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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.)

COLOCACION PUBLICA DE ACCIONES DE SOCIEDADES EN MEXICO 203

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.




206 LUIS J. CREEL CARRERA Y DIEGO MARTIN DEL CAMPO y SOu
ZA

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.
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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.
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les se realice oferta publica y que otorguen a sus titulares derechos de
crédito, de propiedad o de participacién en el capital de personas mg.
rales;

ii) Administrar los valores que se le entreguen para su depésito, pudiendo
ejercer unicamente los derechos de cardcter patrimonial que dichos va-
lores confieran a sus titulares;

iii) Prestar servicios de ransferencia, compensaciéon y liquidacién sobre
operaciones que se realicen respecto de los valores materia de depésito;

iv) Intervenir en las operaciones mediante las cuales se constituya garantfa
prend;nria respecto de valores en ¢l deposxtados;

v) Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los libros de registro de
acciones nominativas y realizar las inscripciones correspondientes;

vi) Dar fe de los actos que realice en ejercicio de las funciones que se le
atribuyen;

vii) Realizar aquellas otras operaciones conexas que se relacionen con su
objeto y que le autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; y

viii) Servir como conducto para el registro en el Registro Nacional de Inver-
siones Fxtranjeras de los inversionistas extranjeros y las acciones que
éstos adquieran, cuando la adquisicién se hubiere realizado en bolsa
de valores establecida en la Reptiblica Mexicana.5

52 Art. 30 del Reglamento del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras. Sobre este
particular, cabe anotar lo siguiente:

Por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién de fecha 8 de diciembre de
1981. se reformé el Articulo 39 del Reglamento del Registro Nacional de Inversiones
Erxarnjeras, con el objeto de facilitar a los inversionistas extranjeros que adquieran ac-
ciones de sociedades mexicanas en bolsa de valores establecida en la Repiblica Mexicana,
¢l cumplimiento de las obligaciones que les impone la Ley para Promover la Inversién
Mexicana y Regular la Inversién Extranjera relativa a su inscripcién como inversionistas
extranjeros, asi como de las acciones que adquieran, en el Registro Nacional de Inver-
siones Extranjeras. De esta manera, se concedi6 al Inversionista extranjero la opcién de
solicitar individualmente su registro, asi como el de sus acciones, o bien, el de obtener
dicho registro a través del INDEVAL. En este 1ltimo supuesto, los depositantes de va-
lores en el INDEVAL — agentes de valores personas morales, instituciones de arédito, de
seguros v de fianzas y sociedades de inversién, asi como otras personas o entidades distin-
tas de las anteriores, cuando as{ lo establezcan otras leyes o la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Piiblico, mediante disposiciones de cardicter general — podrdn registrar a los
inversionistas extranjeros y las acciones que hayan adquirido en bolsa de valores, por
conducto del INDEVAL, este tegistro surtird los efectos de una inscripcién provisional
en el Registro Nacional de Inversiones Extranjeras, el cual se convertird en definitivo
cuando el Registro Nacional de Inversiones Extranjeras certifique que tales adquisiciones
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4. Organizacién

Los 6rganos que integran el “INDEVAL” son los siguientes:

a) Un Consejo Directivo; y
b) Un Director General.

a) Consejo Directivo

El Consejo Directivo constituye el érgano de gobierno de dicho Instituto y
e encuentra compuesto por nueve miembros, a saber, el Presidente de la Co-
mision Nacional de Valores y representantes de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico, del Banco de México, S. A, de la Comisién Nacional Ban-
caria y de Seguros, de las bolsas de valores y de la Asociacién de Banqueros;
los otros tres miembros restantes, son designados por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico de entre personas que tengan conocimientos en materia bur-
«til, financiera, industrial o comercial, que no sean funcionarios o empleados
de las entidades antes mencionadas o de instituciones que puedan ser depo-
sitantes.’?

b) Director General

El Director General es el representante legal del “INDEVAL” con plenas
facultades, y tiene a su cargo, entre otras funciones, la ejecucién de los acuer-
dos tomados por el Consejo Directivo.5

IV. REQUISITOS DE CARACTER EXTERNO QUE DEBE CUMPLIR LA
SOCIEDAD PARA REALIZAR LA OFERTA PUBLICA DE SUS
ACCIONES

La legislaciéon Mexicana dispone que para que los valores, entendiéndose
por tales las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan en
serie 0 en masa,’ puedan ser materia de oferta publica,®® se requiere el que

se han llevado a cabo conforme a los porcentajes y conversiones requeridos por la Ley
para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversion Extranjera y las Resolu-
ciones Generales dictadas por la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras.

35 Por cuanto toca a la integracién, funcionamiento y facultades del Consejo Directivo,
ver Arts. 58 a 62 de la Ley del Mercado de Valores. Las instituciones que pueden depositar
valores y documentos en el INDEVAL se mencionan en el Art. 57 de dicha Ley.

5 Ver Arts. 63 y 64 de la Ley del Mercado de Valores.

% Ley del Mercado de Valores, Art. 2. Incluso se previene que “Sélo podrdn ser materia de
intermediacién en ¢l mercado de valores los documentos inscritos en la Seccién de Valores del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, salvo que se trate de operaciones que sin cons-
tituir oferta publica, tengan por objeto la suscripcién de acciones, la fusién o transformacién
de sociedades o la transferencia de proporciones importantes del capital de empresas” (Art.
13 de dicha Ley).

36 La Ley Mexicana considera oferta publica en esta materia, aquella que se hace por algiin
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dicha oferta sea aprobada por la Comisién Nacional de Valores’™ y el que log
valores correspondientes se encuentren u'lsc.rlto'sa en la Secc-u:m de Valores ge|
Registro Nacional de Valorgs e Intermedmng;,-’ dependencia que estd a cargo
de la propia Comision Nacional d'e: Valores.®® .

Dicho Registro constituye también un requisito necesario pga que los va-
lores de que se trate puedan ser operados en Bolsa de Valores.

A. REQUISITOS QUE DEBEN CUMPLIRSE ANTE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

Por lo tanto, con base en lo sefialado arriba, siendo las acciones titulos de
crédito considerados como valores por nuestra L_ey Flel Merc.ado de Valores,
para que puedan ser colocadas entre el gran Pubhgo inversionista y negociadas
en Bolsa de Valores, deberdn de encontrarse Inscritas en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, para lo cual la socidad emisora deberd satisfacer
los requisitos que a continuaciéon se mencionan:®

_ La Sociedad deber4 presentar ante la Comision Nacional de Valores una
solicitud de inscripcion de sus acciones en la Seccion de Valores del Re-
gistro antes mencionado.

_ Las caracteristicas de las acciones y los términos de su colocacién, deberin
ser tales que permitan el que las acciones tengan una circulacién que sea
significativa y que no cause perjuicio al mercado.

— Las acciones deberdn tener o poder llegar a tener una circulacién amplia
en relacion con la magnitud del mercado y de la sociedad emisora.

— 1a sociedad emisora debera tener solvencia y liquidez.

A fin de que la Comisién Nacional de Valores pueda evaluar el cumpli-
miento de los requisitos antes mencionados, la sociedad emisora le de!)eré
presentar la siguiente documentacién e informacién, la cual tiene por objeto,
también, el que el piblico inversionista esté debidamente informado de los
datos sobresalientes respecto al desarrollo econémico y financiero de la socie-
dad, v a su situacién actual, asi como a sus perspectivas y planes futuros:

medio de comunicacién masiva o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir
titulos o documentos de los que la propia Ley define como valores.

57 Lev del Mercado de Valores, Art. 2.

58 Ley del Mercado de Valores, Art. 11.

La propia Ley previene en este precepto que los valores emitidos en México o por perso-
nas morales mexicanas, que sean materia de oferta publica en el extranjero, deberdn estr
inscritos en una seccién especial del propio Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

59 Ley del Mercado de Valores, Art. 10.

% Ley del Mercado de Valores, Art. 33, fraccién I.

61 Ley del Mercado de Valores, Art. 14, fracciones I a IV.
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1. Solicitud de inscripcién de las acciones

Como ya quedd dicho, la sociedad deber4 presentar ante la Comisién Nacio-
nal de Valores una solicituc:l por escrito, que cumpla con los requisitos y con-
tenga los datos que se qxpllcan a continuacién:%2

Denominacion y domicilio de la sociedad; nombre y personalidad de su re-
presentante, quigg sera I'a persona que, en nombre de la sociedad, promueva
y tramite la soll.cnud; nimero y caracteristicas de todas las acciones represen-
tativas de su capital social, especificindose, en su caso, aquellas cuya inscripcién
se solicita, y de éstas se deberd indicar el ntimero y caracteristicas de las que,
por el momento, se pretende ofrecer publicamente, sefialando la clase de oferta
que se desea realizar, es decir si ésta consistirdA en una oferta primaria, secun-
daria o mixta.%?

En la solicitud, la Sociedad deberd pedir también las aprobaciones que se
requieran a fin de que las acciones que se van a ofrecer puedan ser objeto de
inversién por parte de diversas entidades, tales como Instituciones de Crédito,
o Instituciones de Seguros o de Fianzas, asi como para que puedan ser adqui-
ridas y operadas por Sociedades de Inversién.®* Finalmente, en el documento

que se comenta, la sociedad emisora deberd manifestar expresamente, que se
compromete a cumplir con las obligaciones previstas en las fracciones V, VI y
VII del Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores,® y fraccién II del Ar-

62 “Instructivo para solicitar la inscripcién de acciones en la Seccién de Valores del Re-
gistro Nacional de Valores e Intermediarios”, Comisién Nacional de Valores, Direccién de
Emisoras y Desarrollo del Mercado, Departamento de nuevas emisiones.

63 Oferta primaria es aquella que se produce cuando la sociedad emisora aumenta su ca-
pital social con el objeto de colocar entre el piblico inversionista las acciones representati-
vas de dicho aumento.

Oferta secundaria es aquella que se produce cuando los accionistas de la sociedad emisora
buscan colocar entre el publico inversionista las acciones, representativas de su capital social,
de las cuales son tenedores.

Oferta mixta es aquella que comprende una oferta primaria y una oferta secundaria; como
serfa el caso de una sociedad emisora que aumentase su capital social con el fin de colocar,
entre el publico, las acciones representativas de ese aumento, y al mismo tiempo se ofreciese
piiblicamente un porcentaje de acciones ya suscritas y pagadas, de las cuales son tenedores
los accionistas de dicha sociedad.

64 Las sociedades de inversién son aquellas que se dedican a operar con valores, requieren
de una concesién del Gobierno Federal y con sus actividades ayudan a incrementar la de-
manda en el mercado de valores. La estructura y organizacién de este tipo de sociedades
se encuentra regulada por la Ley de Sociedades de Inversién y por las reglas y disposiciones
dictadas por entidades de la administracién priblica, tales como la Comisién Nacional de
Valores. Dichas sociedades se encuentran también sujetas a una serie de controles por parte
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de la propia Comisién Nacional de Valores.
El régimen de inversién de este tipo de sociedades estd regulado por normas y criterios cuyo
objeto es el de procurar condiciones adecuadas de seguridad y liquidez en la inversion, la
diversificacién de riesgos, el fomento de actividades prioritarias, el desarrollo ordenado del
Mercado de Valores y evitar el que este tipo de sociedades adquieran el control de empresas.
Ver Art. 8¢ de la Ley de Sociedades de Inversion.

6 Las fracciones V, VI y VIL del Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores establecen,
en resumen, la obligacién de la sociedad emisora de seguir politicas congruentes con los in-
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ticulo 53 de la propia Ley,* y debera acompafiar una relacién de los docy.
mentos que se adjunten a la solicitud —los cuales se anall.z;u{m mas adelante_
debiendo, por ultimo, expresar la fecha de la propia solicitud la cual debers
ir firmada por el representante de la sociedad.

9 Autorizacion al intermediario para tramitar la solicitud

Carta de la sociedad en la que autorice y faculte al intermediario, en su caso,
para promover y tramitar la solicn.tud a que alude el parrafo anterior, ante Iz
Comision Nacional de Valores. Dicha carta debera contener la denominacién
v domicilio del intermedairio, el nombre y personalidad del representante del
intermediario, la fecha de la carta-autorizacién y las firmas tanto del represen-
tante de la sociedad como del propio intermediario.

3. Informacién de cardcter juridico

La sociedad deberd proporcionar la informacién y acompafar los documen-
tos que se indican a continuacion:

a. Personalidad del representante.

Testimonio o copia certificada de la escritura que acredite la personalidad
del representante de la sociedad.

b. Existencia de la sociedad.

Testimonios o copias certificadas de la escritura constitutiva de la sociedad
y de las reformas a sus estatutos sociales; conteniendo los datos de inscripcién
correspondientes, en el Registro Piblico de la Propiedad y del Comercio de su
domicilio.

c. Aprobacion de Estados Financieros.

Copia de las actas de Asambleas Generales Ordinarias de Accionistas que
hayan aprobado los estados financieros correspondientes a los ultimos cinco

tereses de los inversionistas, de proporcionar a la Comisién Nacional de Valores y al piblico
la informacién que se le requiera mediante disposiciones de cardcter general (actualmente
esta informacién se encuentra especificada en las Circulares de la Comisién Nacional de Va-
Jores, que se comentan en este articulo), y de no efectuar operaciones que modifiquen arti-
ficialmente ¢l rendimiento de sus valores, o concedan a sus tenedores prestaciones que no s
deriven de la naturaleza propia de los titulos o no se hayan consignado expresamente en
los mismos, salvo que, en este wltimo caso, hayan obtenido la previa autorizacién de la Comi-
sibn Nacional de Valores.

