op. cit,, p. 152.
‘ % Se ha dicho que la emisién de obligaciones convertibles en acciones presenta ventajas para
{5 empresas que, por no ser muy conocidas entre el piblico inversionista tendrfan dificultades
para captar recursos financieros a través de la emisién de acciones comunes; ofreciendo este
tipo de obligaciones, en tales circunstancias, la posibilidad de dar a conocer a la sociedad
emisora vy, de esta manera, “preparar el camino para posteriores ofertas de acciones”. (Ver
Revista “Expansién”, p. 10, ejemplar del 29 de octubre de 1980.)
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ciones, puesto que ellas se adquiririan por el gran publico inversionista, cuyo
ingreso_en la sociedad harfa que ésta se convirtiera en una sociedad piiblica.
Cualquiera de !as dos .a!ternatlvas citadas lleva consigo ventajas y desventajas
para los accionistas originales.

|. Ventajas y desventajas de la colocacién privada de acciones

En el caso de una colocacién privada de acciones, la ventaja principal es
que no se pierde el caréct.er de empresa “familiar” y que, por lo tanto, se puede
seguir operando el negocio como h_astz'l esa fecha se habia hecho. Por ora parte,
en este tipo de colocaciones se invita a personas que usualmente aportan,
ademis de su capital, su ayuda y asistencia dentro de las dreas de su especiali-
sacion o actividades. La desventaja de una colocacién privada es que, general-
mente, los nuevos socios, precisamente por ser un grupo reducido y por
adquirir, en la mayorfa de los casos, paquetes significativos de accione:s, .exigen
una importante participacién en la administracién de la empresa, casi siempre
mediante su intervencién en el Consejo de Administracién de la sociedad. En
otras ocasiones, los nuevos accionistas solicitan de los socios originales protec-
ciones y garantias respecto a la veracidad vy fidelidad de la informacién propor-
cionada con relacién a la compaiia, incluyendo proyecciones o estimaciones
de resultados, lo que podria, en un momento dado, resultarles muy oneroso.

9. Ventajas y desventajas de la colocacién publica de acciones

Fn el caso de una colocacién publica de acciones, el mayor beneficio que
se logra es el de dar a la sociedad un acceso directo al mercado y a la Bolsa de
Valores, y de esta forma permitirle hacerse, con relativa facilidad, de fondos
adicionales que satisfagan sus futuras necesidades. Ademads, las acciones que
se colocan entre el publico se distribuyen de tal manera que .hac‘en ‘que su
tenencia se pulverice y, consecuentemnte, el nuevo grupo de accionistas qued-a
muy diluido, permitiendo asi a los duenos originales retener un paquete uni-
ficado de acciones que, si es de importancia, les dard el control efectivo de
las operaciones y politicas de la sociedad. Finalmente, al momento en que la
empresa adquiere el status de sociedad publica, su estructura se instituciona-
liza y su imagen corporativa se fortalece y adquiere mayor relevgnc:a no sola-
mente frente a terceros, posibles inversionistas, proveedores, clientes 'y com-
petidores, sino también frente a la comunidad bancaria local y extranjera, asi
como frente al sector gubernamental toda vez que ahora el Estado tiene un
interés general que proteger y, por ello, interviene al amparo de la leglsl.aaén
aplicable, mediante una supervisién y control mayor respecto a sus operaciones.
La desventaja de este tipo de colocaciones, sobre todo traté.ndose de 11.1 primera
vez, es la de obligar a la sociedad a convertirse en una sociedad publica, y con
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ello se le hace sujeto de una serie de responsabilidades, obligaciones Y contro
les que antes no tenia. '

1. Requisitos de cardcter interno que debe cumplir la sociedad antes de reql;
zar la oferta publica de sus acciones !

'Gcn.cmlmemc las sociedades privadas o “familiares” se encuentran lega]
financiera y comercialmente organizadas de tal forma, que es preciso cam%?a.r'
su estructura antes de que coloquen acciones representativas de su capital social
entre el gran publico inversionista. Frecuentemente, los estatutos de estas socie
dades contienen disposiciones que fueron adecuadas para regular las relacione;
entre los socios cuando éstos formaban el pequefio grupo “familiar", pero que
resultardn inoperantes en el momento en que la empresa pase a ser propigad
de un nimero ilimitado de socios. Lo mismo sucede respecto a ciertas relacio-
nes contractuales de la sociedad, algunas de las cuales se justifican antes por
ser reflejo de los acuerdos a que llegaron los socios originales. Nos referirflos
aqui a contratos celebrados entre la sociedad y uno o varios socios, o bien
entre la sociedad y otras empresas propiedad de alguno de los socios o, inclu
sive, aquellos celebrados por la sociedad con algin tercero, cuando e,n tale;
contratos se establecen limitaciones a la forma de operar del negocio o a su
estructura o politicas financieras.

Otros aspectos que deben revisarse con cuidado a fin de hacer, oportuna-
mente, los cambios o ajustes que procedan, son aquellos relacionados con la
clase de acciones que representan el capital social de la empresa, asi como
con la naturaleza de los poderes que se hayan otorgado y cuyo ejerc'icio puede
comprometer, de alguna forma, a la sociedad. Finalmente, es necesario deter-
minar el tipo de contingencias que tiene el negocio y como se encuentran
reflejadas en sus estados financieros.

A continuacién, se analizan cada uno de los aspectos mas comunmente ob-

jservados y se explican los cambios o ajustes que deben realizarse antes de llevar
a cabo la oferta publica de las acciones.

A ESTATUTOS

Los estatutos de la sociedad contienen las normas que regirdn su estructura
y iun(mnamxemo. Es por ello, que deben ser analizados con todo cuidado antes
de convertir a la sociedad en una empresa ptiblica pues, en muchas ocasiones,
los estatutos son elaborados por los socios fundadores, tomando en cuenta la
manera especifica en que ellos decidieron asociarse y operar. De esta forma,
frecuentemente estos documentos contienen reglas perfectamente justificables

) =, ; ] ;
para ‘el grupo inicial de accionistas, pero inaceptables para los nuevos inversio-
nistas. Veamos algunos ejemplos:
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1. Derechos de veto a minorias.

