REFORMAS A LA LEY BURSATIL MEXICANA
Rodolfo Leén Lzdx

Momento especialmente dificil resulia éste para desarrollar el tema de las
reformas que es aconsejable llevar a cabo a la legislacién bursatil mexica-
na, puesto que, como es sabido, estd por concluirse por la autoridad finan-
cicra del pals, el proyecto de paquete legislativo que habrid de dar a la
expropiacién bancaria decretada por el anterior gobierno federal su verda-
dera dimensién, al precisarse en una nueva ley el alcance de la adicién al
articulo 28 constitucional, sobre la prestacién del servicio ptiblico de banca
v de crédito exclusivamente por el Estado.

No cabe duda que para connotar estos concepios y garantizar la exclu-
sividad de la prestacién de este servicio por parte del Estado, habrd de di-
sefiarse un nuevo esquema de la banca nacionalizada, y delimitarse el al-
cance de las demas actividades de intermediacién financiera no bancaria.

En el centro de esta discusion, estd la decisién de mantener el concepto
de una banca universal en la que la sociedad nacional de crédito participe
no sélo en las actividades estrictamente bancarias, sino que desempefie ade-
mas otras funciones con ellas vinculadas, especialmente por lo que hace al
tema de este estudio, con la intermediacién en el mercado de valores.

La decisién que se adopte sobre este tema, habra de dar a la evolucién
iniciada en la Ley del Mercado de Valores de 1975 su verdadero alcance,
o de representar un retroceso en dicha evolucién.

Ya en otra oportunidad,® hemos precisado nuestro punto de vista sobrc
fa delimitacidén que debe existir entre la actividad bancaria propiamente
dicha y la intermediacién bursatil, sosteniendo que la accién de los inter-
mediarios de ambos mercados debe restringirse a la realizacién de las ope-
raciones propias de cada uno de ellos, lo que sin duda propiciaria la indis-
pensable complementariedad de ambos mercados.

1 “Naturaleza de la Intermediacién en el Mercado de Dinero”, Estudios juridicos
en memoria de Roberto L. Mantilla Molina, México, Editorial Porrla, S. A., 1984.
pp. 497 a 508.
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En la exposicibn de motivos de la Ley del Mercado de Valores publi-
cada en el Diario Oficial de la Federacion el 2 de enero de 1975, se sefiala
con claridad que, con objeto de evitar la incompatibilidad de funciones que
pueden presentarse con la participacién de las Instituciones de crédito en
el mercado de valores, promover el equilibrio y la competencia entre los
intermediarios al igual que entre los compradores y vendedores, impedir la
interferencia entre las jurisdicciones de distintas autoridades y aprovechar
las facilidades de infraestructura fisica o institucional ya existentes, se man-
tienen las facultades con que actualmente cuentan las instituciones de cré-
dito para realizar operaciones con valores, sujetando cstas tltimas al re-
quisito de que, como regla general, se lleven a cabo a través de agentes de
valores, con lo que se propiciard la unificacién del mercado y se dard ma-
yor liquidez y precios relativamente mdés estables a los titulos en beneficio
de emisores, inversionistas y de las propias instituciones de crédito,

Sin embargo, dada la penetracién que a la fecha de expedicién de la
ley habia alcanzado la banca y de la relevante participacién que las institu-
ciones de crédito mantenian en el mercado de valores, se aceptd la inter-
vencién de tales Instituciones en la actividad de la intermediacién bursatil,
en su caricter de accionistas de sociedades de agentes de valores, y en la
realizacién de transacciones en el mercado, siempre a través de agentes de
valores, actuando en el desempefio de fideicomisos, mandatos y comisiones
o de la realizacién de otras operaciones por cuenta ajena, segun lo dispone
cl articulo 24 de la citada ley bursatil.

Pretendié con esto el legislador, segiin su exposicién de motivos, “deli-
mitar claramente los campos de competencia de la Comisién Nacional Ban-
caria y de Seguros y de la Comisién Nacional de Valores”. {Autoridades
reguladoras de las instituciones de crédito y de los agentes de valores res-
pectivamente.) “La primera seguird vigilando las actividades de las institu-
ciones de crédito en tanto que la Comisién Nacional de Valores vigilard
a los agentes incluso los que tengan relacién patrimonial con las Institu-
ciones de Crédito”.