66 La fraccion 11 del Articulo 53 de la Ley del Mercado de Valores, se refiere al docu-
mento o escrito en el que conste la conformidad, en este caso, de la sociedad emisora, de
cubrir a ]a Comisién Nacional de Valores el importe de todos los derechos que se causen
con motivo de la inscripcién de las acciones en la Seccién de Valores del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, asi como los gastos de inspeccién y vigilancia en que mcun‘a
propia Comisién relacionados con el registro de las acciones y el mantenimiento del mismo:

COLOCA(‘.XOI\' PUBLICA DE ACCIONES DE SOCIEDADES EN MEXICO 297

ejercicios sociales de la sociedad, o si ésta no tuviere, a la fecha de la solicitud
una antigiiedad de 5 afios, copia de las actas correspondientes a dichas Asam:
pleas desde la fecha de su constitucién. Las copias de referencia deberdn estar
certificadas por el_ Secretario del Consejo de Administracién de la sociedad o
por Notario Publico, o bien, contenerse en escritura publica.

d. Lista de accionistas asistentes a la Gltima Asamblea.

Lista de los accionistas que comparecieron a la tltima Asamblea, firmada
e ’
por éstos y autentificada por los Escrutadores, especificando el ntimero de ac-

ciones que representan, asi como en su caso, el nombre de los representantes
de los accionistas que asistieron a la Asamblea.

e. Lista de miembros del Consejo de Administracién, Comisarios y Funcio-
narios.

Nombres de las personas que integran el Consejo de Administracién de la
sociedad, asi como de sus Comisarios y principales funcionarios, senalando la
fecha en que fueron electos o designados, y su antigiiedad en la compaiifa.

f. Libros corporativos.

Certificado del Secretario del Consejo de Administracion en el que mani-
fieste que los libros de actas de Asambleas de Accionistas y Sesiones del Con-
sejo de Administracién y, en su caso, los libros de Registro de Acciones Nomi-
nativas y de Variaciones de Capital,* se encuentran actualizados.

g. Titulos de acciones.

Ejemplar cancelado o copia fotostitica del modelo de titulo definitivo o de
certificado provisional que represente las acciones de la sociedad.

h. Contratos celebrados por la sociedad.

Relacién de los contratos importantes que tenga celebrados, tales como de
Asistencia Técnica, Transferencia de Tecnologia, Licencia de Uso y Explota-
cién de Marcas, Invenciones o Nombres Comerciales. La Sociedad debe acredi-
tar que ha dado cumplimiento a los registros y autorizaciones requeridos.

Se deberdn entregar copias de los contratos de crédito en que se establezcan

:lmitaciones de cardcter financiero o con relacién al reparto de utilidades de
a sociedad.

* Aun cuando el instructivo no hace mencién a los libros de Registro de Acciones Nomi-
nativas y de Variaciones de Capital, es de presumirse que éstos deberin también estar al
corriente, puesto que forman parte de los libros corporativos de la sociedad.
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i. Informacion laboral.

La sociedad debera informar el numero de trabajadores sindicalizados y de
confianza con que cuenta, y la suma anual a la que ascienden los salarios
prestaciones del personal. Es necesario presentar una copia del contrato colec.
tivo de trabajo y sefialar la fecha de s.u'préxlma revision. Finalmente, se debers
proporcionar una relacion de los juicios ]abo_r'ales que se estén promoviendg
en contra de la sociedad, asi como informaciéon respecto de huelgas y pares

que hubiese sufrido la misma.
j. Licencias, permisos, concesiones y autorizaciones.

Copia de las licencias, permisos, concesiones y autorizaciones necesarias para
la constitucion de la sociedad, y para la realizacién de sus operaciones y negocios.

k. Gravamenes.

Relacién de los gravimenes constituidos sobre los activos de la sociedad, se-
fialando el porcentaje que ¢stos representan con respecto a su capital contable,

1. Resolucién de la Asamblea de Accionistas aprobando el aumento del capi-
tal social, en caso de tratarse de una colocacion primaria.

En el supuesto de que se trate de una colocacién primaria, se deberd presentar
un proyecto del acta de la Asamblea de Accionistas que habrd de resolver sobre
el aumento del capital social de la empresa y la emisién de las acciones que
serdn objeto de oferta publica. Posteriormente, en su caso, habrd de proporcio-
narse testimonio o copia certificada de la escritura publica en la que se contenga
la protocolizacién de dicha acta, incluyendo los datos de su inscripcién en €l Re-

gistro Piblico de la Propiedad y del Comercio del domicilio social.

m. Resolucién del Consejo de Administracién autorizando la inscripcion de
las acciones.

Copia certificada por el Secretario del Consejo de Administracién del acta de
la Sesién del citado Consejo en la que se haya acordado inscribir las acciones
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

n. Sociedades Controladoras.

En el supuesto de que la sociedad emisora fuere una sociedad controladora,
deber4 proporcionar una relacién de las sociedades controladas, sefialando el por-
centaje de su participacién accionaria en cada una de ellas y la proporcién que
ello representa en el capital social y contable de la propia Sociedad Controladora.
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Asimismo, deber4d acompaifiarse testimonio o copia certificada de la escritura
constitutiva y de las reformas a los estatutos sociales de cada una de las socie-

Jades controladas, con los correspondientes datos de inscripcién 1 i
publico de la Propiedad y del Comercio. P en el Registro

o. Requisitos especiales.

Si alguno de los accionistas, persona moral, de la sociedad emisora es propie-
wrio del 159, o mas de su capital social, o si alguna de las sociedades Ic)on}t)ro-
Jadas por la sociedad emisora es una sociedad extranjera, deberd acreditarse
segun proceda, la personalidad juridica del accionista y de la sociedad ex.

tranjera.
4. Informacién de cardcter econémico

Fsta informacién consiste en un estudio técnico-econémico de la sociedad
emisora, preparado por una institucién de crédito o por un profesionista inde-
pendiente, el cual debera contener datos relativos a:

1. Actividad de la sociedad.

Una descripciéon de las actividades de la sociedad emisora indicando sus
principales lineas de productos y servicios, y especificando las marcas y nom-
bres comerciales que utilice, ya sea como propietaria de ellas o como simple
licenciataria.

b. Instalaciones.

Niimero y ubicacién de sus plantas industriales, indicando la capacidad ins-
talada de produccién, y la capacidad a la cual éstas se encuentran operando a
la fecha de la solicitud, asimismo, deberd proporcionarse una descripcién de la
maquinaria utilizada y de su origen.

¢. Produccién

“Un resumen de los volumenes de produccién, costo y venta, desglosado por
lineas de productos, correspondientes a los cinco dltimos ejercicios sociales, o
desde que la sociedad hubiere iniciado sus operaciones, si €l periodo desde que
fue constituida fuere inferior a cinco afios. Igualmente se deberdn proporcionar
proyecciones en estos renglones para los proximos tres ejercicios sociales.

d. Materias primas.

In.formacién sobre las materias primas que utiliza la sociedad, su origen y su
suministro.
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e. Mercado.

El mercado que tienen los productos de la sociedad, sefialando datos relay;.
vos a los consumidores, empresas competidoras, importancia que tiene la socje.
dad frente a otras empresas del mismo ramo, su pt{nelracién actual y mercado
potencial, sus volumenes de importacién y exportacién durante los wltimos tres
anos, y sus canales de distribucién y venta.

f. Tecnologia.

Asistencia técnica que recibe la sociedad y empresas que se la proporcionan,
indicando la nacionalidad de estas wltimas; patentes de invencién y licencias
de fabricacién con que cuenta. Se deberd acompanar una copia del Contrato
correspondiente.

g. Fuerza laboral.

Informacién sobre el nimero total de sus trabajadores, costo de mano de
obra y programas de capacitacién al personal con que cuente o proyecte im-
plantar.

h. Organigrama.

Organigrama de la sociedad, conteniendo una descripcién de las funciones
que realicen los diversos departamentos.

i. Proyecciones.

Las proyecciones o programas que tenga la sociedad respecto a sus inversio-
nes futuras, diversificacién de sus productos, incrementos en su capacidad de
produccién y sus estimaciones respecto al crecimiento en la demanda de sus
productos.

j. Objetivos de la colocacién publica de sus acciones.

Se deberd explicar los objetivos que persigue la sociedad con la colocacién
publica de sus acciones y los resultados econémicos que con ello pretende lo-
grar, por lo general estos objetivos consisten en: el fortalecimiento de la estruc-
tura financiera de la empresa y en hacer participe al publico en el desarrollo
de la misma.

5. Informacién de cardcter financiero.

En este renglon, es necesario que la sociedad emisora informe sobre lo si-
guiente:
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a. Estados financieros.

Estados financieros®? dictaminados por contador piblico independiente, in-
cluyendo las notas explicativas, por los ultimos tres ejercicios sociales.

b. Activos fijos.

Fstado que muestre, por cada uno de los tres ultimos ejercicios sociales, el
costo de adquisicion de los bienes que integran el activo fijo de la sociedad,
y la depreciacion de los mismos.%8

La sociedad deberd proporcionar también un resumen del avalio de los bie-
nes, firmado por institucién de crédito o perito independiente designado por
Ja empresa y registrado en la Comisién Nacional de Valores.

c. Capital social.

Fstado de modificaciones al capital social por los ultimos tres ejercicios so-
ciales, seiialando el origen de los aumentos ocurridos, las fechas en que se hu-
bieren acordado, y la estructura actual del capital social y sus modalidades.

d. Inversiones en acciones y otros valores.

Relacién de las inversiones que tenga la sociedad en acciones y otros valores,
indicando el nombre de la emisora, clase de titulo, cantidad adquirida, valor
nominal, precio de adquisicion por cada uno de ellos e importe total de ad-
quisicién.

e. Emisién de obligaciones, papel comercial u otros valores.

Si la sociedad ha emitido obligaciones, papel comercial u otros valores y
éstos se encuentran en circulacién, deberd proporcionar informacién relativa
a la fecha y ntimero del oficio de la Comisién Nacional de Valores por el que
se autorizé la emisién, monto autorizado, plazo, tasa, amortizacién, garantias,
saldo pendiente de amortizar, y la aplicacién que se hizo de los fondos obtenidos.

f. Modificaciones a la estructura financiera y productividad de la sociedad.
Explicacién de las causas que hayan motivado variaciones importantes en la

67 Se comprenden dentro de los Estados Financieros al Balance General, Estado de Resul-
tCados, Estado de Cambios en la Situacién Financiera y Estado de Variaciones en el Capital

ontable.

68 La actualizacién de activos fijos debe presentarse en un renglén por separado, sefialan-
do el incremento por revaluacién y el complemento a la depreciacién, conforme a las dis-
posiciones contenidas en la Circular 11-3 de la Comisién Nacional de Valores, emitida con
fecha 22 de mayo de 1980.
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estructura financiera de la sociedad emisora y en su productividad de un aji
a otro, durante los tres ultimos ejerciclos sociales.

g. Aplicacion de utilidades.

Estado de aplicacién de los resultados obtenidos durante los tres Wltimos
ejercicios sociales, indicando los dividendos decretados, monto, fecha de pago
y cupén contra el que fueron pagados.

h. Situacion fiscal.

Informacién sobre la situacién fiscal de la sociedad, especificando los impues-
tos de caracter federal, estatal o municipal que se causen con motivo de sus
operaciones y utilidades, tasa de impuesto y demds contribuciones que las gra-
ven y los beneficios, exenciones, subsidios o incentivos de que goce.

i. Destino de los fondos que se obtengan de la colocacién publica de las ac-
ciones.

Explicacién detallada de los fines a los que se destinardn asi como de la
aplicacién de los fondos que se obtengan de la colocacién.

j. Presupuestos.

Estados financieros presupuestados por tres ejercicios sociales, dando efecto
al aumento de capital social (en caso de que se trate de una colocacién social
(en caso de que se trate de una colocaciéon primaria), y a los fondos que se
obtengan de la colocacién de acciones; explicando, ademds, las bases que se em-
plearon para la preparacién de tales estados financieros presupuestados.

k. Resultados y situacién financiera del ultimo trimestre, presentados en for-
ma comparativa.

Estado de la situacién financiera y resultados correspondientes al ltimo tri-
mestre, presentados en forma comparativa con los del mismo trimestre del ejer-
cicio social inmediato anterior. Esta informacién deberd proporcionarse de
acuerdo a las formas especiales preparadas para tal propésito por la Comision
Nacional de Valores. Finalmente, se deberin acompanar las notas explicativas
y la opinién preliminar del contador publico externo.

. Politica sobre dividendos.

Es preciso que se informe sobre la politica que la sociedad habra de seguir
con relacién al pago de dividendos.
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m. Publicacién del ultimo balance.

Ejemplar del periédico oficial del domicilio de la sociedad, en que se hubiere
ublicado el ultimo Balance General aprobado por la Asamblea Ordinaria de
Accionistas.

