COMENTARIO
Octavic TcarTA ARAIZA

Ayradezco al Instituto de Investigaciones Juridicas de la Universidad Na-
cional Auténoma de México la invitacidn para participar en este Semina-
rio, ¥ en particular, la oportunidad de comentar el trabajo de Rodolfo
Leén Leén, profundo conocedor de la materia,

Convengo de inmediato con el expositor que el momento es dificit para
el desarrollo del tema relativo a Reformas de la Ley Bursatil Mexicana, en
virtud de que las autoridades trabajan en el paquete legislativo que com-
prende diversas reformas que afectan a la totalidad del sistema financiero
nacional, cimbrado con motivo de la estatizacién del servicio de la banca vy
crédito.

Aspecto de gran importancia representa en el trabajo de Ledn Leén el
sefialamiento de la importancia que tiene la adecuada delimitacién entre
la actividad bancaria propiamente dicha y la intermediacién bursatil. En
efecto, uno de los objetivos bésicos que inspiraron a la Ley vigente fue el
de mantener un mercado de valores completamente libre y abierto sin in-
terferencias de ninguna naturaleza que permitiera asegurar la eficiente ope-
racién del mercado y permitir en consecuencia el logro de los objetivos eco-
némicos que le son propios,

Particularmente en nuestro pals, el tema representa complejidades es-
peciales, en virtud de la tradicional fortaleza y extensién del sistema ban-
cario nacional, hecho reconocido en la exposicién de motivos de la ley que
sefiala que el sisterna bancario mexicano tene un prestigio v una red de ofi-
cinas que deben ser aprovechados para la colocacién de valores no ban-
carios.

No pueden desconocerse las relaciones que existen entre las institucio-
nes bancarias y los mercados de valores ni las politicas que influyen o de-
finen estas relaciones. _

Una serie de relaciones imnplica los papeles relativos del financiamiento
bancario y el financiamiento del mercado de valores en una economia. Los
sistemas bancarios y los mercados de valores constituyen dos canales alter-
nativos -de financiamiento dentro del mercado financiero global; estos ca-
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nales pueden ser competitivos y sustituirse entre si o pueden ser comple-
mentarios. En ese sentido, la politica gubernamental influye sobre los pa-
peles reladvos de estos dos submercados v en la manera en que se relacio-
nan entre si de diversas formas.

Otra serie de relaciones entre los sistemas bancarios y Jos mercados de
valores, implica el papel que deben desempehar los bancos en la realiza-
cién de las actividades del mercado de valores. En este caso, puede supo-
nerse que el mercado de valores desempeiia un papel en relacién a otros
canales de financiamiento de la economia; sin embargo, 2 este respecto se
plantea la posibilidad que se permitiese que los bancos operen como agen-
tes de valores o fiduciarios en este mercado de valores.

Sin embargo, quedd inscrita dentro de los propositos de la ley, la inten-
¢ién de que el mercado de valores tenga en su base en un cuerpo de pro-
fesionales de la intermediacién debidamente calificados y controlados, cuya
actuacién permitird que las transacciones se realicen con expedicién, eco-
nomia y seguridad cuidando de manera adecuada los intereses de los in-
versionistas.

Este propdsito de la Ley se ha logrado, en virtud de que sin duda, pue-
de hablarse de una clase profesional calificada, debidamente organizada y
sujeta a controles especificos que en lo general cumple los propdsitos que
inspiraron su desarrollo.

En muchos paises se argumenta que las economias de escala permiten
que los bancos realicen actividades del mercado de valores con mayor efi-
cacia que instituciones especializadas independientes del propio mercado.

.Diversas soluciones se han planteado sobre el tratamiento del proble-
ma. Sin embargo, la posibilidad de que la politica gubernamental actiie para
separar las funciones de los bancos de las del mercado de valores, depende
en buena medida de la importancta de los conflictos de intereses, de la
pérdida de la capacidad empresarial y de los abusos del poder econémico
asociados a la participacion bancaria en las actividades del mercado de
valores, asi como de la importancia de las economias de escala obtenidas
con esta participacién,

Al respecto, me limito a enfatizar la importancia del tema y convengo
con Ledén Ledén en que la solucién que se adopte para México representara
un retroceso en caso de que la reforma permita una mayor injerencia de la
banca en el mercado de valores, tanto por las desventajas que ello en si
pueda representar para la eficiencia del mercado, como por la especial
configuracién de la banca nacional como consecuencia de su estatizacién.
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De la mayor importancia me parecen las referencias de Ledn Leén a
un mercado de maduracién o intermedio que facilite la transicién de la
tipica sociedad familiar a la sociedad abierta que recurra al puablico.