Independientemente de lo que sefala la Ley General de Sociedades Mercan-
tiles, en €l sentido de otorgar a cada accionista o grupo de accionistas que sea
ropietario de por lo menos el 25%, (veinticinco por ciento) del capital social
de una compaiifa el derecho a nombrar a un miembro del Consejo de Admi-
nistraciéon® y a un comisario'® cuando los administradores o comisarios de la
sociedad sean tres o mds personas, o de que si la sociedad tiene inscritas sus
acciones en la Bolsa de Valores, tales derechos se le conceden al accionista
o grupo de accionistas que sea propietario de por lo menos un 109, del capital
social,)! algunos estatutos prevén otro tipo de derechos en favor de los accio-
nistas minoritarios. As{ tenemos que, a veces, los accionistas tenedores de una
de las dos o miés series en que se divide el capital social de una empresa, tienen
la facultad de vetar ciertas decisiones que se pretenden adoptar por los accio-
nistas de las otras series, aun cuando estos wltimos representen la mayoria de
las acciones representativas del capital de la sociedad. Este derecho de veto,
conocido también como control negativo, o sea facultad de bloquear o impedir
Ja adopcion de resoluciones de las mayorias, puede ser ejercido por los accio-
nistas minoritarios en las asambleas de accionistas o por los Consejeros desig-
nados por tales accionistas minoritarios, en las sesiones del conejo de adminis-
tracion. Si existieren comités ejecutivos, también podria otorgarse este control
negativo en favor de los miembros del comité designados por los accionistas
0 consejeros minoritarios.

Este tipo de derecho de veto es utilizado con frecuencia en coinversiones lo-
cales y extranjeras. En estos casos, toda vez que los extranjeros, por disposi-
cién de la legislacién mexicana,'? no pueden participar en forma mayoritaria
en el capital social de las empresas, requieren de cierta proteccién estatutaria
que les permita impedir la toma de decisiones, por parte de sus socios mayori-
tarios, con relaciéon a aquellos asuntos que por su importancia, afectan seria-
mente a la sociedad o a ellos directament.e

El derecho de veto otorgado por los estatutos en favor del accionista 0 grupo
de accionistas minoritario, puede ser ejercido indirectamente, es decir, no me-
diante un veto directo que pueda imponer dicho accionista o accionistas, sino
a través de quérums mayores a los exigidos por la Ley para la instalacién de
asambleas de accionistas o consejos de administracién y para las votaciones
durante dichas asambleas o consejos, excepto por lo que se refiere a Asambleas
Ordinarias de Accionistas que se rednan en virtud de segunda convocatoria,

9 Articulo 144 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. ”
10 Articulo 171 en relacién con el 144 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

11 Articulos 144 y 171 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. .
12 En concreto la “Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversién Ex-
tranjera”, que es el ordenamiento legal que en forma genérica regula la participacién fle
accionistas extranjeros en empresas mexicanas; asi como otras leyes especiales que se refie-
ren a determinadas ramas de la actividad industrial, como serfan por ejemplo, la Ley

Minera y la Ley de Radio y Television.
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atento a lo dispuesto por el Articulo 191 de la Le

: 4 y General i

Mercantiles. de Sociedades
Pues.bien. el criterio sustentado por la Comisién Nacional de Valores

el particular, es en el senitdo de que, en términos generales, los derechmbre

veto de los grupos accionarios minoritarios deben de eliminarse antes dos o

las acciones de la sociedad se ofrezcan publicamente. e

2. Restricciones a la libre transferencia de acciones. Precisamente
una de las razones principales de los socios al formar una sociedad *f p'Oll’rql}'e
es generalmente, la de preservar el grupo con los mismos miembro::mfl i
dores, toda vez que el motivo de su asociacién es la confianza de que la Uﬂfla-
d.e sus capitales mds la aportacion de sus atributos y cualidades ers:m?n
significard un factor importante para el éxito del negocio, es para I;llos posie
importante poder limitar o restringir la libre transferencia de sus accion -
gllu .u_]cn?;')\' se aseguran que, el dia de manana, no participard en su gnex;ocl(::
g - : e = s s Ay =
::::c:“leur:][l:d indeseable, como podria ser un competidor, un proveedor o
'Por las razones arriba apuntadas, en algunos estatutos se prevé que lo i
nistas no podrin enajenar sus acciones a terceros sin antes ofrei:lérselaz aECl.O-
los mismos t¢r111inos v condiciones, a los demds accionistas. A veces es,t E(li]o
rtrhg de preferencia a los accionistas reviste ciertas exigencias adicion'l 4
<’l (hi‘:umfl‘. que ningin accionista podrd enajenar sus acciones a ua -
sin la previa autorizacién del Consejo de Administracién, el que delr:bl [éercer'o
mero, u?n(eder el derecho de preferencia a los demas ac'cionigtaé A
Qtra forma que se acostumbra para restringir la transferencia .de las acci
nes, es .~nnplememe la de exigir la previa autorizacién del Consejo d A;‘;ﬁ‘
:mr.«(mn. el que podrd negarla, sefialando a otro comprador :]uie; podr;
la\n:ni::;“ie r:;);:((;1::!(;;3(;;011{155;{5, y quien debera comprar las acciones sobre
Por razones obvias, estet lipoadzsri)s(::‘iel' A i aquiren'te.
ferencia de acciones debe elli)minarse anctaones " llmltam('mes : la' N
es de su colocacién publica.

Q9 - - 7
3. Derechos especiales en favor de ciertos accionistas.

En aleun as - k
Siaae ao 0s casos, los socios se reconocen ciertos derechos especiales. Esto
~(Uc 10‘ por ejemplo, cuand_o uno de los accionistas aporta a la sociedad, para
(j - usebcomo su denominacién social, un nombre amparado por una marca
| nomopr 1 L a
e, 15,«16 comercial de su propiedad. En estos supuestos, aun cuando su
- ejjdl sea.dudosa, los estatutos disponen que el nombre de la sociedad
ce al accionista, quien tendrj
, ndra el derecho de pedi iminaci
‘ ’ ir su
caso de que se retire de la sociedad P eliminacién en
Otro tipo o . ’
gacién (I;r .)(if-;tdtr]edll'os espcclales en favor de ciertos socios podria ser la obli-
» por parte de la sociedad, de entregar afio con afio un porcentaje de las
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utilidades como dividendo, a todos los socios, salvo que un porcentaje muy
elevado —como podria ser el 70 u 80%— de los accionistas resuelva otra cosa.
Jgual requisito a veces se exige para poder cancelar o dar por terminados
ciertos COMpromisos O contratos celebrados por la sociedad con alguno de los
socios 0 €mpresas propiedad de este ultimo.

Debe quedar claro que, en los términos de nuestra legislacion vigente, cual-
uier limitacion al derecho de voto de los accionistas es nula,’® por lo que si
alguno de los derechos a favor de ciertos accionistas esta otorgado por los esta-
tutos en forma tal que se viole el principio anterior, la disposicién estatutaria
asi redactada no tendra efecto legal alguno. Sin embargo, sea como fuere, es
logico concluir que cualquier tipo de disposicién como las comentadas arriba,
contenida en los estatutos de una sociedad que desea colocar sus acciones en
¢l mercado de valores, debe ser suprimida.