Con todo lo anterior queda a huestro juicio claro el propésito del legis-
lador de 1975, de separar la actividad de intermediacion en el crédite pro-
piamente dicho respecto de la intermediacién en el mercado de valores y
delimitar los campos de ambos tipos de intermediacion, posibilitando la
adecuada regulacién y vigilancia de estos mercados, con el propdsite de
procurar su sano y ordenado desarroilo.?

7 “La politica de financizmiento requiere una mayor generacién de ahorro de la
sociedad y su canalizacién eficiente de acuerdo con las prioridades del desarrollo. Por
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Si el legislador decidiera ahora, como se anuncia en el Programa Na-
cional de Financiamiento del Desarrollo,® continuar con la delimitacion de.
estos mercados, suprimiendo la participacién de las sociedades nacionales
de crédito en el capital de agentes de valores, v evitando la excepcional in-
tervencién que concedié la ley de 1975 a las instituciones de crédito para
llevar a cabo actividades de intermediacién en el mercado bursatil por cuen-
ta de terceros, estard completindose la evolucion iniciada por la citada ley
de 1975,

St por el contrario, con apoyo en las ideas de la banca universal, se per-
mite la creacién y desarrollo de departamentos de valores de las institu-
ciones nacionales de crédito, posibilitando la directa intervencién de tales
Instituciones en el mercado de valores, despuds de que han sido puestas a
la venta las acciones de casas de bolsa que posefan dichas Instituciones, se
habrd dado marcha atrds a esta evolucién, contradiciéndose la idea origi-
nal de la delimitacién de los campos de competencia de los organismos en-
cargados de la vigilancia de ambos tipos de intermediacion.

Como consecuencia de todo lo anterior, la presente ponencia se redu-
cird, a tratar aquellos asuntos que considero deberdn ser materia de reforma
a la ley bursitil mexicana, que resultando de trascendencia, no dependan
de la decision que el legislador adopte respecto de la planteada cucstibn
fundarmental.

La extensién que se ha fijado para estos trabajos impiden abordar te-
mas que, aun dentro del contexto anteriormente citado, deberfan ser ma-

cllo se estdn instrumentando acciones para fomentar el ahorro bancario y para fortalecer
los intermediarios financieros ne bancavios, De csta forma se procura recuperar gra-
dualmente el ahorro financiero, mermado considerablemente en 1982 debido a las
fuertes presiones reales negativas”, Plan Nacional de Desarrollo, Informe de Ejeow
cion 1983, Poder Ejecutivo Federal, p. 81.

3 “Se revisari el marco legal que norma las funciones y operaciones de los di-
versos intermediatios, buscando adaptarlo a los requerimientos de la estrategia econd-
mica y a los objetivos propuestos.

En particular, se requerird precisar un marco de regulacién respecto a las rela-
ciones entre la banca y los otros intermediarios, que propicie una sana competencia
entre ambos sectores, permita aprovechar su complementaridad y contribuya a un
crecimiento equilibrade del sistema financiero en conjunte”, Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo. 1984-1988. Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.
p. 5-8L

“Las principales acciones consideradas para fortalecer el mercado de valores son:
... Se desvinculard patrimonial y operativamente a las casas de bolsa y 2 las socieda-
des de inversién del sistema bancario”. “Programe Nacional de Financiamiento del
Desarrollo”. 1984-1988. Secretaria de 1lacienda y Crédite Pablico. p. 5-85.
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teria de reformas a la Ley del Mercado de Valores, tales como la creacion
de un mercado intermedio ya contemplado por el legislador de 1975 en la
exposicién de motivos de la ley, al seiialar

se ha previsto la existencia, desarrollo y control de un mercado de va-
" “lores ‘integral, en el que se efectfien tanto operaciones en bolsa como
-fuera de ella. Las bolsas constituyen un instrumento excelente para
- propiciar la aproximacién a un mercado perfecto, en el cual todos los
participantes tengan acceso a informacién completa sobre las ofertas,
demandas y operaciones. Sin embargo, esas Instituciones no deben con-
-+ fundirse con el mercado mismo, ya que éste tiene un significado mas
.. amplio al ser el mecanismo que, por cualquier medio, pone en contacto
_...Ja oferta y la demanda. Las bolsas habrin de atraer las operaciones por
* su eficiencia superior como instrumento de comunicacién ante compra-
dores y vendedores y no por exclusividad que la ley les otorgue.