1. Informe del Consejo de Administraci6n.

Copia del informe correspondiente al tltimo ejercicio social presentado por
¢l Consejo de Administracién a la Asamblea de Accionistas.

o. Sociedad Controladora.

§i la sociedad emisora es una sociedad controladora, deberd presentar tam-
bién la informacién a que se refieren los parrafos, a., b., c, f, j. y k. anteriores,
en términos consolidados.

p. Inversiones en sociedades subsidiarias y asociadas.*

Relacién de las inversiones permanentes que la Sociedad tenga en compaiifas
subsidiarias y asociadas, segin se desprende de su Balance General correspon-
diente al ultimo ejercicio social. En esta relacion deberd especificar el por-
centaje de su tenencia accionaria en el capital social de cada empresa subsi-
diaria o asociada, y la forma en que se valuaron las inversiones.

q. Estados financieros de cada una de las sociedades subsidiarias.

Fstados Financieros correspondientes al dltimo ejercicio social de cada una
de las empresas subsidiarias, dictaminados por contador putiblico independiente.

6. Informacién relativa a la oferta publica.

Sobre este particular, la sociedad emisora tiene que proporcionar lo siguiente:

a. Programa de colocacién.

Este programa deberd determinar la naturaleza de la oferta piblica de las
acciones (primaria, secundaria o mixta);® y deberd contener informacién sobre
el nimero y las caracterfsticas de las acciones objeto de la oferta publica, asi
como el porcentaje que éstas representan en el capital social de la sociedad

69 La explicacién de estos conceptos aparece en la nota de pie de pigina mimero 63 anterior.

* Comiinmente, se entiende por subsidiaria aquella empresa de la que una sociedad es te-
“t‘dqm de mis de la mitad de su capital social, y por asociada aquella en cuyo capital social
participa significativa pero minoritariamente la Sociedad tenedora.
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emisora; nombre del intermediario que actuard como administrador de la colo.
cacién; nombre de los miembros del sindicato que habrd de realizar la colo.
cacién; periodo tentativo de la colocacion; bases utilizadas para fijar e] precio
de las acciones y monto total de la oferta; personas que podrdn adquirir Jas
acciones; grado de diversificacion y (listr'nbucu’)n de las acciones ‘materia de Iy
oferta piblica —numero maximo de acciones que p_u.eden adquirirse por per.
sona y porcentaje de distribucién nacional—;™ comisiones que habrén de ¢
brirse con motivo de la colocacién; y forma en que estaran representadas |as
acciones. En caso de que éstas se encuentren representgdas por certificados pro-
visionales, deberd indicarse también la fecha de canje de dichos certificados
por los titulos definitivos de acciones.

b. Contrato de colocacién.

Provecto de contrato de colocaci6on™ vy, en su oportunidad, un ejemplar fir-
mado por las partes.

¢. Contrato de sindicacion.

Proyecto de contrato de sindicacién™ ™= y, en su oportunidad, un ejemplar
firmado por las partes.

d. Aviso al publico.

Provecto de aviso de oferta publica de las acciones, el cual deberd expresa-
mente sefialar que la inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios de las acciones no implica certificacién alguna sobre la bondad del
valor o 'a solvencia del emisor.™

70 Entendemos que este concepto obedece a las disposiciones de la Ley para Promover la
Inversién Mexicana y Regular la Inversién Extranjera, por lo que en este sentido el por-
centaje de distribucién nacional se refiere al porcentaje de las acciones mexicanas, que por
exclusién serdn todos aquellos que no se encuentran comprendidos en las diversas fracciones
del Articulo 29 de la Ley antes citada.

71 Sobre la maturaleza de los contratos de colocacién y de sindicacién y algunos comen-
tarios pricticos sobre este tipo de contratos ver “Importancia de la Relacién Juridica For-
mal de las Casas de Bolsa con su Clientela”, por el Lic. Javier Pérez Rocha, conferencia
pronunciada el 25 de mayo de 1981, publicada por la Academia Mexicana de Derecho Bur-
<itil, A. C., en su Memoria del “Seminario sobre la Importancia de la Relacién Juridica
formal de las casas de Bolsa con su Clientela”.

71 bis Ver Nota de pie de pégina 71 anterior.

72 El tltimo pérrafo del Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, dispone a la letra
lo siguiente:

“La inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implica cer-
tificacién sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor. Esta mencién deberd
figurar en los documentos a través de los que se haga oferta publica de valores.”

il
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e. Prospecto de colocacion.

Seis tantos del proyecto del prospecto de colocacién para su revisién por la
Comision Nacional de Valores, el cual deberd contener la siguiente informacion:

_ Denominacién, datos de constitucién, domicilio, objeto y capital social de
la sociedad emisora.

_ i la empresa es una sociedad controladora, deberd incluirse una lista de
las sociedades que controla, indicando el objeto social de cada una de ellas.
Ademas, se deberd sefialar el porcentaje de la participacién accionaria de
la Sociedad Controladora en cada una de las subsidiarias. Finalmente, es
necesario presentar en forma consolidada y dictaminada los Estados Finan-
cieros correspondientes al ultimo ejercicio social de tales Sociedades Con-
troladas, asi como comparativamente sus Estados de Situacién Financiera
y de Resultados por los tres ultimos ejercicios sociales.

— Fn caso de colocacién primaria un extracto del acta de la Asamblea de
Accionistas en donde aparezca la resolucién que aprobé el aumento del ca-
pital social de la sociedad emisora, y la emisién de las acciones objeto de
la oferta publica.

_ Extractos del estudio técnico-econémico y del programa de colocacién, a
que antes se ha hecho mencién.

_ Lista de miembros del Consejo de Administracién, Comisarios y principa-
les funcionarios de la sociedad emisora, indicando la fecha en que fueron
designados o electos y su antigiiedad en la compaiifa.

— Politica futura de dividendos por los siguientes tres ejercicios sociales.

— Informe sobre los derechos y obligaciones de los accionistas, y las restric-
ciones que hubiere al derecho de voto; deberd incluirse un resumen de las
disposiciones estatutarias que modifiquen el régimen legal relativo a qué-
rums de asistencia y votacién de las Asambleas de Accionistas, derechos de
las minorfas para designar Consejeros y Comisarios,”™ reglas para el ejer-
cicio del derecho de retiro y de las que se refieren al ejercicio del derecho
de preferencia para suscribir los aumentos de capital social.

78 El Articulo 144 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, segin reformas publicadas
en ¢l Diario Oficial de la Federacién del 28 de enero de 1981, dispone que cuando los admi-
nistradores de una sociedad anénima sean tres o mds, el contrato social determinard los dere-
chos que corresponden a la minorfa de los accionistas en la designacién, pero en todo caso
la minorfa que represente un diez por ciento del capital social nombrard cuando menos un
Consejero, cuando se trate de sociedades que tengan inscritas sus acciones en Bolsa de Va-
lores. La misma disposicién es aplicable en relacién a los Comisarios de acuerdo con lo
previsto por el Articulo 171 de dicha Ley.
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_ Informe sobre la situacion fiscal y laboral de la sociedad emisora.

— Aplicacién de los resultados obtenidos durante los tres ultimos ejercicjos
sociales, especificando los dividendos decretados y su monto.

_ Estado de modificaciones que haya sufrido el capital social, especificandy
el origen del aumento o reduccion.

_ Fstados Fianancieros correspondientes al ultimo ejercicio social, incluyendo
las notas explicativas y el dictamen del contador publico independiente,

_ Estados de Situacion Financiera y de Resultados comparativos de la so-
ciedad emisora, por los ultimos tres ejercicios sociales.

_ Estados de Situacién Financiera y de Resultados recientes o por el ultimo
trimestre del ejercicio social en curso, comparativos con €l mismo periodo
del ejercicio social inmediato anterior, con las notas explicativas y la opi-
niéon preliminar del contador publico independiente.

— Destino de los fondos que se obtengan de la colocacién publica de acciones,

— Datos de inscripcién de las acciones en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios; de la autorizacién de la oferta publica y de la mencién
prevista en el ultimo parrafo del Articulo 14 de la Ley del Mercado de
Valores.*

— Los nombres de por lo menos dos Consejeros de la sociedad emisora y el
del Director General de la institucién administradora de la colocacién,
que con su firma autoricen el prospecto.

— La cardtula del prospecto deberd indicar el nimero y caracteristicas de las
acciones materia de la oferta publica, el precio unitario en que se ofrecen
y el monto total de la oferta, las personas que puedan adquirir las accio-
nes, el periodo de colocacién, el nombre del intermediario que actia como
administrador de la colocacién y de los miembros del sindicato correspon:
diente, y por tltimo, la fecha del prospecto.

Una vez revisado el prospecto de colocacién por la Comisién Nacional de
Valores, se deberdn proporcionar a dicha institucién veinte ejemplares del mis

mo, corregido de acuerdo con las observaciones que hubiere manifestado la
citada autoridad.

* Ver nota de pie de pagina No. 72.
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1. Requisitos adicionales.
a. Documentos firmados por el representante.

La documentacién a que aluden los pérrafos anteriores, salvo el proyecto y
ejemplar aprobado del prospecto de colocacién, deberd presentarse por dupli-
cado y estar firmada por el representante de la sociedad emisora.

b. Mayor informacién soliictada por la Comision Nacional de Valores.

La Comision Nacional de Valores tendrd el derecho de requerir de la socie-
dad emisora, cualquier informacién adicional y las aclaraciones que estime
pertinentes, a fin de estar en posibilidad de resolver sobre el registro y autori-
zaciones que le sean solicitados.

Fl estudio necesario para satisfacer los requisitos que se deben cumplir a
efecto de obtener la inscripcién, de los valores, se hace generalmente por la
casa de bolsa que actia como intermediario encargado de la colocacién y oferta

Gblica de las acciones.

Por ultimo, cabe mencionar que existen sociedades que se encuentran exentas
de cumplir con algunos de los requisitos que establece el Articulo 14 de la
Ley del Mercado de Valores, a fin de obtener la inscripcién de sus acciones
en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios;
éstas son las Instituciones de Crédito y de Seguros, las Organizaciones Auxi-
liares de Crédito™ vy las Sociedades de Inversién, las que tnicamente deberdn
cumplir con lo sefialado en las fracciones I, III, V y VI del mencionado Ar-
ticulo 14.7%

La razén de estas excepciones, asi como de las que mds adelante se mencio-
nan en relacién con este tipo de sociedades, es la de que tales instituciones se
encuentran sujetas a leyes especiales que establecen una serie de controles sobre
las mismas, y de que la funcién de inspeccién y vigilancia de sus operaciones
corresponde a otras autoridades.™

74 “Se entiende por Organizacién Auxiliar de Crédito, una Sociedad Mercantil sujeta a
normas especiales de Derecho Administrativo Mercantil, y concesionada o autoridada por las
autoridades hacendarias para realizar una serie de actividades que coadyuvan en la inter-
mediacién del crédito, aunque en particular no realizan en estricto sentido, operaciones de
crédito.” Miguel Acosta Romero “Derecho Bancario”, Edit. Porrtia, Mééxico, 1978, p. 384.

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares en su Articulo 3°
considera como Organizaciones Auxiliares de Crédito a los Almacenes Generales de Depésito,
las Arrendadoras Financieras, las Bolsas de Valores, las Uniones de Crédito y las demds que
otras leyes consideren como tales.

75 Ley del Mercado de Valores, Articulo 15.

76 Como lo son la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptiblico, el Banco de México, S. A, y
la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros. Ver Articulo 19 de la Ley General de Institu-
ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, Articulo 20 de la Ley General de Instituciones
de Seguros; y, en el caso de sociedades de inversién, la Secretaria de Hacienda y Crédito P-
blico y la Comisién Nacional de Valores. Ver Articulos 20., 30, 16 bis y 17 de la Ley de
Sociedades de Inversién.
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B. REQUISITOS QUE DEBEN CUMPLIRSE ANTE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES PARA LA INSCRIPCION DE LAS ACCIONES

Antes de seialar cudles son los requisitos que la sociedad emisora dehe P
plir ante la Bolsa Mexicana de \{nlores. a ({n de que sus acciones puedan quedar
inscritas y ser operadas en la misma, conviene ‘hacer una breve mencién de los
propdsitos que persiguen este tipo de instituciones. La principal razén de ser
de una Bolsa de Valores es la de procurar facilidades a sus miembros, a fin de
que en su recinto realicen las operaciones de compra y venta de valores, regis-
trados en la propia Bolsa, a nombre y por cuenta de sus clientes, y el de pro-
teger a los inversionistas que realizan operaciones a través de la Bolsa, gracias
a la vigilancia que ésta ejerce sobre las sociedades emisoras cuyos valores se
operan en ella.™

En México, aun cuando la Ley del Mercado de Valores se refiere a bolsas
de Valores en plural, actualmente s6lo existe una sola Bolsa de Valores, que
es la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.