B. CONTRATOS

Por las mismas razones sefialadas anteriormente, si la futura sociedad pu-
blica tiene celebrados contratos que la limiten en sus operaciones o funciona-
miento, a grado tal que hagan injustificable dicha relacién contractual frente
al publico inversionista, sera necesario modificar tales contratos o, inclusive,
darlos por terminados. A continuacién, mencionaremos brevemente y en forma
ejemplificativa, algunos contratos de este tipo.

1. De accionistas.

Este contrato que en cierta medida lo comentamos anteriormente, es muy
usual entre inversionistas extranjeros, pues muchas de sus legislaciones lo san-
cionan y regulan. En México, en la mayoria de las veces es simplemente un
“aeuerdo de caballeros” pues las partes establecen compromisos para cuya im-
plementacién se requiere el ejercicio del derecho de voto del accionista parte
del convenio en cuestién y esta obligacién de votar en un sentido preestable-
cido, como ya lo sefaldbamos, no es legalmente posible pactarla.

Son precisamente los estatutos de una sociedad los que, en México, suplen
adecuadamente a este tipo de contratos, cuidando siempre de mo violar el
libre ejercicio del derecho de voto.

Pues bien, el contrato de accionistas contiene p
los socios que lo celebraron y, por lo tanto, debe ser ajustado o
segiin el caso, en virtud de la participacién de nuevos sOCios.

recisamente acuerdos entre
terminado,

13 En virtud de lo dispuesto por el Articulo 198 de la Ley General de Sociedades Mer-

cantiles, el cual a la letra dice:

“Art. 198. Es nulo todo convenio que restrinja la libertad de voto de los accionistas.”
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2. De asistencia técnica.

Existe en México una ley que regula este tipo_ d§ contratosl‘l. Y que expresa.
mente prohibe una serie de convenciones que limitan o restrinjen las
ciones y funcionamiento de la sociedad.!® .

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que si la exitosa operacién de la socje.
dad depende, en buena medida, de la tecnologfa recibida y el licenciante resulta
ser uno de los socios, es necesario que la empresa se asegure contractualmente
del suministro de dicha tecnologia y de sus mejoras por el tiempo que se
estime indispensable, y no se acepten estipulaciones que permitap al licenciante
retirar su tecnologia a su capricho o en el momento en que deje de ser accio-
nista. s preciso tener presente que los duefios actuales estén ofreciendo al
publico su empresa en operacién y son, en cierta forma, responsables de la cop.
tinuidad del negocio.

opera-

3. De suministro

En algunos casos, la sociedad se encuentra obligada, por contrato, a comprar
su materia prima o parte de ella de una sola fuente, que resulta pertenecer a
alguno de los socios. Esta obligacién que pudo haber sido libremente aceptada
por los demds socios, debe estudiarse con cuidado antes de que la sociedad
haga una oferta publica de sus acciones. Las razones sefialadas en el pérrafo
precedente, son aplicables a esta clase de contratos.

4. De distribuciéon

Por iguales motivos que los mencionados

anteriormente, es necesario analizar
detenidamente y corregir, cu

ando sea procedente, los contratos que haya cele-

14 Esta ley es la “Ley sobre el Control y Registro de la Transferencia de Tecnologfa y
el Uso y Explotacién de Patentes y Marcas”, publicada en el Diario Oficial de la Federa-
cién el 11 de enero de 1982.

15 La ley a que alude la nota de

pie de pdgina anterior, en sus Articulos 15 y 16 expre-
samente sefiala las esti

pulaciones que no podrin contenerse en este tipo de convenios; en
forma enunciativa sefialaremos algunas de dichas estipulaciones que implican de alguna
manera una limitacién a las operaciones de la sociedad licenciataria:
— Cldusulas por las que se permita al licenciante regular o intervenir directa o indirec-
tamente en la administracién del adquirente de la tecnologia;
— Cliusulas que impongan limitaciones a la investigacién o desarrollo tecnolégico de la
licenciataria; 1
— Cliusulas que prohiban o limiten la exportacién de bienes o servicios producidos por
la licenciataria, de manera contraria a los intereses del pals;

— Cliusulas que prohiban el uso de tecnologias complementarias;

— Cliusulas que obliguen a vender a un cliente exclusivo los bienes producidos por la
licenciataria;

— Cléusulas que obliguen a la licenciataria a utilizar en forma permanente personal se-
nalado por el licenciante;

— Cldusulas que limitan los voltiimenes de produccién o impongan precios de venta o

reventa para la produccién nacional o para las exportaciones de la licenciataria;
=Rt o
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do la sociedad en virtud de los cuales ésta asuma la calidad de distribui-
» de productos de terceros, o bien designe distribuidores de sus productos.
dﬁzr ambgs casos, es importante estudiar la forma en que se ha pactado deter-

inar los precios a que se venderdn los productos y I?S condiciones para su
= la formacién de inventarios, las garantias de calidad de los productos,
pla g(;)('orgamiento de exclusividad para su venta, etc, etc. La importancia de
Este contrato se hace mas evidente cuando uno de l.os socios resulta ser parte,
ya sea COMO propietario de los productos que la sociedad venderd, o como dis-
tribuidor de esta ultima.

5. De crédito

Los contratos de crédito llegan a ser, en varias o_casiones, el cuellq de botella
que impide o dilata la oferta pl’x.blica de l'as.acgones -de una sociedad, toda
vez que en algunos de ellos se incluyen limitaciones importantes respecto a
las politicas de operacién de la' empresa deudora y ob.lngacmnes de .manteper
coeficientes financieros que dificultan o, a veces, lI?lplden el manejo répido
y flexible del negocio. Es por ello por lo que se tiene que tener un mayor
cuidado al revisar lo dispuesto en este tipo de contratos vy, si es ?os.lble, rene-
gociarlos con los acreedores para permitir la fdcil colocacién piblica de las
acciones.