- . Sin embargo, en cl texto de la ley v concretamente en su articulo 14
precepto que fija los requisitos para obtener la inscripcién de los valores en
el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, no se hace distingo algu-
no entre los titulos que van a ser motivo de inscripcién en bolsa, respecto
dg,aquellos que se habran de operar cn el mercado fuera de bolsa, orien-
tandose este precepto, exclusivamente a los primeros de los titulos mencio-
nados.

En igual forma, la legislacidén fiscal parece ignorar la posibilidad de un
mercado fuera de bolsa, reservando muchas veces los beneficios que ofrece
para las transacciones con valores, cxclusivamente a los operados dentro
de las bolsas de valores.®

Todo lo anterior, puede producir desaliento e inseguridad en aquellas
sb.cfedades emisoras de valores para la colocacién de sus titulos entre el pii-
blico inversionista que por sus dimensiones o por razones de su organiza-
cibm, desarrollo o aun por circunstancias personales de sus accionistas mayo-
ritarios, no desean o no pueden dar ¢l paso de evolucidn de una socicdad
cerrada, a una sociedad de capital abierto cotizado en la bolsa de valores.

Estimamos que un mercado de “maduracién” o mercado intermedio,
facilitaria la dura transicién de nuestra tipica sociedad familiar a una em-
presa que recurra al financiamiento de las grandes mayorias medinte su
cotizacién en la bolsa de valores, promoviendo asi la canalizacién del aho-
rro del piblico hacia la capitalizacién de las empresas, y rompiéndose el
estancamiento en que ha caido el mercado de valores en el financiamiento
del capital para la indusiria y comercio nacionales,

% Fraceion XVI, Articulo 77 de la Ley del Impuesto sohre la Rents.
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Para lograr lo anterior, seria necesario reformar ¢l actual texto del-ar-
ticulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, para establecer requisitos éi-
ferentes para la inscripcién de valores en el Registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios, en los casos en que los titulos correspondientes, preten-
dan o no ser inscritos en la holsa de valores, precisindose ademds, lo que
ahora no se hace en el precepto de referencia, los requisitos que deberfin
de cumplir las emisoras para la inscripcién de sus valores en la seecidn es-
pecial, cuando vayan a ser motivo de oferta pablica en el extranjero.

También resultaria de interés, adicionar la Ley Bursat]l y reformar la
legislacién mercantil general por cuanto hace a sociedades que colocan sus
valores entre ¢l phhlico y a tales valores, para prever la creacién de un pe-
riddico financiero oficial que haga posible que la informacién al piblico
inversionista que hoy se prevé en diversos ordenamientos legales resulte
cficaz y oportuna, como es el propésito de tales disposiciones.

En las actuales condiciones de esta reglamentacién, se permite que la
informacion relacionada con los estados financieros de las sociedades (ar-
ticulo 177 de la Ley General dc Sociedades Mercantiles), se publique en
¢l periddico oficial de cada una de las entidades en que tenga su domicilie
la sociedad,® y sélo para aquéllos que tengan oficinas v dependencias en
varias entidades federativas, se exige que la publicacién de referencia se
haga en el Diarie Oficial de la Federacion. :

Por cuanto hace a los titulos de crédito, la publicacién del decrete de
cancelacidn de los mismos (articulo 45 fraccion 11T de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito), debe hacerse en todo caso en el Diario
Uficial de la Federacién.

Para las socicdades agentes de valores y casas de boba, con fundamento
en ¢l articylo 41 de la Ley del Mercado de Valores, Ia circular 10-25 de la
Comision Nacional de Valores establece que deberdn, ademds de cumplir
con la obligacién sefialada en el articulo 177 de la Ley General de Sociar
dades Mercantiles, publicar su balance anual dentre de los quince:dias pos-
teriores a la fecha en que la Asamblea General de Accionistas apruebe. dir
cho balance, cuando menos cn uno de los periddicos de ecirculacién. mayor
de su deomicilio social y para las sociedades de inversion, conforme a lo. dis-
puesto por el articulo 15-bis de la ley respectiva, deberdn publicar el estado

% Comeo sc sabe, en el Distrito Federal el periddico eficial es la Gaceta Oficial del
Departamento del Distrito Federal, creada por decreto presidencial publicado en’ e}
Diario Oficial de la Federacidn del 25 de enere de 1946, en cuye articuls 12 sbitala
“se crea como drpano oficial de publicidad del Gobierno del Distrito Federal. up, pe-
riddico que se denominard Gaceta Oficial del Gohierne del Disirito Federal”. Tiste
periédico se publica regularmente en forma qiincenal. S o



264 RODOLFO LEON LEON

mensual de sus operaciones y su balance general anual formulados de acuer-
do con las reglas de agrupacién de cuenta establecidas por la Comisién Na-
cional de Valores, con la previa aprobacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, precisamente dentro del mes y los sesenta dias siguientes a
su fecha, respectivamente.