Sin embargo, hasta el afio de 1976 existian en México tres bolsas de valores,
una en la Ciudad de México, otra en Guadalajara, Jalisco y otra en la Ciudad
de Monterrey, Nuevo Ledén. Las autoridades juzgaron que era mds conveniente
el que s6lo existiera una bolsa de valores en nuestro pais, en virtud, en primer
lugar, de que en las bolsas regionales no habifa propiamente un mercado, y de
que el establecimiento de varias bolsas propiciaba el que se dieran diferentes
cotizaciones sobre un mismo valor, lo cual traia como consecuencia la especu-
lacién.”™ En tal virtud, la Comisién Nacional de Valores notificé el 23 de
diciembre de 1975 a la Bolsa de Valores de Guadalajara y a la Bolsa de Valores
de Monterrey, que a partir del 5 de enero del afio siguiente debian suspender
sus actividades.™

Existiendo en México tinicamente la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de
C. V. —Bolsa Mexicana de Valores— nos referiremos exclusivamente a los re-
quisitos que las sociedades emisoras deben satisfacer ante la misma con el
objeto de que sus valores se operen en dicha institucién.

Cabe recordar a este respecto que la Ley del Mercado de Valores dispone
que para que cualquier valor pueda ser operado en bolsa se requiere que
primero esté inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
que las sociedades emisoras soliciten su inscripcién en la bolsa de que se trate
y que se satisfagan los requisitos que determine el Reglamento Interior de la
bolsa correspondiente.5®

Fl andlisis que a continuacién se hace, sobre los requisitos que deben cum-
plirse ante la Bolsa, tiene como base el proyecto de Reglamento Interior de la

Ver Miguel Acosta Romero “Derecho Bancario”, pp. 452 y 453. Edit. Porria, México,

—_
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Op. cit.,, pp. 456 y 457.
Op. cit. Nota de pie de pagina No. 9, p. 457.
O Ley del Mercado de Valores. Art. 33.
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Bolsa Mexicana de Valores, elaborado en el mes de junio de 1981, mismo que
atn no ha sido aprobado por la Comisién Nacional de Valores.8!

El proyecto del Ifegla.me.nto mencionado, establece el siguiente procedimien-
to para obtener la inscripcion en bolsa de las acciones de la sociedad emisora:

1. Inscripcion de las acciones en el Registro Nacional de Valores e Inter-
mediarios.

Las acciones que vayan a ser negociadas en bolsa deberdn estar inscritas en
¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios.®?

9 Solicitud de inscripcién de las acciones en la Bolsa Mexicana de Valores.

La sociedad emisora habrd de presentar una solicitud al efecto, por dupli-
cado, cumpliendo con los requisitos y documentos que se requieran segin el
texto del modelo de solicitud aprobado por la Bolsa. La Sociedad debera exhi-
bir una copia del oficio de autorizaciéon de la Comision Nacional de Valores,
en el que conste que las acciones se encuentran inscritas en el Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios o, en su defecto, debera acompanar la solicitud
presentada a la Comisién Nacional de Valores para obtener dicho registro. Es
necesario presentar la solicitud con una anticipacién de 36 dias hdbiles a la
fecha prevista para la colocaciéon de las acciones. La documentacién correspon-
diente debera estar firmada por el representante de la sociedad emisora facul-
tado para tramitar la solicitud de inscripcién, e ir en papel membretado de la
sociedacd.

La solicitud necesita estar respaldada por un estudio técnico y juridico sobre
la sociedad emisora a fin de que el Consejo de Administracion de la Bolsa
pueda decidir sobre la inscripcién de las acciones. Para tales efectos, la sociedad
debera cubrir el importe de los gastos y honorarios que se causen con motivo
del estudio técnico y juridico mencionado. La Bolsa podrd solicitar a la Socie-
dad el que le proporcione informacién adicional o las aclaraciones que con-
sidere pertinentes sobre la solicitud.®

3. Correcta emisién de acciones, escritura constitutiva y reformas, titulos
de acciones.

La emision de las acciones, la escritura constitutiva de la sociedad y sus refor-
mas, y los titulos representativos de las acciones, deberdn ajustarse a las leyes
aplicables, a los requisitos de cardcter general establecidos por la Bolsa para

81 No obstante que atin no ha sido aprobado este proyecto de Reglamento Interior_de la
Bolsa Mexicana de Valores por las autoridades correspondientes, el mismo se estd aplicando
de hecho.

52 Art. 55 del proyecto del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

8 Arts. 57, pdrrafo 7.1, 58, 59, 60, 68, 64 y 65 del proyecto de Reglamento Interior de
la Bolsa Mexicana de Valores.
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garantizar los intereses de los inversionistas, y a las pricticas del mercado
bursatil.*

4. Cumplimiento del Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores,

Las acciones deben satisfacer los requisitos establecidos en el Articulo 14 ge
la Ley del Mercado de Valores,® entre los que podemos mencionar los siguien.
tes: las caracteristicas de las acciones y los términos de su colocacién les debey
permitir una circulacién que sea significativa y que no cause perjuicio al mer.
cado y las acciones deberin tener o poder llegar a tener una circulacién amplia
tomando en cuenta la magnitud del mercado y de la sociedad emisora. '

5. Solvencia, liquidez y rendimiento de la sociedad.

Es indispensable que la sociedad emisora acredite su solvencia, liquidez
rendimientos razonables a juicio del Consejo de Administracién de la Bolsa,s

6. Prohibicién de divulgacién de informacién privilegiada.

Deberd existir el compromiso por parte de la sociedad emisora de no propor-
cionar informacién privilegiada a persona o entidad alguna, fuera de aquella
informacién que, en general, se proporciona al mercado publicamente, y de
velar porque su personal quede impedido de hacer uso de informacién a su
alcance para realizar operaciones de compraventa de acciones emitidas por la
Sociedad en condiciones ventajosas.%

7. Visita a la sociedad por parte de la Direccion General de la Bolsa.

La Direccién General de la Bolsa Mexicana de Valores hard una visita oficial

a la sociedad emisora, con el objeto de conocer sus instalaciones y sistemas, y a
sus directivos.®8

El Consejo de Administracién de la Bolsa se reunird por lo menos una vez
al mes para resolver sobre las solicitudes de inscripcion de valores que le

8 Art. 57, parrafo 572 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores.

. T" Art. 57, parrafo 57.3 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
alores.

8 Art. 57, parrafo 57.4 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Va-
lores. Los valores emitidos por el Gobierno Federal, por las instituciones de crédito y de
seguros, por las organizaciones auxiliares de crédito y por las sociedades de inversién, no
estardn sujetos al andlisis de solvencia, liquidez y rendimiento y su inscripcién en Ja Bolsa
deberd solicitarse con una anticipacién minima de 10 dfas hdbiles a la fecha de colocacion
Mr_r, 68 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores).

\Af;' Art. 57, parrafo 575 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
alores.

85 Art. 64 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.
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resente la Direccion General.® Si después de transcurridos seis meses a partir
de la presentacion de la solicitud de inscripcién, ésta no ha sido resuelta en
jorma favorable, por causas imputables a la sociedad emisora, deberdn reini-
ciarse los tramites de inscripcién y pagar de nuevo los gastos y honorarios por
concepto del estudio técnico y juridico que debe respaldar la solicitud respec-
tiva.® Asimismo, si una vez que hubiere sido aprobada, por el Consejo de Ad-
ministracion de la Bolsa, la inscripcién de las acciones, no se realiza la colo-
citidy p(,blica dentro de un plazo de seis meses, la inscripcién quedarad sin
efectos, y la sociedad emisora deberd presentar nueva informacién actualizada
y pagar de nuevo los gastos y honorarios antes referidos, a fin de que el Con-
sejo de Administrcién de la Bolsa, resuelva de nuevo sobre la solicitud de ins-

cripcion !

C. REQUSITOS QUE DEBEN CUMPLIRSE ANTE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES PARA LA AUTORIZACION DEL REGISTRO DE LAS
OPERACIONES DE OFERTA PUBLICA DE LAS ACCIONES.

Una vez obtenida la inscripcién de las acciones en la Bolsa Mexicana de Va-
lores, deberdn reunirse los siguientes requisitos para que la Direccién General
de dicha institucién autorice el registro de las operaciones de la oferta pu-
blica:?2

1. Presentaciéon del prospecto.

El prospecto impreso autorizado por la Comisién Nacional de Valores y por
la bolsa, que detalle las caracteristicas de la emisién de las acciones, debe pre-
sentarse a esta ultima 48 horas antes de la fecha de colocacién.

2. Publicacién de la oferta publica.

La oferta deber publicarse previamente a la colocacién en dos de los diarios
de mayor circulacién en la Ciudad de México, mencionando el niimero de auto-
rizacién de la Comisién Nacional de Valores y la inscripcién en Bolsa. Si el
domicilio de la sociedad emisora se encuentra fuera del drea metropolitana
de la Ciudad de México, ademas deberd hacerse la publicacién en un diario de
la localidad en la que la sociedad emisora tenga su domicilio.

8 Art. 59 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

9 Art. 61 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

91 Art. 69 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.
. 92 Art. 67 parrafo 67.1 y 67.6 del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana
¢ Valores.

g - —
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3. Deposito de las acciones en el Instituto para el Depésito de Valores,

Las acciones deberdn depositarse en el Instituto para fel Depésito de Valores,
cuando menos tres dias antes de la fecha de la colocacion.

4. Registro de las operaciones realizadas.

Las casas de bolsa o el agente colocador deberdn registrar en la Bolsa [as
operaciones que se realicen en oferta publica.

5. Notificacién a la Bolsa Mexicana de Valores sobre la forma en que se
distribuyeron las acciones.

Las casas de bolsa o el agente colocador deberdn comunicar a la Bolsa, en
un plazo de 30 dias, después de la colocacion, la forma en que se distribuyeron

las acciones. ) 3 4
Para efectos estadisticos y de difusién, las operaciones antes mencionadas se

clasificardn independientemente de las operaciones diarias de compraventa.

6. Recurso en contra de la decisién de la Bolsa Mexicana de Valores de no
inscribir las acciones.

En el supuesto de que no se autorice la inscripcién de las acciones en Bolsa,
vy la sociedad emisora se considere afectada en sus derechos por este motivo,
podrd ocurrir ante la Comisién Nacional de Valores la que resolverd lo que

proceda, oyendo a la Bolsa.?®

V. REQUISITOS QUE DEBE CUMPLIR LA SOCIEDAD DESPUES DE LA
COLOCACION PUBLICA DE SUS ACCIONES

Con el objeto de que el piblico inversionista tenga un conocimiento cabal
sobre los valores objeto de su inversién, de que los inversionistas estén en posi-
bilidad de tomar decisiones con elementos apropiados, y de que las autoridades
competentes puedan llevar a cabo sus funciones de inspeccién y vigilancia, las
sociedades emisoras cuyos valores sean materia de oferta publica, deben cum-
plir periédicamente con una serie de requisitos, ante los organismos que a cor-
tinuacién se mencionan:

i) Comisiébn Nacional de Valores;

ii) Bolsa de Valores; y
iii) Instituto para el Depésito de Valores.

93 Art. 34 de la Ley del Mercado de Valores.
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A REQUISITOS QUE DEBEN CUMPLIRSE ANTE LA COMISION NA
CIONAL DE VALORES POR DISPOSICION DE LA LE ]
DO DE VALORES Y DEL MERCA-

Independientemente de los requisitos que debe satisfacer la sociedad emisora
ara obtener la inscripcién de sus acciones en la Seccion de Valores del Regis-
tro Nacional de Valores e Intermediarios a fin de que tales acciones pu:cilm
ser materia de oferta publica, la sociedad asumird una serie de obligaciones, de
cardcter permanente, frente al publico inversionista y a la Comisién Nacional
de Valores, en tanto sus aFciones sean materia de oferta publica y estén inscri-
tas en el mencionado Registro.

La Ley del Mercado de Valores sefiala dentro de este tipo de obligaciones, las
siguientes: '

1. Solvencia y liquidez de la sociedad.
La sociedad emisora deberd mantener su solvencia y liquidez.%
2. Politicas respecto a los intereses de los accionistas.

La sociedad emisora deberd seguir politicas congruentes con relacién a los
intereses de los inversionistas.?s

3. Suministro de informacién.

La sociedad debera proporcionar a la Comisién Nacional de Valores y al Pu-
blico, la informacién que dicha Comisién determine mediante disposiciones de
cardcter general,?® las cuales serdn analizadas mds adelante.

4. Mantenimiento de las mismas reglas para el rendimiento de las acciones,
y prestaciones en favor de sus tenedores.

La sociedad no podré efectuar operaciones que modifiquen artificialmente el
rendimiento de sus acciones, o conceder a sus tenedores prestaciones que no
se deriven de la naturaleza propia de dichos titulos, o que no se hayan consig-
nado expresamente en los mismos, salvo que, en este tiltimo caso, se obtenga la
autorizacién previa de la Comisién Nacional de Valores.®T

M Articulo 14 fraccién IV de la Ley del Mercado de Valores.
95 Articulo 14, fraccién I de la Ley del Mercado de Valores.
96 Articulo 14 fraccién VI de la Ley del Mercado de Valores.
7 Articulo 14 fracién VII de la Ley del Mercado de Valores.
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B. REQUISITOS QUE DEBEN CUMPLIRSE ANTE LA COMISION NAgio.
NAL DE VALORES POR DISPOSICION DE LO PREVISTO EN
CIRCULARES EXPEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE vy,
LORES

Las obligaciones que debe cumplir la sociedad emisqra frente a la Comisigy
Nacional de Valores, en virtud de lo dispuesto por diversas circulares expedi.
das por dicha Comisién, son las de prop.oxjcion;.1r1e informacién peri6dica de
caricter financiero, legal, contable y administrativo.