Convengo en los conceptos expresados por Leén Leén en relacién a la
reforma o adicién del texto del articulo 14 de la Ley del Mercado de Va-
lores con objeto de abrir la puerta a la negociacién de valores de emisoras
que por sus caracteristicas no califiquen para lz cotizacién bursatil pero que
su estructura y proyecciones permitan asegurar la circulacién eficiente y ra-
zonablemente segura de los valores que emitan,

Estas disposiciones deberian ser completadas con un tratamiento fiscal
equiparable al que consigna la fraccién XVI del articulo 77 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta, a fin de extender el beneficio de la exencién a
aquellos valores que periddicamente sefialara la autoridad y que fueran
materia de cotizacién en este mercado intermedio.

Esta sugerencia parece contradecir el concepto del mercado central al
que tienden paises con mercados de valores desarrollados y que de hecho
funciona en nuestro pals, en virtud de que el centro de la actividad bursa-
til en la Replblica Mexicana es la Bolsa Mexicana de Valores, 5. A. de
C. V., vy no se conace accién alguna orientada al establecimiento de nue-
vas bolsas de valores ni de mercados organizados.

Sin embargo, como lo sefiala Ledn Ledn, la exposicidon de motives de
la ley expresa claramente que lag bolsas no deben confundirse con el mer-
cado mismo, ya que éste tiene un significado mds amplio al ser el mecanis-
mo que por cualquier medio pone en contacto la oferta y la demanda.

En efecto, en la practica actual estdn liquidados al margen de los be-
neficios del mercado, sociedades emisoras de valores que por sus dimensio-
nes, razones de su organizacién, desarrollo o circunstancias personales de sus
accionistas no desean o no pueden dar el paso de evolucién de una sociedad
cerrada a una sociedad de capital abierto calificada para cotizacién bur-
satil.

Debe tomarse en consideracién que el concepto de este mercade de
maduraciéon puede requerir también adecuacién de las normas relativas a
los intermediarios, puesto que el propio sistema que d¢ facto existe en nues-
tro pais y al que nos hemos referido, ha propiciado que la intermediacién
se desarrolle exclusivamente alrededer y en funcién de la bolsa. Este hecho
que en si mismo podria ser ideal en caso de un mercado amplio y profundo
juega como un desincentivo para el desarrollo del propioc mercado inter-
medio.
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En esas condiciones, podria ser también oportuno el disefio de normas
especificamente aplicables a intermediarios que realicen sus actividades ex-
clusivarnente en dicho mercado intermedio, tal como ocurre en otros paises
que han reconocide la importancia de la autoregulacién para las personas
o entidades que actiien como operadores del mercado fuera de bolsa y a ese
efecto, éstos se agrupan en organizaciones que han probado su eficacia,

No se hace comentario especial en relacién a la sugerencia de Leén
Leén en relacién a la concentracién de toda la informacién relacionada con
las emisoras de valores, de los titulos del mercado plblico y del mercado
mismo en un solo periédice, en virtud de que dicha sugerencia no puede
ser mas oportuna v saludable.

Las operaciones realizadas en el mercado con informacién privilegiada,
constituye un tema de gran importancia que ha preocupado profundamente
a las autoridades encargadas de asegurar la equidad v la transparencia de
los mercados de valores en diversos paises,

No se desconoce que, tal como lo sefiala Ledn Ledn, las normas relati-
vas que contiene el decreto de reformas de 27 de diciembre de 1983, son
de dificil aplicacién.

Sin embargo, se piensa que la incorporacién de estas disposiciones a la
ley representa en si mismo un desincentivo para la practica habitual de estas
operaciones que tanto dafio pueden ocasionarle al mercado por el efecto
erosionador de la confianza piiblica, elemento fundamental de cualquier
mercado.

En los Estados Unidos, la reglamentacién para el control de estas ope-
raciones se inscribe mas claramente en la regulacién general de antifraude
que en las propias leyes de valores. En consecuencia esta practica viciosa
puede ser sancionada en base a normas generales de probada eficacia.