Como consecuencia de lo anterior, resulta practicamente imposible para
los inversionistas consultar diariamente esta amplia gama de publicaciones
para estar oportuna y certeramente informados, lo que trae como conse-

" cuencia que sélo un reducido niimero de inversionistas y los profesionales
en la intermediacién bursitil, sean quienes cuenten a tiempo con la de-
bida informacién relacionada con el mercado de valores,

Lo anterior adquiere mayor importancia, ante el intento del Estado de
reglamentar el escabroso tema de la informacién privilegiada que se abor-
da principalmente en el articulo 16-bis adicionado a la Ley del Mercado
de Valores mediante decreto publicado en el Diario Oficial de la Federa-
cién de 28 de diciembre de 1983,

La concentracién de toda informacién relacionada con las emisoras de
valores, de los titulos del mercado pfiblico y del mercado mismo en un
solo periédico que serfa la fuente de informacién a Ia que recurririan di-
chos emisores, intermediarios y el pilblico inversionista, sin duda daria efi-
cacia a las normas tuteladoras de los participantes en el mercado, que hoy
se pierde por la dispersién de tal informacién,

El Cédigo de Comercio Espafiol prevé al respecto en su articulo 30 mo-
dificado por la ley de 21 de junic de 1973, que se ha de publicar un bole-
tin oficial del Registro Mercantil en el que debe darse informacién sufi-
ciente de los datos que figuran en este Registro,

Podrian con este fin utilizarse [as actuales publicaciones periodisticas
dé la Bolsa Mexicana de Valores, 8. A. de C. V., que son sin duda instru-
mento de consulta diaria de quienes se interesan en el mercado de valores.

De altisimo interés resultarfa también abordar el tema de las necesarias
reformas a la deficiente reglamentacién de las indeseables operaciones con
informacién privilegiada en el Mercado de Valores,

Esta regulacién se intent$ con la adicién que se hizo a Ia Ley del Mer-
cado de Valores de un articulo 16-bis mediante el mencionado decreto
publu:ado en el Diario Oficial de la Federacién del 28 de diciembre del
afio proximo pasado.

En este precepto, al corregir el Congreso de la Unién el proyecto que
fe fue enviado por el presidente de la Repiiblica y desconociéndose las nor-
mas que otras legislaciones han dictado para combatir la ilicita actividad
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de quienes, usando informacién que no esti al alcance del publico obtie-
nen un lucro indebidoe, se plasmd una reglamentacién de muy dificil o casi
imposible aplicacidén, lo que se evidencia por el hecho de que, a nueve me-
ses de la vigencia formal de este articulo, no se ha presentado un solo caso
en que e demande su aplicacidén, sin que pueda pensarse que ha desapa-
recido ¢l fendémeno que tratd de regular, y sin que la Comisién Nacional
de Valores, organismo encargado por el precepto de referencia de emitir
los “criterios de cardcter general” para la precisiébn de los alcances de esta
regulacién, haya podido expedir tales “criterios”.

Nos concentraremos, sin embargo, en esta ponencia en la cuestiébn que
estimamos de mayor trascendencia, que es la relativa a] ambito mizmo de
aplicacién de la Ley Bursatil.

Conforme a lo dispuesto por el articulo 19, la Ley del Mercado de Va-
lores se restringe a la regulacién de la oferta piblica de valores, de la inter-
mediacién en ¢l mercado de los valores, de las actividades de las personas
que intervienen en el mercado de valores, el Registro Nacional de Valores
¢ intermediarios y las autoridades y servicios en materia de dicho mercado.

Para determinar por tanto el 4mbito de aplicacién de la referida ley,
resulta necesario precisar dos conceptos bisicos: qué debe entenderse por
valor a la luz de este ordenamiento juridico y cuéndo estamos en presencia
de una oferta piblica.