C. ACCIONES

Existen en el Derecho Mexicano varias clases de 'sociedades y de valores_ q;ﬁ
representan su capital o patrimonio social. Hay.soaedades de naturaleza civi g
y otras de naturaleza mercantil}? Entre las sociedades de naturaleza mercar.ml
nos encontramos (ue unas estan estructur:'«xdas sobre la base de un capita
aportado por los socios'® y otras en funcién de. las personas qpc:i 1:5 mtg:
gran.l® Para efecto de este estudio, s6lo nos referiremos a las sociedades an

16 Este tipo de sociedades se encuentran previstas en y reguladas por los 'ClédlE:s nf:ax:::::;
de cada uno de los Estados y el del Distrito Federal, por ser l:i mat_en: gzlr :n g g
de cardcter local; en sintesis, podemos decir que se reducen a dos uPod # ec,o oy
asociaciones civiles que se caracterizan por no tener un cardcter preponderan et
mico y, por el otro, las sociedades civiles cuya finalidad es de cardcter prepo

'. . . . 3 - 1.
econémico, sin constituir especulacién comercia L &

17 Estas sociedades se encuentran previstas en Yy regula_das por ;a LefyedS:;eral Soci
dades Mercantiles, por ser la materia mcrcantnl. una materia de clar ct::l:l . enc(.m <A

18 Estas son las llamadas sociedades de capitales, dentro de las ¢ tram:
sociedad anénima. - d L L

19 Estas son las llamadas sociedades de personas, es decir, ent'l(:ismll:ie:ne 1::‘“;‘“ Pelismpor-
en las que la consideracién de las cualidades personales_de c{os socnombre colectivgmo. i
tancia; dentro de estas sociedades encontramos a la sociedad en n
a la sociedad en comandita simple.
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nimas, ya que son ¢stas las que pueden colocar sus acciones entre el gran
publico inversionista. Estas sociedades pueden estructurar su capital en forma
simple u ordinaria, o bien pueden imponerle la modalidad del capital varia.
ble. En ambos casos, se trata del mismo tipo de sociedad, segtn lo dispone 1a
Ley General de Sociedades Mercantiles®®

Ahora bien, el capital social de estas sociedades, ya sea su parte fija o su
parte variable cuando se haya adoptado esta ﬁlnm'ft modalidad, puede estay
representado por acciones de diversa naturaleza.®' Sin embargo, normalmente

20 La adopcién de la variabilidad del capital no implica mids que una modalidad de I
sociedad, sin que ello signifique su transformacién en una sociedad de naturaleza distinta,
Asi, el wiltimo pdrrafo del Articulo 19 de la Ley General de Sociedad Mercantil, en el que
se enumeran los diversos tipos de sociedades mercantiles que dicha ley reconoce, dispone:

“Cualquiera de las sociedades a que se refieren las fracciones I a V de este articulo po-
drin constituirse como sociedades de capital variable...”

21 Se pueden distinguir distintos tipos de acciones, segiin el criterio de clasificacién que
se siga. En resumen podriamos decir que las categorfas mds importantes de acciones son
las siguientes:

i) Acciones nominativas y al portador.

La distincién entre una y otra accion depende de si se identifica © no a su titular en
el propio texto del documento sefialando nombre, nacionalidad y domicilio del mismo,
Esta distincién es importante, desde el punto de vista de las formalidades que deben
seguirse para la transmisién de las acciones. Con relacién a las acciones nominativas,
véanse los articulos 125, 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles y Ar-
ticulos 23 y 24 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito. Por cuanto toca a las
acciones al portador, véanse los Articulos 69 y 70 de la Ley de Titulos y Operaciones
de Crédito.

ii) Acciones comunes y preferentes.

Las acciones comunes son aquellas que otorgan a sus titulares los derechos que nor-
malmente la ley confiere a los accionistas de una sociedad (véase primer parrafo del
Articulo 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles). Las acciones preferentes o
acciones de voto limitado son aquellas que sélo confieren a su titular el derecho de
voto tespecto de determinados asuntos que la ley expresamente sefiala, a cambio
de lo cual, se conceden una serie de ventajas econémicas, como por ejemplo el garan-
tizar el pago de un dividendo anual minimo y acumulativo igual al 59, de su valor
(véase segundo parrafo del Articulo 112 y Articulo 113 de la Ley General de Socieda-
des Mercantiles).

iii) Acciones propias e impropias.
Acciones propias son aquellas que representan partes del capital social.
Acciones impropias (indebidamente llamadas acciones) son aquellas que no represen-
tan partes del capital social (ver pdrrafo viii siguiente).

iv) Acciones con wvalor nominal y acciones sin valor nominal.

Su clasificacién depende segin figure o no, en el texto de la accién, el valor nominal
de la misma, entendiéndose por tal el valor que resulte de dividir el capital social
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lo aquellas acciones que representan una participacién en el capital social,
esto es, las acciones propiamente dichas —ver nota de pie de pidgina N° 21—
ueden ser objeto de oferta publica. En casos excepcionales, previo examen
y aprobacion de la Comisién Nacional <.ie 'Valores. se pueden inscribir en el
Registro Nacional de Valpres e Intem.lfdlanos las llamadas acciones impropias.
(Ver nota de pie de pagina N° 21 - ii).

En tal virtud, es indispensable tomar los pasos necesarios a fin de que las
acciones que se ofrecerdn al ptblico inversionista sean de aquellas a que nos

referimos arriba.

entre el nimero de acciones que lo representan (ver Articulo 125, fraccién IV de la
Ley General de Sociedades Mercantiles).

v) Acciones de numerario y acciones de aportacidn.

Acciones de numerario son aquellas que se pagan en dinero, en tanto que las acciones
de aportacién son aquellas que, en todo o en parte, se pagan con bienes distintos del
dinero (ver Articulo 141 de la Ley General de Sociedades Mercantiles).

vi) Acciones liberadas y pagadoras.

Las acciones liberadas son aquellas que ademds de estar totalmente suscritas, su valor
se encuentra pagado; y pagadoras, aquellas que, aunque totalmente suscritas, su
valor no ha sido fintegramente cubierto (ver Articulos 116 y 121 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles).

vii) Acciones con prima y sin prima.

Las acciones con prima son aquellas que se entregan a sus suscriptores a su valor
nominal mds una cantidad adicional llamada prima; las acciones sin prima, son aque-
llas que se entregan exclusivamente a su valor nominal (ver Articulo 115 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles).

viii) Acciones de goce, de trabajo y de tesoreria.

Este tipo de acciones forman parte de las llamadas acciones impropias (ver inciso iii
arriba).

Acciones de goce: Son aquellas que pueden emitirse cuando se amorticen acciones con
utilidades repartibles, en favor de los accionistas cuyas acciones fueron amortizadas
(ver Articulo 136 de la Ley General de Sociedades Mercantiles).

Acciones de trabajo: Son aquellas que se emiten en favor de las personas que presten
servicios en la sociedad (ver Articulo 114 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Acciones de tesoreria: Son aquellas que se emiten para representar un capital social
autorizado, pero que ain no ha sido suscrito ni pagado (ver Articulo 216 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles).