Con fundamento en la fraccion VI del Articulo 14 y fraccién IV del Articy.
lo 44, ambos de la Ley del Mercado de Valores, la Comisién Nacional de Valores,
ha expedido las siguientes circulares que determinan la informacién que deben
proporcionarle las sociedades emisoras cuyos vz_llores se encuentren inscritos ep
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios:

a) Circular 112 de fecha 25 de febrero de 1980, que entré en vigor el dia
19 de abril de 1980,% y que se refiere, en general, a la informacién financiera,
legal, contable y administrativa que deberd proporcionarse por las sociedades
emisoras, asi como las caracteristicas que debe reunir dicha informacién.

b) Circular 11-3 de fecha 22 d emayo de 1980, obligatoria para los ejercicios
sociales que se inicien a partir de enero de 1980°® que contiene disposiciones
relativas a la revelacién de los efectos de la inflacién en la informacién finan-
ciera de sociedades emisoras.

¢) Circular 114 de fecha 15 de junio de 1981, que entr6 en vigor al dia
siguiente de su publicacién en el Diario Oficial de la Federacién,°® habiendo
sido publicada el dia 24 de julio de 1981, que establece disposiciones relativas
a la informacién legal que las sociedades emisoras deben proporcionar a la
Comisiéon Nacional de Valores.

En sintesis, cada una de las circulares mencionadas dispone de lo siguiente:

1. Circular 11-2 — “Informacién financiera, legal, contable vy administrativa”.

98 De acuerdo con lo dispuesto por la Disposicién Primera Transitoria de la propia Circu-
lar 11-2.

9 De acuerdo con lo dispuesto por la Disposicién Transitoria Unica de esta Circular 11-3,
misma que fue modificada por la Circular 11-3 bis de fecha 23 de enero de 1981, a fin de
permitir a las sociedades emisoras durante el primer ejercicio social iniciado a partir del
19 de enero de 1980, el que la valuacién de sus activos fijos se realice de acuerdo con cual-
quiera de los procedimientos previstos en la propia Circular 11-3 bis, en lugar de que se
necesariamente por peritos registrados en la Comisién Nacional de Valores como lo dispone
la Circular 11-3; y de otorgarles la opcién de incorporar en sus estados financieros la actu
lizacién de cifras de activos fijos que revelen los efectos de la inflacién, o bien de presentar
esa actualizacién como informacién adicional de acuerdo con lo sefialado por el Boletin B
del Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A. C.

100 De acuerdo con la Disposicion Transitoria Unica de esta Circular 11-4.
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a) Reportes y documentacién anual.

Cada afio, dentro de los cuatro meses siguientes a la terminacién de su ejer-
cicio social, 1a sociedad debera enviar a la Comisién Nacional de Valores:

(1) Balance General.

Fl Balance General debe estar dictaminado por Contador Publico indepen-
diente, y corresponder al ejercicio social terminado.

(2) Sociedades Controladoras.

§i la sociedad emisora es tenedora del 50%, o mas del capital social de otras
sociedades o controla su administracién, o bien, su inversiébn en acciones de
otras empresas asciende a 209, o mds de su propio capital contable, deberd
proporcionar sus Estados Financieros, tanto en forma individual como con-
solidada. En el supuesto de que la sociedad, debido a su tenencia accionaria,
no pueda ejercer control en la administracién de las otras sociedades sélo de-
berd proporcionar los Estados Financieros de las empresas subsidiarias, sin
necesidad de consolidarlos con los de la propia sociedad.

(3) Publicacién de Estados Financieros.
Un ejemplar del periédico en el que se hubieren publicado el Balance Ge-

neral y el Estado de Resultados de la sociedad, incluyendo el dictamen de con-
tador ptiblico independiente y las notas respectivas.

(4) Inversién en acciones, obligaciones y otros valores.

Relacién de las inversiones en acciones, obligaciones y otros valores que ten-
ga la sociedad emisora.

(5) Activos fijos de la sociedad.

Un estado que contenga las partidas de activo fijo de la sociedad, incluyendo
la depreciacién y amortizacién correspondientes. En caso de que hubiere reva-
luacién de activos fijos, se deberd enviar un resumen del avalio correspondien-
te que sirvié de base para la revaluacién.

(6) Emisién de obligaciones.
Si la sociedad ha emitido obligaciones, deberd informar sobre las amortiza-

ciones efectuadas durante el ejercicio, pago de intereses, seguros relacionados
con dicha emisién y riesgos cubiertos.

S ————
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(7) Produccion.

Un reporte sobre el volumen de producciép y el .v_alor de la misma a precio
de costo, indicando la capacidad de produccién utilizada.

(8) Aspectos laborales.

Un informe sobre el numero de trabajadores de la sociedad y los costos y
gastos incurridos por conceptos laborales durante el ejercicio,

(9) Programa de expansion.

Un reporte del avance que hubieren tenido los programas de expansién de la
sociedad, durante el ejercicio.

La sociedad emisora deberd enviar la informacién anual a que se refieren
los parrafos anteriores dentro de los dos dias hébiles siguientes a la celebracién
de la Asamblea Ordinaria Anual de Accionistas.

(10) Documentos Yy acuerdos correspondientes a la ultima Asamblea Ordina-
ria Anual de Accionistas.

Una copia del informe que ¢l Consejo de Administracién presenté a la Asam-
blea Ordinaria Anual de Accionistas; un resumen de los acuerdos que se
hubieren tomado, incluyendo los relativos a la aplicacién de utilidades; copia
de la lista de accionistas asistentes firmada por éstos y por los escrutadores y;
una relacién de las personas que forman el Consejo de Administracién de la
sociedad emisora y principales funcionarios.

b) Informacién respecto a modificaciones en los registros contables, estruc-
tura financiera o resultados de la Sociedad, asi como en el comportamiento de
los valores emitidos por ella.

La sociedad debe informar a la Comisién Nacional de Valores, sobre cual-
quier cambio en sus registros contables, o aquellos que afecten, de manera im-
portante, su estructura financiera, resultados o el comportamiento de los valores
que haya emitido, a partir del momento en que tenga conocimiento de los
mismos, tal seria el caso, por ejemplo, de cambios en la tasa de amortizacién
y depreciacién de sus activos, cambios en los métodos que estaba usando para
valuar sus inventarios o revaluar sus activos, asi como los términos ce amortl-
zaci6én anticipada de sus obligaciones.

¢) Informacién de actos o hechos que afecten a la sociedad.

La sociedad emisora debers informar a la Comisién Nacional de Valores:
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partir del momentd €4 q1e realice, o tenga conocimiento de cualquiera de los
siguientes actos o hechos:

(1) GravAmenes en sus activos.

Constitucién de hipotecas o de cualquier otro gravamen sobre los activos de
la sociedad, cuando con esto se afecten una proporcién superior al valor de la
tercera parte del total de dichos activos.

(2) Inversiones en acciones o partes sociales de otras empresas, que signifi-
quen 0 incrementen una tenencia accionaria hasta del 209, del capital con-
table de la sociedad emisora.

(3) Pérdida de parte de su capital social.

pérdida de una cuarta parte o mds de su capital social.

(4) Quicbra o suspensién de pagos.

Cuando la sociedad emisora se declare en suspension de pagos o quiebra.
(5) En caso de que la sociedad se encuentre en huelga .

En el supuesto de que haya estallado alguna huelga de los trabajadores de
la sociedad emisora.

(6) Contrato de crédito.

Restricciones en las operaciones o politicas de la sociedad que se impongan
en contratos de crédito, tales como decisiones sobre el reparto de dividendos,
o mantenimiento de ciertos coeficientes financieros.

(7) Otros hechos.

Cualesquiera otros hechos o actos que, de alguna forma, afecten la estruc-
tura financiera o los resultados de la sociedad, o bien el comportamiento, en el
mercado, de los valores que hubiere emitido.

d) Informacién trimestral.

Dentro de los veinte dias siguientes a la terminacién de cada uno de los pri-
meros tres trimestres, y por cuanto toca al cuarto trimestre dentro de los cua-
renta y cinco dfas siguientes a su terminacion, la sociedad debe enviar a la
Comisién Nacional de Valores, por duplicado, la informacién que se detalla
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en la forma preparada para tal efecto por la propia Comisién, la cual en yegy

men se refiere a:

(1) Balance General.

Datos relativos al Balance General de la sociedad.

(2) Estado de Resultados.

Informacién relativa al Estado de Pérdidas y Ganancias de la sociedad,

(3) Coeficientes financieros.

Razones o coeficientes y proporciones financieras actuales y comparativos con
los del ejercicio social anterior.

(4) Capital Social.

Informacién relativa a la integracion del capital social, como serfa la clase
de acciones que lo representan; las Series en que estdn divididas, si éste es el
caso: el nimero de acciones y derechos que confieren sobre las utilidades de

la sociedad, etc.

e) Informacién trimestral complementaria.

Como complemento de la informacion trimestral, arriba sefalada, la sociedad
deber4 enviar las notas que procedan en relacién con los siguientes puntos:

(1) Activo circulante.
La forma en que se encuentra integrado su activo circulante.
(2) Pasivos en moneda extranjera.

Créditos o pasivos que se tengan en moneda extranjera, su monto y varii-
ciones en el tipo de cambio.

(3) Otras cuentas y documentos por cobrar.

Informacién que especifique la naturaleza y monto de las cuentas y docu
mentos por cobrar.

(4) Cobranza dificil o dudosa.

Un reporte sobre aquellas cuentas y documentos cuyo cobro se estime dudoso
o de dificil recuperaci6n.
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(5) Inventarios.

Un reporte sobre los inventarios y el procedimiento utilizado para su re-
gistro.

(6) partidas obsoletas o defectuosas del inventario.

Una lista del inventario obsoleto o defectuoso.

(7) Inmuebles, planta y equipo.

Informacién sobre el costo de adquisicién, las revaluaciones efectuadas, la
depreciacion acumulada, el valor en libros, las tasas y métodos de depreciacién
de los inmuebles, planta y equipos propiedad de la sociedad.

(8) Maquinaria y equipo arrendados.

Una lista de la maquinaria y equipo arrendados.

(9) Inversiones en subsidiarias y asociadas.

(10) Otros activos.

Un detalle de los demds activos, propiedad de la sociedad.

(11) Obras en proceso.

Informacién sobre el progreso de los programas de expansién de la sociedad.

(12) Documentos descontados y facturas cedidas.

Un reporte de esta clase de documentos y los términos en que se realiz6 el
descuento o la cesién.

(18) Pasivos contingentes.

Una relacién de este tipo de pasivos, explicando su monto y naturaleza.
(14) Otros gastos y productos.

La composicién del renglén de estos gastos y productos.

(15) Capital contable.

La forma en que se encuentra integrado el capital contable.

I ——————
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(16) Garantias o limitaciones financieras con motivo de la emisién de vg.
lores.

Si la sociedad, con motivo de alguna emision de titulos valores, se encuentr
sujeta al cumplimiento de ciertas garantfas o limitaciones financieras, deberj
informar sobre la naturaleza y monto de las mismas.

(17) Emisién de obligaciones.

Si la sociedad tiene inscrita alguna emisién de obligaciones, deberd comuni.
car el monto de las obligaciones en circulaciéon a la fecha en que se propor-
cione la informacién.

f) Generalidades.

(1) Responsabilidad de los administradores o funcionarios que suscriban la
documentacién correspondiente.

La informacién arriba mencionada se proporcionard bajo la responsabilidad
de los administradores o funcionarios de la sociedad, cuyas firmas autégrafas
deberin aparecer en la documentacién correspondiente.

(2) Firma de auditores en los estados financieros.

Los estados financieros dictaminados deberdn contener la firma autégrafa
de los auditores.

(3) Avisos simultdneos al publico, Comisién Nacional de Valores y Bolsa
Mexicana de Valores.

La informacién sobre la sociedad, deberd distribuirse en forma simultinea
entre el publico, y deberi ser enviada tanto a la Comisién Nacional de Va-
lores como a la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.

9. Qircular 11-3 “Revelacién de los efectos de la inflacién en la informa-
ci6bn financiera de la sociedad”.

A fin de que el piblico cuente con informacién actualizada sobre los valores
que se le ofrecen y se encuentre en posibilidades de tomar decisiones con
elementos apropiados, la Comisién Nacional de Valores publicé esta Circular,"”
obligando a la sociedades emisoras a mostrar en su contabilidad y estados finan-

101 Las disposiciones de esta Circular 11-3 no son aplicables a instituciones de crédito, de
fianzas, de seguros, ni a sociedades de inversién, debido a que se considera que la naturaleza
de los activos de estas sociedades es totalmente diferente al de las demis sociedades.

t -
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cieros €l valor actual de sus activos. En resumen, las disposiciones de esta
Circular obligan a las sociedades emisoras que tengan titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Int_ermediarios a observar, con las modalidades
ue se establecen en la propia Circular, el boletin denominado “Revelacién
de los Efectos de la Inflacién en la Informacién Financiera”, emitido por el
Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A. C., mismo que entré en vigor
el 19 de enero de 1980. Las disposiciones mas relevantes de esta Circular son
Jas siguientes:

i) La obligacién de utilizar el método de actualizacién de costos especificos
por cuanto toca a los activos fijos, en la reexpresién de los estados financieros;

ii) El cumplimiento de normas especificas en relacién con la expresién de
las inversiones en acciones que tenga.la sociedad emisora, de acuerdo con sus
porcentajes de pamc1pac1én en la sociedad de que se trate;

iii) Con relacién al capital contable, se dice que el importe de los incre-
mentos por revaluacién de activos fijos, registrado en la cuenta de actualiza-
cién patrimonial, inicamente podrd capitalizarse como méximo hasta un 50%
en el ejercicio en que se lleve a cabo la revaluacién, y hasta un mdximo de
6.25%, anual en los ejercicios subsecuentes.