Conforme a lo dispuesto por el articulo 3° de esta ley, son valores las
acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan en serie o
en masa, cuando éstos sean o hayan sido materia de oferta piblica, segiin
s¢ desprende esto dltimo claramente del citado articulo 1? de la ley y de
los siguientes argumentos.

Primero: para la Ley del Mercado de Valores no son identificables los
conceptos de titulo valor o de titulo de crédito, con el concepto de “valor™ 7
para los efectos de la aplicacién de dicha ley.

Garrigues ® hace una distincidn entre los titulos de crédito y los titulos-

* Acosta Romero, al referirse a los efectos gue se negocian en bolsa nos dice que
los valores que se operan en la misma son fundamentalmente: “valores bancarios de
toda fndole; acciones en todas sus especies salvo aquéllas que no circulan: obliga-
ciones y certificados de participacién emitidos por instituciones nacionales de crédito,
¥a que si estos altimos son emitidos por instituciones privadas, en nuestro concepto no
son instrumentos de captacién del ahorre piiblico. Bonos y valores emitidos por el
Estado, como muy recientemente lo son, log certificados de tesoreria del Gobierno Fe-
dera! Mexicano”, Acosta Romero. Miguel, Derecho bancarfo. México, Segunda Ed.,
Editorial Porriia, S. A., 1983, p. 601,

8 Garrigues, Joaquin. Curso de derecho mercantil, México, séptima ed., Editorial
Porria, S. A., 1981, p. 719,
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valor; los primeros sélo aluden al aspecito crédito, cualidad propia de los
llamados titulos de tradicién, mientras por otro lado, existen titulos que
no atribuyen un solo derecho de crédito a su titular, sino méas bien un con-
junto de derechos subjetivos de indole varia, que componen una cualidad
o posicidn juridica compleja.

En igual forma para la Ley del Mercado de Valores, no todos los ti-
tulos de crédito se consideran como “valores”, sino que para ello requieren
de dos caracteristicas fundamentales:

Que tales titulos sean emitidos en serie o en masa, como claramente lo
exige en el articulo 3¢ de dicha ley en su pérrafo primero, y como se con-
firma por las fracciones IT y TIT del articulo 14, en las que se exige para
la inscripcién de tales titulos en la Seccién de Valores del Registro Nacio-
pal de Valores e Intermediarios, que las caracteristicas de los mismos les
permitan su circulacién significativa, todo ello con objeto de que puedan
ser materia de un mercado, y

Que los titulos scan o hayan sido ateria de oferta pdblica, que es la
forma de colocacién reservada por el legislador para los valores, como cla-
ramente se seiiala en ¢l dltimo pérrafo del articulo 32 de la ley de la materia,
conforme al cual se prohibe la oferta phblica de cualquier documento que
no sea de los mencionados en ese articulo, estableciéndose en el articulo
52 la pena de prision de uno a dicz afios y multa hasta de $1'000,000.00 a
las personas que hagan oferta piblica de titulos o documentos a que sc re-
fiere el citado articulo 3%, cuando éstos no estén inscritos en el Registro Na-
cional de Valores ¢ Intermediarios.

No fue propésito del legislador someter a las disposiciones de la Ley
del Mercado de Valores y a la regulacién y vigilancia de la Comisién Na-
cional de Valores toda cmisidn de titulos de crédito por parte de las em-
presas, bien sean éstos representativos de capital o de crédito y como con-
secuencia, tampoco se regulé toda intermediacién con documentos, sino
tinicamente aquella intermediacién habitual con titulos que hayan sido mo-
tivo de ofrecimiento al piblico.

Como consecuencia, las sociedades podrin emitir sus acciones, obliga-
ciones u otros titulos de crédito para allegarse recursos de financiamiento
sin necesidad de someterse a las disposiciones de la Ley del Mercado de
Valores pero, si dichas empresas deciden hacer oferta piiblica de esos valo-
res, ¢l Estado les impone la obligacién de sujetarse a los lineamientos de la
citada ley y a la inspeccién y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores.
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De esta manera, como ya lo hemos sostenido antes,” se debe distinguir
la empresa cerrada que no recurre al pablico para su financiamiento, de la
sociedad publica o abierta que opta por la colocacién de sus valores entre
el piablico inversionista. La Ley Mexicana del Mercado de Valores no con-
templa expresamente este tipo de sociedades, como acertadamente lo hacen
otras legislaciones latinoamericanas, como la Ley del Mercado de Capitales
de Venezuela,'®