(Ver Joaquin Rodriguez y Rodriguez “Derecho Mercantil”, tomo I, pp- 86 a 933. Edi-
torial Porrtia. México, D. F. 1980).
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D. LIBROS DE ACTAS

Es necesario que tanto las actas de las Asambleas de Accionistas, como Jas
de las Sesiones del Consejo de AdministraClé_n, o de cualquier otra junta ¢
reunién de organismos ejecutivos si estos ultimos estén'previstos en los esta-
tutos de la sociedad, se encuentren debidamente transcritas en los libros cor-
porativos correspondientes, los cuales deben estar autorizados por las autori.
dades fiscales.?2

Igualmente, deberdn estar protocolizadas e inscritas en el Registro Piblico
de Comercio correspondiente al domicilio de la sociedad, todas las actas que,
por disposicién de la legislacion aplicable,® deben cumplir con estas forma-
lidades.

E. PODERES

Se recomienda una revision completa de todos los poderes que la sociedad,
por conducto de sus 6rganos competentes, haya otorgado. Por supuesto que
los de mayor trascendencia son los poderes para actos de dominio, pues su
ejercicio puede afectar seriamente el patrimonio de la sociedad. Sin embargo,
también son importantes los poderes para actos de administracién e inclusive

22 Circular 314-1V-A-1-47, expedida por la Direccién General de Oficinas Federales de Ha-
cienda, Oficina de Reglamentacién y Organizacién, dependiente de la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Publico, y que fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 26 de junio
de 1957.

23 Asi tenemos, por ejemplo, el Articulo 5 de la Ley General de Sociedades Mercantiles
que a la letra dispone:

“Las sociedades (mercantiles) se constituirdn ante notario y en la misma forma se harin
constar sus modificaciones.”

Otro ejemplo es el Articulo 21 del Cédigo de Comercio, el cual dispone que, en la hoja

de inscripcién de cada sociedad en el Registro de Comercio, se anotardn, entre otros actos,
los siguientes:

“V. Las escrituras de constitucién de sociedad mercantil, cualesquiera que sea su objeto

o denominacién, asl como las de modificacién, rescisién o disolucién de las mismas so-
ciedades;

VI. El acta de la primera junta general y documentos anexos a ella, en las sociedades
anénimas que se constituyan por suscripcién publica;

VII. Los poderes generales y nombramientos, y revocacién de los mismos, si la hubiere,
conferidos a los gerentes, factores, dependientes y cualesquiera otros mandatarios;

XIL El aumento o disminucién del capital efectivo de las sociedades anénimas y en
comandita por acciones.”
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aquellos que solo facultan al apoderado a realizar actos para pleitos y co-
branzas. . . :

§i la larga historia de la sociedad y sus volun%mo.sos expedientes hacen difi-
cl la localizaciéon de todos los podf:res y autorizaciones otorgados, se sugiere
]a revocacion de todos y el otorgamiento de nuevos sélo a las personas que se
desee. Debido cuidado debe tenerse, en este caso, de aquellos poderes —como
los de pleitos Yy cobra{xzas— que estan sxendo.ejercxtados en juicios o controver-
sias ya sea ante los tribunales o ante cualquier otra auu?ndad, pues su inespe-
rada revocacion podria poner en riesgo la defensa del interés de la sociedad.
También cabe mencionar en este capitulo que para que una revocacién de
poderes o autorizaciones surta plenos efectos legales, es necesario que quede
debidamente inscrita en el Registro Publico de Comercio que corresponda al
domicilio de la sociedad, y para que la inscripcién del poder o autorizacién
que se revoca quede legalmente cancelada es preciso que se indiquen los datos
de inscripcion de dicho poder o autorizacion.

F. GRAVAMENES O LIMITACIONES EN LOS ACTIVOS DE LA
SOCIEDAD

Fs necesario identificar y reportar todos los gravimenes o limitaciones que
existan respecto de los activos de la sociedad, inclusive aquellos que, por cual-
quier razén, no estén reflejados en sus estados financieros. En algunas OC;&S\(?-
nes se sugiere que la sociedad liquide algunos pasivos, antes de colocar publi-
camente sus acciones. Es recomendable discutir ampliamente estos aspectos con
el agente colocador y con la Comisién Nacional de Valores.

G. OTRAS CONTINGENCIAS

Es normal que, con motivo de las operaciones rutinarias de una sociedad,
surjan una serie de contingencias que no tienen que aparecer €n sus estados
financieros. Un caso comun es el de las demandas de cardcter laboral, civil o
penal, o bien el riesgo de probables créditos fiscales todavia.no fincados. En
todos estos casos, también se sugiere discutir estas circunstancias con el agente
colocador y las autoridades bursdtiles antes de realizar la colocacién piblica.
Igualmente, en este supuesto, a veces se recomienda trater de resolver. estas
contingencias antes de que participe el publico en el capital de la sociedad.

H. ESTADOS FINANCIEROS
Los estados financieros* constituyen la informacién basica para poder cono-

* Los estados financieros deben comprender el balance general, el estado de pérdidas 'y
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cer la situacion econémica y financiera de la empresa. Es por ello, por lo que
la sociedad debe contar con estados [inancieros_ al dia, fidedignos y confiables
debidamente auditados por auditor externo € 1r_1depend_iente. Si la sociedad e;
propietaria de acciones representativas del capital social de otras sociedades,
deberd presentar estados financieros de cada una de sus empresas subsidiarias
y si lleva a cabo la consolidacion de todo el grupo de empresas, deberd pre.
sentar los estados financieros en forma consolidada.

I. ACUERDOS DE LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION
AUTORIZANDO LA OFERTA PUBLICA

El Consejo de Administraciéon es el dérgano que primero debe estudiar Ia
conveniencia de llevar a cabo una oferta publica de las acciones de la sociedad
v. en su caso, debe recomendar a la Asamblea de Accionistas aprobar dicha
oferta y proceder a adoptar los acuerdos necesarios para su implementacién,
El acuerdo principal de la Asamblea de Accionistas en el caso de una coloca-
cién primaria,* consistirda en resolver un aumento de capital social, el cual
estaria representado por las acciones que serian el objeto de la oferta publica,
Los accionistas renunciarian al derecho de preferencia® para suscribir y pagar
dichas acciones, dando asi lugar al publico inversionista, o al agente o agentes
colocadores, segun el caso, para que hicieran ellos dicha suscripciéon y pago.
En algunos casos no serd necesaria la intervenciéon de la Asamblea de Accio-
nistas y solo bastara el acuerdo tomado por el Consejo de Administracién, a
fin de que las acciones emitidas por la sociedad, puedan ser objeto de una
colocacién secundaria.?®

J. CLASES DE COLOCACION PUBLICA DE ACCIONES

El publico inversionista puede recibir la oferta para adquirir acciones di-
rectamente de la sociedad emisora de tales valores, o bien de los tenedores
de las acciones.

1. Colocacién Primaria

En el primer caso, estamos precisamente frente a una colocaci6n primaria,
en tanto que las acciones ofrecidas son producto de una emisi6on aprobada

ganancias, el estado de cambios de situacién financiera, el estado de cambios en las partidas
que integran el patrimonio social y las notas que sean necesarias para aclarar o completar
dicha informacién financiera.