3. Circular 1144 “Informacién legal que debe proporcionar la sociedad”.

El objeto de esta Circular es el de que la Comisién Nacional de Valores esté
debida y oportunamente informada sobre cualquier cambio en la estructura
juridica de la sociedad emisora, la legalidad de dichos cambios, y sobre opera-
ciones que pudieren afectar los intereses de los inversionistas.

Por ello, esta Circular 11-4 dispone que, en adicién a la informacién que la
sociedad debe suministrar a la Comisién Nacional de Valores conforme a la
Circular 11-2, ésta deberd proporcionar la informacién de caricter legal que
se contiene en el anexo de la propia Circular, dentro de los plazos que la
misma sefiala. En resumen, la informacién que se solicita es la siguiente:192

a. Asambleas de Accionistas.

Testimonio notarial o copia certificada por Notario de las actas de Asam-
bleas Generales Extraordinarias de Accionistas, incluyendo los datos de ins-

102 Las instituciones de crédito y de seguros y las organizaciones auxiliares de crédito, que
tengan valores registrados en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sélo deberin
proporcionar testimonio notarial o copia certificada por notario de las actas de Asambleas
Extraordinarias de Accionistas, conteniendo los datos de inscripcién en el .Reglstro_ Publico
de la Propiedad y del Comercio del domicilio de la sociedad, asi como la informacién rela-
tiva a los titulos de sus acciones, misma que se describe en el parrafo c. de los comentarios

" EROUELAUBRE DE DERECHO
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cripcién en el Registro Piablico de la Propiedad y del Comercio de] domiciljq
de la sociedad.

Copia certificada por el Secretario del Consejo de Administracién de las actas
de Asambleas Generales o Especiales Ordinarias de Accionistas.

Copia certificada por el Secretario del Consejo de Administracién de Jag Lis.
tas de Asistencia relativas a las Asambleas de Accionistas a que se alude ¢y
los dos pérrafos anteriores, firmada por los accionistas que asistieron ¢ sus
representantes, y por los Escrutadores.

b. Libros de Actas y Registros.

Carta firmada por el Secretario del Consejo de Administracién, en la que
manifiesta el estado de actualizacién de los siguientes libros corporativos:

Libro de Actas de Asambleas de Accionistas; Libro de Actas de Sesiones de|
Consejo de Administracién; Libro de Registro de Variaciones de Capital, en
caso de que la sociedad emisora sea una sociedad anénima de capital variable;
y Libro de Registro de Acciones Nominativas, si algunas o todas las acciones
de la sociedad son nominativas.

c. Titulos de acciones.

Si se emiten nuevas acciones como consecuencia de aumentos de capital so-
cial o canje de acciones, decretados por la Asamblea de Accionistas, debers
enviarse a la Comisién Nacional de Valores un ejemplar cancelado del modelo
de los certificados provisionales y, en su oportunidad, del modelo de los titulos
definitivos que representen estas acciones.

d. Contratos o convenios.

Informacién sobre los contratos mias relevantes celebrados por la sociedad
emisora, tales como de: Asistencia Técnica, Transferencia de Tecnologia, Uso
y Explotacién de Patentes, Marcas y Nombres Comerciales, acreditando los
registros y autorizaciones que, en su caso, correspondan; y copia de los Contra-
tos de Crédito en los que se establezca la obligacién de mantener ciertas razones
o coeficientes financieros, o se limite el reparto de dividendos.

e. Sociedades controladoras.

Si la sociedad emisora tiene o adquiere el car4cter de sociedad controladora,
deberi proporcionar ademis:

Testimonio notarial o copia certificada por Notario, de la escritura consti-
tutiva y de las reformas estatutarias de aquellas sociedades en las que la socie-
dad emisora sea titular del 507, o mids del capital social, o tenga la facultad,
por cualquier titulo, de determinar su administracién.

Informe sobre operaciones de compra o venta de acciones que impliquen la
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adquisicién o -transmisién por parte de la sociedad emisora del 509, o mas
del capital social de otras sociedades, o la facultad de determinar su adminis-
traci6n, o cuando una o varias de dichas operaciones respecto de acciones de
una misma sociedad asciendan al 20%, o mds del capital contable de la socie-
dad emisora.

f. Cambios en el control administrativo.
Informe sobre cambios en el control administrativo de la sociedad emisora.

g Sociedades emisoras de obligaciones hipotecarias registradas.

Relacién del ntimero de poéliza, compaiifa aseguradora, riesgos cubiertos vy
duracién del seguro que deben contratar las sociedades que se encuentran en
este supuesto de acuerdo con lo dispuesto por el Articulo 217 fraccién III de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.1%3

h. Responsabilidad de los administradores o funcionarios que suscriban los
documentos.

La informacién antes descrita se proporcionard bajo la responsabilidad de
los administradores o funcionarios de la sociedad emisora, cuyas firmas auté-
grafas consten en los documentos respectivos.

i. Avisos de reformas a los estatutos.

Asimismo, se dispone en la Circular 114, que las sociedades emisoras dentro
de un plazo no mayor de 5 dias hdbiles después de la fecha de celebracién de
Asambleas Generales o Especiales Extraordinarias de Accionistas que hayan
acordado reformas a sus estatutos sociales, deberdn proporcionar a la Comision
Nacional de Valores una copia, certificada por el Secretario del Consejo de
Administracién, de las actas correspondientes a dichas Asambleas.

C. REQUISITOS QUE DEBEN CUMPLIRSE ANTE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES%4

Las sociedades cuyos valores se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, de-
ben cumplir periédicamente con una serie de obligaciones ante este organismo;
obligaciones que, en su mayorfa, son de cardcter informativo, y dentro de las
cuales cabe destacar las siguientes:

108 El Artfculo 217 fraccién III de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
dispone que cuando se pignoren o hipotequen bienes en garantfa de una emisién de obliga-
ciones, ¢stos deberdn estar asegurados mientras la emisién no se amortice totalmente, por
su valor o por el importe de las obligaciones en circular, cuando éste sea menor a aquél.

104 Cabe apuntar, de nuevo, que los requisitos que se sefialan en este punto, fueron toma-
dos del proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C V. (pro-
vecto de Reglamento de la Bolsa), de fecha junio de 1981, que si bien atin no ha sido apro-
bado por la Comisién Nacional de Valores, se ha venido aplicando de hecho.
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1. Informacién trimestral.
a. Datos y notas financieras.

La sociedad debe proporcionar a la Bolsa, dentro de los 20 dfas sigujentes
a2 la terminacién de cada trimestre, informacién financiera trimestral de acuer.
do con las formas preparadas al efecto por la propia Bolsa, y con las noy
aclaratorias correspondientes.

b. Datos consolidados, en su caso.

Si la sociedad emisora, consolida con subsidiarias, deberd enviar la infor.
macién financiera trimestral en forma individual y consolidada.105

c. Cambios en el capital social de sociedades de capital variable.

Las sociedades anénimas de capital variable deberdn presentar a la Bolsa un
informe trimestral sobre los cambios que hubiere en su capital suscrito.19

2. Informacién anual.

Cada afo, la sociedad deberd proporcionar a la Bolsa, dentro de los cinco
dias hébiles que sigan a la celebraciéon de la Asamblea Ordinaria Anual de
Acionistas, copia de lo siguiente:1%7

a. Estados financieros dictaminados.

Estados financieros dictaminados por contador piblico independiente, corres-
pondientes al ejercicio social terminado.1%8

b. Dictamen del Comisario.

Dictamen del Comisario en relacién a los Estados Financieros correspondien-
tes al ejercicio social terminado.

c. Informe del Consejo de Administracién.

Informe anual presentado a la Asamblea por el Consejo de Administracién
de la sociedad.

105 Articulo 71 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

106 Artfculo 75 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

107 Articulo 79 pérrafos 79.1 a 79.7 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

108 El Articulo 78 del proyecto de Reglamento de la Bolsa sefiala que se deberd proporcio-
nar a la Bolsa el dictamen del auditor correspondiente y la informacién financiera que co-
rresponda de conformidad con el instructivo elaborado por la propia Bolsa, dentro de los
tres dlas habiles siguientes a la fecha del dictamen.
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d. Acuerdos sobre aplicacién de utilidades.

Informe sobre los acuerdos tomados respecto a la aplicacién de utilidades, es-
peci[icando, en su caso, la forma, lugar y fecha de pago de dividendos.

e. Lista de Asistencia a la Asamblea.

Lista certificada por los Escrutadores, de los accionistas que asistieron a la
Asamblea, conteniendo, en su caso, los nombres de sus representantes.

f. Designacion de Comisarios.
Los nombres de las personas designadas como Comisarios de la sociedad.
g. Designacion de miembros del Consejo de Administracién.

Los nombres de las personas designadas como miembros del Consejo de
Administraciéon de la sociedad.

h. Movimiento de los valores de la sociedad.

Una relacién de los movimientos que los valores emitidos por la sociedad,
hayan tenido durante el ejercicio.

i. Sociedades industriales.

Este tipo de sociedades deberdn enviar una lista de los productos que elabo-
ran, sefialando el nimero de unidades producidas y vendidas, y de las marcas
usadas para su venta, la ubicacién de sus plantas y actividades que realizan
en ellas. Deberdn informar, asimismo, cudles son sus inversiones en valores,
y en el supuesto de que participen en el capital de otras empresas, sobre la
ubicacién de las mismas y las actividades a que estas tltimas se dedican.1%?

j. Sociedades comerciales y de servicios.

Estas sociedades deberdn informar sobre las principales actividades fuente de
sus ingresos, los locales en que desarrollan dichas actividades, sus inversiones
en valores. En el supuesto de que participen en el capital de otras empresas,

deberan sefialar la ubicacién de estas ultimas y las actividades a que se de-
dican.110

3. Avisos de convocatorias a Asambleas de Accionistas y de Obligacionistas.

109 Articulo 80 pérrafos 80.1, 80.2, 80.4 y 80.5 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
110 Articulo 80 parrafos 802, 80.3, 80.4 y 80.5 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
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La sociedad deberd informar a la Bolsa sobre'lfas cgmvocatorias a Asamblegs
de Accionistas y de Obligacionistas con una anticipacién de cinco dias hbiles
a la fecha de su celebracién.1!

4. Suministro de copias de actas de Asambleas de Accionistas y de Obliga.
cionistas y de Listas de Asistencia, asi como de actas de ciertas Sesiones de|
Consejo de Administracion.

Se debera entregar a la Bolsa dentro de los dos dias hdbiles siguientes a |,
fecha de su celebracién, copia de las actas de Asambleas de Accionistas y
Obligacionistas, y de las listas de asistencia correspondientes, asi como copias
de las actas de Sesiones de Consejo de Administraciéon en que se adopten reso-
luciones relativas al pago de dividendos, exnibiciones sobre acciones pagadoras
y suscripcién y pago de acciones de tesoreria.11?

5. Avisos de hechos o sucesos que afecten la estructura financiera o las uti-
lidades de la sociedad, asi como cambios de politicas contables.

La sociedad debera hacer del conocimiento de la Bolsa, cualquier situacién
extraordinaria que afecte su estructura financiera o utilidades, asi como cual-
quier cambio en sus politicas contables en relacién con el ejercicio social in-
mediato anterior.!13

6. Avisos de cambios de miembros del Consejo de Administracién, funcio-
narios, domicilio, oficinas o teléfonos de la sociedad.

Deberd informarse a la Bolsa sobre cualquier cambio que ocurra en los
miembros del Consejo de Administracién o principales funcionarios de la so-
ciedad, asi como en su domicilio, oficinas o teléfonos, dentro de los cinco dias
hébiles siguientes a la fecha en que hubiere ocurrido el cambio.1*

7. Pago de cuotas anuales.

La sociedad tendrd que cubrir cuotas anuales por remuneracién de los ser-
vicios de la Bolsa, conforme al arancel aprobado por la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Piblico. Dicha cuota se fijard en proporcién al capital social de la
sociedad emisora, 115

8. Avisos de nulificacién, pérdida, alteracién o transferencia indebida de los
titulos de acciones.

111 Articulo 76 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
112 Articulo 75 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
113 Articulo 72 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
114 Articulo 73 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
115 Articulos 62 y 70 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
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se deberd comunic;}r a la Bolsa cualquier nulificacién, pérdida, alteracién
o transferencia indebida que hayan sufrido los titulos representativos de las
acciones, que hubieren sido emitidos por la sociedad.118

9. Participacién de un representante de la Bolsa en las Asambleas Ordinarias
y Extraordinarias de Accionistas de la sociedad.