Aun cuando convengo que es cuestionable la remisién a criterios de ca-
racter general de la Comisién Nacional de Valores en relacién al concepto
mismo de lo que debe entenderse como informacién privilegiada, pienso
que la utilidad de Ia norma estriba fundamentalmente en sujetar a los agen-
tes de valores y a los funcionarios de las entidades de la administracién pa-
blica paraestatal que coordina la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP}, al cumplimiento de las obligaciones de publicidad, que la propia
Ley sefiala, partiendo de la base de que dichas personas pueden operar en
el mercado pero deberdn abstenerse de hacerlo en aquellos casos en que
cuenten con informacién no disponible al piiblico mientras dicha informa-
cién no sea divulgada.
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Cabe comentar que en otras legislaciones no se consigna la obligacién
de abstenerse a realizar operaciones con informacién privilegiada v tnica-
mente se exige que aqguellas personas que por su posicién tienen acceso a
informacién privilegiada, no pueden disponer de los valores que adquirie-
ron en un plazo de seis meses a partir de realizada la operacién.

En lo general no puedo estar méas de acuerdo con los planteamientos
de Ledn Ledn en relacién al Ambito de aplicacién de la Ley del Merca-
do de Valores.

De los textos actuales puede concluirse que las normas de esta Ley no
les son aplicables a las personas que realicen operacienes con titulos o docu-
mentos que hayan sido materia de oferta pablica.

Sin embargo, la Comision Nacional de Valores ha sostenido que el 4m-
bito de aplicacién de la Ley del Mercado de Valores no se refiere a la in-
termediacion profesional con valores, sino a la intermediacién en el mer-
cado de valores, Que por otra parte, €l articulo IIT primer parrafo de la
Ley de] Mercado de Valores establece que “son valores las acciones, obli-
gaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en masa”, sin
que corresponda la definicién legal la frase “cuando éstos sean o hayan
sido materia de oferta piblica”.

La Comision ha sostenido que para los efectos de aplicacién de la Ley
del Mercado de Valores, los conceptos de valor y titulo de crédito son iden-
tificables cuando: I) los titulos de crédito se emitan en serie o en masa y
II} los titulos de crédite tengan caracteristicas que permitan su ofreci-
miento al piiblico o hayan sido objeto de oferta piiblica, pues en este caso,
¢l articulo IIL, segundo parrafo de la Ley establece que su régimen les es
aplicable. Esto quiere decir que siendo €l principal objeto de regulacién los
valores propiamente dichos, dicha regulacién es extensiva para tutelar los
intereses del piblico inversionista, ampliar los instrumentos de inversién y
enriguecer la gama de operaciones que pueden efectuarse en el mercado,

Por otra parte, la Comision sostiene que el propésito del legislador re-
frendado en el texto legal, es regular la intermediacién en el mercado de
valores y ésta comprende la realizaciéon habitual de las actividades previstas
en el articulo IV de la Ley v que por consiguiente la intermediacién con
tituJos de crédito o de documentos respecto de los cuales no se lleve a cabo
oferta piablica, estd incluida en el dmbito de aplicacién de la Ley del Mer-
cado de Valores,

Estos conceptos que representan un criterio que la Comision Nacional
de Valores ha sostenido en diversos casos, contradicen las conclusiones de
Ledn Leén, en las que en lo personal estoy absolutamente de acuerdo,
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De ahi la importancia del planteamiento del exponente en cuanto a la
urgencia de precisar el dmbito de aplicacién de la Ley, a fin de no dejar
este aspecto fundamental a interpretacién siempre inconveniente y en mu-
chos casos peligrosa.

En cuanto al texto del articulo II que propone Ledn Leén, sugiero que
seria mas prudente tratar de evitar referencia al nimero de personas al que
vaya dirigida la oferta, y adoptar quizd conforme al modelo argentino el
concepto de sectores o grupos determinados, suponiende que la oferta hecha
a persona determinada tiene como caracteristica la de no ser dirigida a al-
guna persona cn particular v por lo tanto el hecho de que el sujeto destina-
tario sea un sector o grupo determinado, no le hace perder a la oferta su
caracteristica de piblica, ya que la misma no estd dirigida 2 una persona
en particular dentro de ese sector o grupo.