24 Véase parrafo ] siguiente, de este Capitulo II

25 El Articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles dispone que los accionistas
tendrin derecho preferente en proporcién al nimero de sus acciones, para suscribir las que
se emitan en caso de aumento del capital social.

26 Véase parrafo ] siguiente, de este Capitulo IIL
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or la Asamblea de Accionistas, como consecuencia de un aumento de capital

decretado para el exclusivo fin de ser suscrito y pagado por el pablico inver-
Gonista. Es decir, en este supuesto no hay propiedad de las acciones previa
a la participacién del publico. Este se convertird asi en el primer duefio de
dichos titulos.

9. Colocacion Secundaria

En el segundo caso, la oferta la hacen directamente los accionistas originales
y lo que ofrecen en venta son sus acciones. Aqui, no habrd un aumento de
capital, sino que se estaré.vendiendo parte o la totalidad de las acciones que
representan el capital social existente. Precisamente, por ser el accionista el
que vende sus acciones y no la sociedad directamente, se dice que se trata de
una colocacion secundaria y no primaria.

3. Colocacién Mixta

En muchas ocasiones, el segundo tipo de colocacién se hace junto con el
primero; es decir, se ofrece una parte del capital social antiguo —mediante
una colocacién secundaria— y el capital social nuevo que es la parte que se
aumenta.

III. ORGANISMOS DE CARACTER PUBLICO QUE INTERVIENEN
EN EL MERCADO DE VALORES

Independientemente de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, que es
la dependencia del Poder Ejecutivo a quien le esti encomendada la funcién
de interpretar y proveer mediante disposiciones de caricter general a todo
cuando se refiere a la aplicacién de la Ley del Mercado de Valores®™ que es el
ordenamiento juridico que regula este campo de la actividad econémica de
nuestro pafs, tenemos ciertos organismos publicos que intervienen en dicho
mercado con el objeto de regularlo y vigilar la debida observancia de las dispo-
siciones legales y reglamentarias que le son aplicables, asi como de prestar
servicios que faciliten y agilicen las operaciones que en ¢l se efectien con
valores.

Los organismos de que se trata son los siguientes:
A. La Comisién Nacional de Valores;

B. El Registro Nacional de Valores e Intermediarios; y

27 Art. 8 de la Ley del Mercado de Valores.




216 LUIS J. CREEL CARRERA Y DIEGO MARTIN DEL CAMPO Y SOUZzZA

C. El Instituto para el Depésito de Valores.
A. LA COMISION NACIONAL DE VALORES

1. Antecedentes

El primer antecedente de lo que ahora es la Comisién Nacional de Valores
lo encontramos en la Ley que establece los requisitos para la venta al Pﬁblic(;
de acciones de Sociedades Anénimas, publicada en el Diario Oficial de Ia
Federacion el dia 1° de febrero de 1940.28

Posteriormente, mediante decreto de 11 de febrero de 1946, publicado en e]
Diario Oficial de la Federaciéon el dia 16 de abril del mismo afio, se creé la
Comisién Nacional de Valore.s®

Actualmente, dicho organismo se encuentra regulado por la Ley del Mercado
de Valores, ordenamiento que fue publicado en el Diario Oficial de la Federa-
cién el 2 de enero de 1975.

2. Naturaleza
Por cuanto toca a la naturaleza de la Comisién, se trata de un organismo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico® que se carac-

teriza por:

i) Depender de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Ptblico, a la cual le
estd jerdrquicamente subordinada.

.

Tener facultades de decisién y ejecucién en materia de mercado de va-
lores.

iii) No tener personalidad juridica propia, y por consecuencia tampoco tener
un patrimonio propio, puesto que se trata de una entidad que forma
parte de la estructura administrativa de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

iv) Tener el caricter de autoridad frente a los particulares, puesto que cuen:
ta con facultades de decision y ejecuciéon, condiciones necesarias para
que sea considerada como tal, conforme a lo dispuesto por la doctrina
y jurisprudencia de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién.®

28 Ver: Miguel Acosta Romero “Derecho Bancario”. Edit. Porriia, México, 1978, p. 57.

29 Dicho Decreto fue abrogado por la Ley del Mercado de Valores actualmente en Vigor
(ver. Art. Segundo Transitorio).

30 Ver: Miguel Acosta Romero, op. cit., pp. 42 a 44 y Jos¢ Gomez Gordoa “Marco Juridico
y Estructura Institucional del Mercado de Valores”, articulo publicado en el ndmero 5 de la
Revista de Investigaciones Juridicas de la Escuela Libre de Derecho, México, 1981.

31 Fn la obra ya citada de Miguel Acosta Romero, se dan en nota de pie de pigina los
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4, Funciones

La Comisiéon Nacional d-e Valores es el organismo encargado de regular el
mercado de valores y de vigilar la debida observacion de la Ley del Mercado
de Valores y de sus disposiciones reglamentarias.?

4, Organizacion

La Comision se encuentra integrada por los siguientes 6rganos: La Junta de
Gobierno, la Presidencia de la Comisién y el Comité Consultivo.®?

a. Junta de Gobierno

La Junta de Gobierno es el 6rgano supremo de la Comisién, y al que com-
pete el ejercicio de las facultades que se atribuyen a la misma. La Junta de Go-
bierno se encuentra integrada por once vocales, correspondiendo a la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Publico designar a tres de ellos; las siguientes enti-
dades designardn, cada una de ellas, a un vocal: Secretarfa de Patrimonio y
Fomento Industrial, Secretaria de Comercio, Banco de México, S. A., Nacional
Financiera, S. A. Y Comisiéon Nacional Bancaria y de Seguros; los tres vocales
restantes serdn designados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
Debiendo recaer dichos nombramientos en personas con conocimientos en ma-
teria burstil, financiera, industrial o comercial, que no sean funcionarios o
empleados de las entidades antes mencionadas. Cada representante propietario
tendra un suplente.

fundamentos para esta aseveracién (No. 6 p. 44), citdndose entre ellos, la tesis nimero 54
Ja Suprema Corte de Justicia de la Nacién, que a la letra dice:

“Tesis nimero 54. Autoridades. Quienes lo son. El término “autoridades” para los efectos
del amparo, comprende a todas aquellas personas que disponen de la fuerza publica, en
virtud de circunstancias, ya legales, ya de hecho, y que, por lo mismo, estén en posibi-
lidad material de obrar como individuos que ejerzan actos publicos, por el hecho de ser
piblica la fuerza de que disponen.” Quinta Epoca: tomo 1V, p. 1067, Torres Marcolfo F.,
tomo XXIX, p. 1180, Rodriguez Calixto A., tomo XXXIII, p. 2942. Diaz Barriga Miguel,
tomo LXV, p. 2931, Sandi Mauricio, tomo LXX, p. 2262. Moral Portilla, Jorge del. (Ju-
risprudencia, Poder Judicial de la Federacién, Tesis Ejecutorias 1917-1975. Apéndice al
Seminario Judicial de la Federacién. Octava Parte. Jurisprudencia Comun al Pleno y a
las Salas. (México, 1975). Ver también: Juventino V. Castro “Lecciones de Garantias
y Amparo”, pp. 416 a 419. Edit. Porrtia, México, 1978.