La sociedad debera aceptar la presencia de un representante de la Bolsa en
sus Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas, el cual no tendrd
ni voz ni voto.117

10. Suministro de informacién adicional solicitada por el Consejo de Admi-
nistracién o la Direcciéon General de la Bolsa.

Por ultimo, la sociedad deberd proporcionar a la Bolsa la informacién adi-
cional que le solicite el Consejo de Administracién o la Direccién General de
dicha institucion.18

D. REQUISITOS QUE DEBEN CUMPLIRSE ANTE EL INSTITUTO PARA
EL DEPOSITO DE VALORES

1. Aviso de las resoluciones de la Asamblea de Accionistas respecto al decreto
y pago de dividendos, intereses u otras prestaciones y derechos.

El depdsito de valores en el Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL)
ha cobrado importancia en cuanto a su generalidad, debido a que tanto en la
Ley del Mercado de Valores,1'® como en Circulares expedidas por la Comisién
Nacional de Valores'?® y en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores,'?! se impone a los agentes de valores, persona moral, la obligacién
de depositar en dicho Instituto los titulos que mantengan por cuenta propia
y ajena, de conformidad con los programas que autorice la Comisién Nacio-
nal de Valores. Cuando las acciones de la sociedad emisora se encuentren
depositadas en el INDEVAL, ésta deberd informar por escrito al citado insti-
tuto, el dia hébil siguiente de celebrada una Asamblea en la que se hubiere
decretado el pago de dividendos, intereses u otras prestaciones, de las resolu-

116 Articulo 77 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

U7 Articulo 74 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

118 Articulo 81 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

119 Articulo 23, fraccién III, inciso b) de la Ley del Mercado de Valores.

120 Circular 20-33 expedida por la Comisién Nacional de Valores el 17 de enero de 1980.

121 Articulo 67.3 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

El precepto a que se alude, dispone a la letra lo siguiente:
“67.3 Cuando se trate de una oferta ptiblica de valores inscritos en Ia Bolsa, éS!OS_ de-
berdn depositarse en el INDEVAL con 3 dias hdbiles de anticipacién como minimo,
a la fecha de su colocacién.”
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ciones adoptadas con relacién a los derechos que podrdn ejercer los tenedores
de acciones, indicando ademds los titulos o cupones contra los cuales se harip
efectivos esos derechos y los términos para su ejercicio. De cualquier manera, Iy
sociedad deberd informar al INDEVAL del plazo fijado para el ejercicio de
tales derechos, por lo menos cinco dias antes de la fecha en que éste principie,
Lo anterior con el objeto de que el INDEVAL pueda hacer valer oportuna-
mente los derechos patrimoniales derivados de las acciones que mantenga ey
depdsito.1*2

9 Aviso v entrega de convocatorias a Asambleas de Accionistas.

La sociedad emisora deberd, asimismo, proporcionar al INDEVAL un ejem-
plar de las convocatorias a Asambleas de Accionistas, cuando menos un dfa
hibil antes de la fecha de su publicacién y, en todo caso, deberd informar a
dicho Instituto respecto de tales convocatorias, con una anticipacién no menor
de cinco dias habiles a la fecha de cierre de sus registros de asistencia,
con el objeto de que el INDEVAL pueda expedir a los depositantes de accio-
nes emitidas por la sociedad emisora, constancias no negociables de las acciones
objeto de depésito, las cuales serviran para acreditar la titularidad y el derecho
de asistencia a las Asambleas.?

V1. SUSPENSION O CANCELACION POR ORDEN DE LA COMISION NA4-
CIONAIL DE VALORES DEL REGISTRO DE LAS ACCIONES DE LA
SOCIEDAD EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTER-
MEDIARIOS

La Ley del Mercado de Valores,'2¢ dispone que la Comisién Nacional de Va-
lores, podri suspender o cancelar el registro de valores en los siguientes su-
puestos:

A. POR INCUMPLIMIENTO A LO DISPUESTO POR EL ARTICULO l4,
FRACCIONES 1II, III, IV, V Y VI DE LA LEY DEL MERCADO DE
VALORES

Cuando los valores o las sociedades emisoras dejen de satisfacer o de cum-
plir, a juicio de la Comisién, los requisitos u obligaciones senalados en las
fracciones 11, 111, TV, V y VI del Articulo 14 de la propia Ley del Mercado
de Valores, esto es:

i) Cuando las caracteristicas de las acciones y los términos de su coloca

122 Articulo 76, fraccién I de la Ley del Mercado de Valores.
123 Articulo 78, fraccién I de la Ley del Mercado de Valores.
124 Articulo 16 de la Ley del Mercado de Valores.

"

COLOCACION PUBLICA DE ACCIONES DE SOCIEDADES EN MEXICO 259

cion no les permitan una circulacién que sea significativa y que no cause
perjuicio al mercado; o

iiy Cuando las.acciones no tengan o no puedan llegar a tener una circu-
Jacion amplia en relacién con la magnitud del mercado o de la empresa
emisora; o

iii) Cuando la sociedad emisora deje de tener solvencia o liquidez; o

iv) Cuando la sociedad emisora no siga politicas congruentes respecto a los
intereses de los inversionistas; o

y) Cuando la sociedad emisora no proporcione a la Comisién Nacional de
Valores y al publico inversionista la informacién que dicha Comisién
determine, mediante disposiciones de cardcter general.

B. POR SUMINISTRO DE INFORMACION FALSA O QUE INDUZCA A
FRROR, RESPECTO DE LA SITUACION ECONOMICA O DE LOS
VALORES DE LA SOCIEDAD

En este supuesto, la sancién se aplicard cuando la sociedad emisora propor-
cione informacién que sea falsa o que induzca a error, sobre su situacién eco-
némica o sobre los valores que ha emitido. En todo caso, la Comisién antes
de dictar su resolucién, oird a la sociedad emisora.

Si se tratase de valores emitidos o garantizados por instituciones u organiza-
ciones auxiliares de crédito o instituciones de seguros, la Comisién Nacional
de Valores deberd recabar también en forma previa, la opinién de la Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros, para resolver sobre la cancelacién o suspen-
sion del registro de dichos valores.

Lo anterior no serd necesario si la Comisién, tan pronto como considere que
se ha realizado alguno de los supuestos antes mencionados, suspende, como
medida precautoria, en forma temporal y por un plazo no mayor de sesenta
dias, los efectos de la inscripcion de los valores en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

Si la Comisién resuelve suspender o cancelar el registro de los valores, éstos
no podrin ser objeto de intermediacién en el mercado de valores, en tanto
dure la suspensién de los efectos del registro, o se obtenga la revocacién de
la resolucién que suspendié o canceld el registro de dichos valores.123

C. FECHA A PARTIR DE LAS CUALES SURTE EFECTOS LA SUSPEN-
SION O CANCELACION DEL REGISTRO DE LAS ACCIONES

La suspensién o cancelacién del registro de un valor, ordenado por la Co-

125 Articulo 13 de la Ley del Mercado de Valores.

T —————— T



260 LUIS J. CREEL CARRERA Y DIEGO MARTIN DEL CAMPO y SOUZA

misién Nacional de Valores, surtird efectos en el Salén de Remates de I
Bolsa Mexicana de Valores, al inicio de la sesién de remates del dia siguienge
a su notificacién por escrito a la Bolsa y, a partir de ese momento, no podrén
realizarse operaciones sobre el valor correspondiente.

Si la resoluciéon de la Comisién Nacional de Valores requiere expresamente
el que la suspensién o cancelacion del rf:gistro d.e' un valor se verifique 5
partir del momento de su notificacién, dlch_a .nouhcacxén por escrito y ung
copia de la misma serdn selladas con el reloj impresor del Salén de Remates
y, a partir de ese momento, no podrdn realizares operaciones sobre dichg
valor.12¢

VIL. SUSPENSION O CANCELACION POR ORDEN DE LA BOLSA MEX].
CANA DE VALORES DE LA COTIZACION Y REGISTRO DE LAS
ACCIONES DE LA SOCIEDAD EN LA BOLSA

A. SUSPENSION DE LA COTIZACION DE LAS ACCIONES

1. En virtud de la existencia de condiciones desordenadas u operaciones con-
trarias a los usos y précticas aceptables de mercado.

Ia Bolsa Mexicana de Valores podrd suspender la cotizacién®” de las accio-
nes, cuando se produzcan condiciones desordenadas y operaciones no confor-
mes a sanos usos o pricticas de mercado, debiendo dar aviso de dicha situacién
el mismo dfa tanto a la Comisién Nacional de Valores, como a la sociedad
emisora. Para que la suspensién pueda prolongarse por mds de cinco dfas
hibiles, se requerird la conformidad de la Comisién Nacional de Valores, la
que resolverd oyendo a la sociedad afectada y a la Bolsa.1%8

Sobre este particular, la Ley del Mercado de Valores faculta expresamente a
la Comisién Nacional de Valores para ordenar la suspensién de la cotizacién
de las acciones, en caso de que ocurra alguna de las circunstancias arriba
descritas.12?

Por su parte, el Reglamento Interior de la Bolsa, 13 prevé otros casos en los
que podrd suspenderse la cotizacién de valores inscritos en Bolsa. A este res-
pecto podria plantearse la cuestién de si es posible el que dicho Reglamento
amplie los supuestos previstos por la Ley del Mercado de Valores para que se
pueda suspender la cotizacién de un valor en Bolsa. En nuestra opinién, el
Reglamento si puede legalmente establecer supuestos distintos a los que enu-

126 Articulo 87 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

127 Por cotizacién se entiende la fijacion del precio de los valores que son objeto de nego-
ciacién en la bolsa. “Diccionario de Derecho” Rafael de Pina Vara, Edit. Porria. Meéxi-
co, 1980.

128 Art. 35 de la Ley del Mercado de Valores.

129 Art. 41 fraccién VI de la Ley del Mercado de Valores.

130 Una vez mds nos referimos al proyecto de Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana
de Valores de junio de 1981, que se ha venido aplicando de hecho, aun cuando el mismo
no ha sido aprobado todavia por la Comisién Nacional de Valores.
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mera la Ley del Mercado de Valores para la suspension de la cotizacién de
valores en Bolsa, ya que este Gltimo ordenamiento, en su Articulo 37 frac-
cén V, al referirse al contenido del Reglamento Interior de las Bolsas de
Valores, prevé que el mismo deberd tener, entre otras, disposiciones relativas
a “los casos en que proceda la suspensién de cotizaciones respecto de valores
determinados”, sin establecer mayor limitacién al respecto que la que el Regla-
mento Interior respectivo, sea aprobado por la Comisién Nacional de Valores.

partiendo de lo anterior, el Reglamento Interior de la Bolsa establece los
siguientes €asos, €n los cuales podrd suspenderse temporalmente la cotizacién
de un valor en Bolsa, debiendo informar de este hecho a la Comisién Nacio-
nal de Valores.

9. Por falta de pago de cuotas e intereses.

Cuando la sociedad emisora no cubra a la Bolsa el importe de las cuotas
anuales de remuneracién por los servicios prestados por esta tltima, asi como
el importe de las cuotas complementarias en caso de que la sociedad emisora
hubiese aumentado su capital social,’3 y los intereses moratorios correspon-
dientes sobre el importe de la cuota adeudada. La suspensién podrd decretarse
después de transcurridos noventa dias, contados desde la fecha en que la socie-
dad incurrié en incumplimiento.132

3. Por falta de suministro de informacién financiera.

En caso de que la sociedad no proporcione a la Bolsa de Valores la informa-
cién financiera trimestral, cuando la sociedad permanezca en incumplimiento
de esta obligacién por mas de 45 dias naturales.!3?

4. Por falta de entrega de documentos corporativos.

Si la sociedad emisora no cumple, en forma oportuna, con su obligacién de
entregar a la Bolsa, copias autorizadas por el secretario de la sociedad, de las
actas de Asambleas Generales de Accionistas u Obligacionistas de la sociedad,
asi como de las listas de asistencia correspondientes, copias de las actas de
Sesiones de Consejo de Administracién en que se hayan adoptado resoluciones
relativas al pago de dividendos, exhibiciones sobre acciones pagadoras, y sus-
aripeién y pago de acciones de Tesorerfa y, tratdndose de sociedades andnimas

131 Ya que el importe de la cuota anual que deben pagar las sociedades emisoras a la
Bolsa de Valores, se determina con base en el capital social de la emisora ver Articulo 70
del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

132 Art. 82 del proyecto de Reglamento de la Bolsa. En dicho artfculo se establece que
el pago de las cuotas debe hacerse en el mes de enero de cada afio, y el de las cuotas com-
plementarias dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de Ia Asamblea que acordé el
aumento del capital social.

183 Art. 83 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
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de capital variable, si éstas no presentan el infgrme trimestral sobre ]og Gam.
bios que hubiere sufrido su capital social suscrito; cuando el incumplimiep,
de cualquiera de las obligaciones antes descritas cause danos al mercado, 134

5. Por falta de suministro de la informacién anual o de la adiciona] que se
solicita a la sociedad. : .

En el supuesto de que la sociedad emisora no proporcione oportunamente J
informacién anual'®® que debe rendir a lfl Bolsa o !a lq[ormacién adiciong]
que le solicite el Consejo de Administracién o la Direccién General de egy
ultuma.