32 Art. 40 de la Ley del Mercado de Valores. El Art. 41 de dicho ordenamiento legal enu-
mera en forma enunciativa las facultades que corresponden a dicha Comisién. Miguel Acosta
Romero resume las facultades de la Comisién diciendo que éstas “pueden agruparse en la
inspeccion y vigilancia que realiza sobre los agentes, bolsas y emisores de valores, la interven-
cién administrativa que puede llevar a cabo en ellos cuando las circunstancias lo hagan nece-
sario, la cancelacién de autorizaciones y registros, y opinar y ser 6rgano de consulta de las
autoridades hacendarias en materia de mercado de valores”, op. cit., p. 59.

33 Art. 42 de la Ley del Mercado de Valores.

34 Art. 44 fraccién 1 de la Ley del Mercado de Valores. En cuanto a su integracién ver
art. 43 de dicha Ley. Ver también José Goémez Gordoa, op. cit,, p. 19.
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b. Presidencia

F1 Presidente de la Comisién Nacional de Valores es uno de los vocales (e
la Junta de Gobierno, designado por la Secretarfa de Hacienda y Crédito py.
blico, y a ¢l corresponde dirigir administrativamente a la Comisién, asumir gy
gal y ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierng.3

<

1 cprcscnlaci(’m le

¢. Comité Consultivo

El Comité Consultivo se integra por el nimero de miembros que determine
la Comisién Nacional de Valores, pero en todo caso, contard con un miembrg
designado conjuntamente por las bolsas de valores del pais, y cinco mas desig-
nados, respectivamente, por la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, la Aso.
ciacion de Banqueros de México, la Confederaciéon de Camaras Industriales de
los Estados Unidos Mexicanos, la Confederaciéon Nacional de Camaras de Co-
mercio y la Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros. La funcién del
Comité Consultivo es la de conocer de los asuntos que le someta el Presidente
de la Comision, relativos a la adopcion de criterios y politicas de aplicacién
general en materia de mercado de valores.38

B. FL. REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS
1. Antecedentes

Ia Ley del Mercado de Valores prevé la existencia de este Registro, el cual
estd a cargo de la Comisién Nacional de Valores, la que debe organizarlo de
acuerdo con las disposiciones de dicha Ley y las reglas que para tal efecto
dicte la propia Comision.®

2. Organizacion

El Registro es publico, y se integra por dos secciones que son la de Valores
y la de Intermediarios.®®

En la Seccion de Valores, se inscriben los valores que vayan a ser materia
de oferta piblica tanto dentro del pais como en el extranjero, cuando en este
ultimo caso se trate de valores emitidos en México o0 por personas morales
mexicanas, y siempre y cuando se satisfagan los requisitos que sefiala la Ley
para obtener dicha inscripcién.? Lo anterior es con el objeto de proteger los in-
tereses del piiblico, ya que sélo respecto de titulos inscritos en el Registro

35 Arts. 42 y 45 de la Ley del Mercado de Valores.

38 Por cuanto toca a su integracién y funciones, ver Art. 46 de la Ley del Mercado de
Valores.

37 Art. 10 de la Ley del Mercado de Valores.

38 Art. 10 de la Ley del Mercado de Valores.

39 Art. 11 de la Ley del Mercado de Valores.
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uede haber una garantia de adecuada informacién tanto de sus emisores, como
de los valores objeto de la oferta ptblica*

En la Secciéon de Intgrmediarios, deben inscribirse las personas fisicas o mo-
rales que realicen funciones de intermediaciéon en el mercado de valores.*!

C. EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

1. Antecedentes

Cabe senalar que con anterioridad a la creaciéon del Instituto para el Depé-
sito de Valores (“INDEVAL”), se prevefa en la Ley del Mercado de Valores*?
la posibilidn(l de constituir depositos centralizados de valores, con el objeto de
que las operaciones que se realizaran con dichos titulos fuesen mas seguras, ra-
pidas y econdmicas.*?

Mediante decreto de 28 de abril de 1978, publicado en el Diario Oficial de
la Federacion el 12 de mayo del mismo afio, con el objeto de dar un impulso
a las operaciones con valores y de establecer un sistema gue sin merma de la
seguridad juridica que deben tener dichas operaciones, facilitara y garantizara
una amplia circulacién de los valores que se ofrecen en el mercado, se cre6 el
“INDEVAL".

40 Ver Exposiciéon de Motivos de la Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario
Oficial de la Federacién el 12 de enero de 1975.

41 La Ley del Mercado de Valores establece una excepcién a este respecto cuando se trate:
(i) de operaciones que realice una persona por cuenta propia, con valores emitidos o garan-
tizados por terceros respecto de las cuales se haga oferta piiblica; o (ii) de operaciones de
administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros; cuando en ambos
casos, dichas operaciones las realicen personas facultadas para ello por la propia Ley del
Mercado de Valores, o por otras leyes. (Ver Art. 12 de la Ley del Mercado de Valores.)

42 En la fraccién IX del Articulo 41 de la Ley del Mercado de Valores, antes de ser refor-
mada por Decreto de 28 de abril de 1978, publicado en el Diario Oficial de la Federacion
el 12 de mayo de dicho afio, se disponfa a la letra lo siguiente:

“Articulo 41. La Comisién Nacional de Valores tendrd, ademds de las facultades que se
le atribuyen en otros articulos de la presente Ley, las siguientes:

Autorizar y vigilar el funcionamiento de depésitos centralizados de valores, de sistemas
de compensacién y de informacién centralizada de operaciones, asi como de otros meca-
nismos tendientes a facilitar el trdmite de las mismas o a perfeccionar el mercado.””

43 En la Exposicién de Motivos de la Ley del Mercado de Valores, se decfa sobre este par-
ticular, lo siguiente:

... “Se prevé expresamente la posibilidad de constituir depésitos centralizados de valores,
que en mucho puedan contribuir a que el trimite de las operaciones de esos titulos
sea mds seguro, expedito y econémico. La perspectiva de la existencia de estos depdsitos
hace inconveniente que los agentes de valores monten, dentro de sus empresas, departa-
mentos de custodia fisica de valores, que multiplicarfan instalaciones que resultarian
innecesarias e ineficientes comparativamente, cuando se tengan los referidos deP“i“”:
Por tanto, el proyecto de Ley no permite a los agentes la tenencia fisica de titulos..."
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Asi se dice en la Exposicion de Motivos del Decreto de Reformas a la Le
del Mercado de Valores, que con la creacion del “INDEVAL”: Y

“Se propone establecer un sistema de deposito centralizado de valores que
permita obtener la transferencia de los mismos, por el procedimiento de
asientos contables dentro del Instituto, sin que sea necesaria la tradicién
material de los titulos.

“La posibilidad de transferir los valores sin necesidad de su desplaza-
miento fisico, estd intimamente ligada con la facultad del Instituto para
proceder a la compensacion 'y liquidacién de las cuentas entre los depo.
sitantes, y poder devolverles titulos idénticos a los depositados. Es decir,
el proyecto prevé un depésito irregular de valores, el cual indudablemente
facilitard las operaciones con los mismos.

9. Naturaleza

El “INDEVAL’ es un organismo descentralizado por servicio,** que se ca-
racteriza por:

44 La “Ley para el Control, por parte del Gobierno Federal, de los Organismos Descentra-
lizados y Empresas de Participacién Estatal” (publicada en el Diario Oficial de la Federa-
cién el 31 de diciembre de 1970), define en su Art. 29 a los organismos descentralizados,
como “las personas morales creadas por la Ley del Congreso de la Unién o decreto del Eje-
cutivo Federal, cualquiera que sea la forma o estructura que adopten, siempre que rednan
los siguientes requisitos:

I. Que su patrimonio se constituya total o parcialmente con fondos o bienes federales
o de otros organismos descentralizados, asignaciones, subsidios, concesiones o derechos
que le aporte u otorgue el Gobierno Federal o con el rendimiento de un impuesto es-
pecifico; y

1. Que su objeto o fines sean la prestacién de un servicio publico o social, la explota-
cién de bienes o recursos propiedad de la Nacién, la investigacién cientifica y tecnolo-
gfa, 0 la obtencién y aplicacién de recursos para fines de asistencia o seguridad social.

Desde un punto de vista doctrinario, se dice que la descentralizacién “‘consiste en confiar
la realizacién de algunas actividades administrativas a érganos que guardan con la adminis-
tracién central una relacién diversa de la de jerarquia”. Si bien el otorgamiento de una per-
sonalidad juridica y patrimonio propios se han considerado como caracteristicas esenciales
de un organismo descentralizado, esto puede obedecer a alguno de dos motivos, “el de dar
a un organismo determinado una simple autonomia técnica o el de concederle una verdadera
autonomia orginica”. Para que exista la descentralizacién, es preciso que el organismo de
que se trate se encuentre desligado de vinculos de jerarquia respecto a érganos superiores
de la administracién central, puesto que de lo contrario no habria descentralizacién, sino
una “administracién personalizada” que seguiria formando parte de la Administracién Cen-
tral 'dcjl Estado. Pero si ademis de la autonomia técnica que ‘“consiste en que los 6rganos
administrativos, no estén sometidos a las reglas de gestién administrativa y financiera que
son aplicables a todos los servicios centralizados del Estado”, existe una autonomfa orgdnica,
la cual “supone la existencia de un servicio piiblico que tiene prerrogativas propias, ejercidal
po.r“auloridad(‘s distintas del poder central y que puede oponer a ésta su esfera de autono-
mia”, estaremos en presencia de una verdadera descentralizacién.
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iy Ser un organismo creado por Ley del Congreso de la Unién.45

iiy Tener personalidad juridica propia.4®

iiiy Tener un patrimonio propio, el cual se integra por las aportaciones del
Gobierno Federal, los ingresos que el “INDEVAL” perciba por los ser-
vicios que preste, los rendimientos que obtenga de su patrimonio y
por los demds bienes que adquiera por cualquier titulo47

iv) Tener por objeto la prestacién de un servicio publico para satisfacer
necesidades de interés general, relacionadas con la guarda, administra-
ci6n, compensacién, liquidacién y transferencia de valores, en los tér-
minos de la Ley del Mercado de Valores.*

v) Estar sujeto al control y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores.4®

3. Funciones

Como ya ha quedado sefialado, la funciéon del “INDEVAL- consiste en la
prestacién de un “servicio publico para satisfacer necesidades de interés general
relacionadas con la guarda, administracién, compensacion, liquidacién y trans-
ferencia de valores”;? para lo cual se le confieren las siguientes atribuciones:5*

i) Ser depositario de valores, asi como de documentos respecto de los cua-

Esta autonomfa orginica implica el que los funcionarios y empleados del organismo des-
centralizado no estén sujetos a los poderes jerdrquicos de 6rganos superiores de la adminis-
wracién central, esto es, a los poderes de decision y de mando, que se conservan en manos
de la autoridad superior; ademds de dichos poderes se ha dicho que la relacién jerdrquica
implica la existencia de otros poderes tales como: el poder de nombramiento, el poder de
vigilancia, el poder disciplinario, el poder de revisién y el poder para la resolucién de con-
flictos de competencia. No obstante que en el caso del “INDEVAL” tenemos el poder de
inspeccién y vigilancia atribuido a la Comisién Nacional de Valores, y el nombramiento de los
integrantes de su Consejo Directivo en manos de representantes designados por diversas enti-
dades de caracter publico y privado, ello no obsta para seguir considerando al “INDEVAL”
como un organismo descentralizado de la Administracién Piiblica; puesto que como explica
¢l Maestro Gabino Fraga, al tratarse en estos €asos de la realizacién de atribuciones del Estado
por este tipo de entidades, el Estado no puede prescindir del ejercicio de ciertas facultades
respecto de las mismas, sin que ello implique que se trate de las facultades que llevan con-
sigo la relaciéon jerdrquica propia de la centralizacién administrativa, pero si, al menos, de
aquellas facultades que sean necesarias para garantizar la unidad del Poder Publico. Ver
Gabino Fraga “Derechos Administrativo”, Editorial Porrtia, México 1979, pp. 165 a 172, 201
a 204 y 212 a 223.

45 Ley del Mercado de Valores, por virtud de las reformas que se le hicieron por decreto
el 28 de abril de 1978, publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 12 de mayo del
mismo ano.

48 Art. 54 de la Ley del Mercado de Valores.

47 Arts. 54 y 56 de la Ley del Mercado de Valores

48 Art. 55 de la Ley del Mercado de Valores.

49 Art. 65 de la Ley del Mercado de Valores.

50 Art. 55 de la Ley del Mercado de Valores.

51 Art. 57 de la Ley del Mercado de Valores.