B. SUSPENSION DEL REGISTRO DE LAS ACCIONES

La Lev del Mercado de Valores prevé también la suspension, por la propia
Bolsa de Valores, de la inscripcién de valores en Bolsa, en los casos que a con.
tinuacién se senalan, en el entendido de que la suspensién deberd efectuarse
con la previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores, la que habrj
de oir a la sociedad emisora de los valores de que se trate, para dictar su
resolucién:138

1. Por dejar las acciones de estar inscritas en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios; y

2. Por incumplimiento de los requisitos establecidos en el Reglamento In-
terioridad de la Bolsa.

Esto es, cuando las acciones dejen de satisfacer los requisitos que determine
el Reglamento Interior de la Bolsa para que las mismas puedan estar y perma-
necer inscritas en la Bolsa.

C. CANCELACION DEL REGISTRO DE LAS ACCIONES

De conformidad con la Ley del Mercado de Valores, la Bolsa de Valores
podrd, previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores, la que en todo
caso deberd oir a la sociedad afectada antes de dictar su resolucién, cancelar
la inscripcién de valores en los siguientes casos:137

1. Por dejar las acciones de estar inscritas en el Registro Nacional de Va
lores e Intermediarios.

134 Art. 84 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

185 La informacién anual es aquella que se detalla en el Articulo 79 del proyecto de Re-
glamento de la Bolsa, misma a que se hizo mencién en el punto 2 del inciso C del Capl-
tulo V de este Articulo.

138 Art. 35 de la Ley del Mercado de Valores

137 Art, 35 de la Ley del Mercado de Valores.

“r

COLOCACION PUBLICA DE ACCIONES DE SOCIEDADES EN MEXICO 263

2. Por incumplimiento de los requisitos establecidos por el Reglamento In-
terior de la Bolsa.

Esto es, cuando se dejen de satisfacer los requisitos que sefiala dicho Regla-
mento para la inscripcién o registro de las acciones en Bolsa.

3. Por resolucion del Consejo de Administracién de la Bolsa.

Independientemente de lo anterior, el Reglamento Interior de la Bolsals®
dispone que, el Consejo de Administracién de la Bolsa podr acordar la can-
celacién de la inscripcién de valores en los siguientes casos:

a. Cuando quede amortizada totalmente la emisién de los valores.13
b. Cuando la sociedad se disuelva y liquide.

Cuando la sociedad emisora se extinga por su disolucién y liquidacién de
conformidad con lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles,140

¢. Cuando desaparezca la sociedad.

Cuando la sociedad emisora desaparezca, sin que se tenga informacién de sus
representantes y bienes.41

d. Cuando asi lo solicite la sociedad.

Cuando la sociedad emisora lo solicite por acuerdo tomado en Asamblea Ge-
neral de Accionistas, por la mayoria de sus socios, quienes deberin asentar en
el acta su compromiso formal de adquirir las acciones de los accionistas que
se hubieren opuesto a dicha resolucién. La oferta de compra de dichas accio-
nes deberd anunciarse a través de los mismos medios de comunicacién que se
seialan para convocar a Asamblea de Accionistas. El precio de las acciones
y el término de duracién del compromiso, deberdn ser aprobados por la Bolsa
de Valores y por la Comisién Nacional de Valores.!*?

138 Cabe aqui el mismo comentario hecho respecto a la posibilidad de contemplar en el
Reglamento Interior de la Bolsa supuestos distintos a los previstos por la Ley del Mercado
de Valores, tanto para la suspensién como para la cancelacién de la cotizacién o inscrip-
cién de valores, en virtud de lo dispuesto por la fraccién IIT del articulo 37 de la propia
Ley del Mercado de Valores, en cuanto se refiere a la cancelacién de la inscripcién de
valores.

139 Phrrafo 88.1 del Articulo 88 del proyecto de Reglamento de la Bolsa. En relacién a
la amortizacién de acciones ver Articulo 136 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

140 Pérrafo 88.2 del Articulo 88 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

141 Pérrafo 88.3 del Articulo 88 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

142 Pirrafo 88.4 del Articulo 88 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.
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D. SANCIONES DE CARACTER PECUNIARIO A CARGO DE LA $0.
CIEDAD

Independientemente de los casos en que la suqunsién de la cotizacién de ]y
acciones o la suspensién o cancelacién de su registro en la Bolsa se aplican
como sanciones por incumplimiento de obligaciones a cargo de la sociedaq
emisora, cabe senalar que el Reglamento Interior de la Bolsa establece oy,
tipo de sanciones de cardcter pecuniario a cargo de.la propia sociedad emisora
por incumplimiento menos graves. Dentro de este tipo de sanciones se encuep.
tra el cobro de intereses moratorios por incumplimiento en el pago oportung
de las cuotas o multas, que pueden ascender al 1%, o 2%, del importe de ]os
valores operados durante el tiempo que dure el incumplimiento de las obliga-
ciones de proporcionar informacién a la Bolsa'*® Asimismo, se establece que
en el caso de incumplimiento de las demds obligaciones establecidas en el
Reglamento Interior de la Bolsa, se impondrd a las sociedades emisoras la san.
cién que determine la propia Bolsa en acuerdo general 144

Por ultimo, cabe sefialar que tratindose de valores emitidos o garantizados
por instituciones u organizaciones auxiliares de crédito o instituciones de se-
guros, la Comisién Nacional de Valores, debera oir previamente a la Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros, antes de resolver sobre la suspensién de la
cotizacién o sobre la suspensién o cancelacién del registro de dichos valores
en Bolsa.145

VIII. SANCIONES POR LA OFERTA PUBLICA DE ACCIONES
NO REGISTRADAS

A. MEDIDAS PARA TERMINAR CON LA REALIZACION DE ESTAS
OPERACIONES

La Comisién Nacional de Valores podri ordenar la suspensién de operacio-
nes e intervenir administrativamente a las personas o empresas que efectiien
operaciones de oferta puiblica respecto de valores no inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios,® excepto cuando se trate de institucio-
nes de crédito, organizaciones auxiliares de crédito, e instituciones de seguros,
cuya inspeccién y vigilancia corresponde a la Comisién Nacional Bancaria y
de Seguros.147

La ley del Mercado de Valores, concede a la Comisién Nacional de Valores,
la facultad de investigar los actos que hagan suponer la ejecucién de opera-

143 Véanse Articulos 82, 83 y 84 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

144 Véanse Articulo 86 del proyecto de Reglamento de la Bolsa.

145 Art. 35 de la Ley del Mercado de Valores.

146 Art. 41 fraccion VIII de la Ley del Mercado de Valores. Dicha facultad corresponde
la Junta de Gobierno de la Comisién, quien podri delegarla en el Presidente de la misma
(ver Art. 44, fraccién I de la Ley del Mercado de Valores).

147 Art. 41 dltimo pérrafo de la Ley del Mercado de Valores.
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ciones violatorias de dicha ley, pudiendo ordenar visitas de inspeccién a los
resuntos responsables.148

Cuando con motivo de la inspeccién realizada por la Comisién Nacional de
Valores s€ determine que la persona o entidad inspeccionada efecttia opera-
ciones de oferta publica respecto de valores no inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, la propia Comisién podrd llevar a cabo:149

1. La adopcién de medidas para normalizar la situacién.

Dictar4 las medidas que sean necesarias para normalizar la situacién de la
ersona o entidad de que se trate, sefialando un plazo para que dicha normali-
sacién se lleve a cabo.

9. La suspensién de las operaciones irregulares.

Ordenaré la suspensién de las operaciones irregulares o la liquidacién de las
mismas.

3. La designacién de un interventor para terminar con las operaciones irre-
gulares.

Designard un interventor que tome las medidas necesarias para que se sus-
pendan, normalicen, o, en su caso, se liquiden las operaciones irregulares.

4. La designacién de un interventor-gerente para administrar la sociedad que
realizé este tipo de operaciones.

Designar4, de entre la terna que le presente a la propia Comisién Nacional
de Valores la Bolsa que ésta sefiale, un interventor-gerente, quien tendrd todas
las facultades que requiera para llevar a cabo la administracién de la empresa
intervenida, contando para ello con plenos poderes generales para pleitos y
cobranzas, actos de administracién, e inclusive actos de dominio, asi como para
suscribir titulos de crédito, y para otorgar los poderes generales o especiales
que considere conveniente, as{ como para revocar los que hubiere otorgado la
persona o entidad intervenida o los que ¢l mismo hubiese conferido. En este
caso, el interventor-gerente ejercerd sus facultades sin supeditarse a la Asam-
blea de Accionistas ni al Consejo de Administracién o al Administrador Unico
de la sociedad intervenida. Quedardn supeditadas al interventor-gerente todas
las facultades de los administradores de la sociedad y los poderes de las per-
sonas que dicho interventor-gerente determine. La Asamblea de Accionistas
podrd continuar reuniéndose regularmente para conocer de los asuntos de su
competencia, lo mismo podrd hacer el Consejo de Administracién con el fin
de estar informado por el interventor-gerente sobre el funcionamiento y ope-

18 Art. 41 fraccién III de la Ley del Mercado de Valores.
149 Art. 47 de la Ley del Mercado de Valores.
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raciones de la sociedad, y para opinar §obre los asuntos que el interventoy.
gerente someta a su consideracién. El interventor-gerente podré conyocar 3
Asambleas de Accionistas, asi como a Sesiones del Consejo de Administracig,
de la sociedad intervenida, con los fines que considere convenientes o Necesz.
rios. Por ultimo, el nombramiento de dicho interventor-gerente, deberd inse;.
birse en el Registro Publico de Comercio que corresponda al domicilio de J
sociedad intervenida.l® '

La designaciéon del interventor en los casos a que se reflgren los pérrafos 3
vy 4 anteriores, corresponde al Presidente de la Comisién Nacional de Valoresm

B. SANCIONES DE CARACTER CORPORAL Y PECUNIARIO

Por otra parte, la Ley del Mercado de Valores f:stable_ce §ax:1ciones de tipo
pecuniario y sanciones corporales en contra de quienes infrinjan sus disposi-
ciones. De esta forma, se prevé que los infractores de dicha ley o de sus dis
posiciones reglamentarias, podrin ser sancionados con multa no mayor de
$1°000,000.00 de pesos, segin la gravedad de la infraccién, pudiéndose imponer
tales multas tanto a la sociedad emisora, como a sus administradores, funcio-
narios, empleados o apoderados, cuando éstos sean responsables de la infrac
cién; dichas sanciones, seran impuestas por la Secretaria de Hacienda y Cré.
dito Publico, oyendo previamente al presunto infractor.’®® Asimismo, se con-
templa expresamente la sancion de prisién, de uno a diez afios, para las personas
que hagan oferta publica de valores cuando éstos no estén inscritos en el Re-
gistro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como para los administradores,
funcionarios o empleados de las personas morales que sean responsables de lo
anterior.1%3

IX. MEDIOS DE DEFENSA EN CONTRA DE RESOLUCIONES QUE
AFECTEN A LA SOCIEDAD EMISORA

Debe seiialarse que los procedimientos de inspeccién y vigilancia, interven-
cién, suspensién y cancelacién de autorizaciones y registros, a que se refiere
la Ley del Mercado de Valores, son de interés publico. La sociedad emisora
que se viera afectada por alguna resolucién dictada en alguno de estos proce-

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

151 Art. 45 fraccién IV de la Ley del Mercado de Valores.

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

Fs facultad de la Comisién Nacional de Valores el proponer a la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Puablico la imposicién de sanciones por infracciones a la Ley del Mercado de
Valores o a sus disposiciones reglamentarias (ver. Art. 41 fraccién XVIII de la Ley del Mer
cado de Valores). Dicha facultad de la Comisién corresponde a su Junta de Gobierno pero
la misma ha sido delegada en el Presidente de la Comisién (ver Art. 44 fraccién I de la
Ley del Mercado de Valores, y Acuerdo de la Comisién Nacional de Valores, publicado en ¢l
Diario Oficial el 31 de julio de 1981).

153 Art. 52 fracciones IT y III de la Ley del Mercado de Valores.
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dimientos, podrd ocurrir ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en
defensa de sus intereses, dentro de un término de quince dfas habiles a partir
de la fecha en que tenga conocixpiento del acto que le afecta, sin que ello
suspenda los eflectos de la ‘resoluaé'n reclamada. Las pruebas que se ofrezcan,
se desahogardn en un término de diez dias hébiles. La Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico dictard su resolucién, oyendo en forma previa a la Comisién
Nacional de Valores.154

Con excepcion de los casos antes mencionados, las resoluciones que dicte la
ecretaria de Hacienda y Crédito Publico en ejercicio de las facultades que
le confiere la Ley del Mercado de Valores, podrin recurrirse ante la propia
Secretarfa, en los mismos términos que se sefialan en el parrafo anterior,15

No podré promoverse el Juicio de Amparo por la sociedad emisora afectada,
si no se acredita por esta Gltima el haber agotado los procedimientos y recur-
sos senalados.1%¢

154 Articulo 50 de la Ley del Mercado de Valores.
155 Articulo 50 de la Ley del Mercado de Valores.
136 Articulo 50 de la Ley del Mercado de Valores.