Las anteriores afirmaciones se confirman en la exposicidn de motivos
de nuestra Ley del Mercado de Valores, segiin la cual

es de particular importancia que ¢l phblico tenga conocimiento cabal
sobre los valores objeto de las transacciones. Dificihnente puede desa-
rrollarse un mercado en el cual hay incertidumbye sobre la naturaleza
de lo que se vende o se compra. Por ello, s¢ imponen obligaciones de
informacion a los emisores de valoves que se ofrezcan publicamente, y
se encomienda a la Comision Nacional de Valores vigilar que los datos
s& suministren oportunamente, de manera que los inversionistas estén
en posibilidad de tomar decisiones con la debida informacién.

Para proteger los intereses de los ahorradores, el proyecto de ley cs-
tablece que unicamente valores inscritos en el Registro Nacional de Va-
lores e Intermediarios pueden ser ofrecidos al pablico, ya que sélo res-
pecto de tales titulos puede haber una garantia adecuada de informa-
cidn,

Segundo: la vigente Ley del Mercado de Valores, camibié el sistema es-
tablecido por la Ley de la Comisién Nacional de Valores publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 31 de diciembre de 1953, derogada ex-
presamente por ¢l ordenamiento juridico en vigor, precisamente en el tema
de la jurisdiccion de la Comision Nacional de Valores, puestc que en los
términos del articulo 11 del referido ordenamiento juridico derogado.

Las sociedades andnimas que sc propongan emitir obligaciones sin in-
tervencién de institucién de crédito, se someterdn a la previa autoriza-
ciéon de la Comision Nacional de Valores y a las reglas generales quc
expida dicha Comisién, oyendo a Nacional Financicra, . A, y al Banco
de México, 8. A,

? “El legislador debe regular de manera distinta a la socicdad anénima que he-
mos denominadoe piiblica, o sea aquella que recurre a la oferta de sus acciones, o a la
captacién masiva del ahorro mediante la emisién de obligaciones u otros instrumentos,
dejando las normas tradicionales de la sociedad anénima, para las sociedades que, in-
dependientemente de su magnitud, no recurran mediante oferta pablica a la utiliza-
cién de] capital de los inversionistas o ahorradores”, Necesidad de un Moderne Derecho
de la Sociedad Publica, México, Academia Mexicana de Dereche Bursaul, A, (., 1979,
pp. 15 y 16,

1w Artieulo 49, 60, 61, 62, 63 v 64 de la Ley del Mercado de Capitales de Vene-
zuela,
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Ninguna disposicién de la vigente Ley del Mercado de Valores, otorga
atribuciones a la referida Comisién para autorizar la emision de -obliga-
ciones cuando no se emplea en su colocacién la oferta publica, requisito
que no exigia el citado articulo 11 de la derogada ley, que sometia a la pre-
via autorizacién del citado organismo gubernamental toda emisién de obli-
gaciones en la que no intervinieran Instituciones de Crédito.

En igual forma, ningiin precepto de la actual Ley del Mercado de Va-
lores da pie para afirmar que cae dentro de su dmbito de aplicacién la co-
locacién privada de acciones, y, por lo que hace a otros titulos asimilables
a los valores, en el punto siguiente sc demostrard que expresamente la ley
restringe su aplicacién a aquéllos respecto de los cuales se haga oferta pi-
blica.

Tercero: conforme a lo dispuesto por el articulo 3° de la ley de 1975,

el régimen que establece la presente ley para los valores y las activida-
des relacionadas con ellos, también serd aplicable a los documentos yes-
pecto de los cuales se realice oferta piblica, que otorguen a sus titu-
lares derechos de crédito, de propiedad o de participacién en el capital
de personas morales,

lo cual reafirma la idea de que el bien juridico tutelado por este ordena-
miento Jegal, cs precisamente el piiblico inversionista a quien se recurre
mediante oferta piblica, sin que sea materia de esta regulacién especifica
la colocacién privada de titulos de crédito o de documentos que otorguen
a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de participacién en el
capital de personas morales.

A mayor abundamiento, en el proyecto que el Ejecutiva Federal envié
recientemente al Congreso de la Unién para modificar el segundo parrafo
del citado articulo 39, se leia:

el régimen que establece la presente Ley para los Valores y las activi-
dades relacionadas con ellos, también sera aplicable a los documentos
que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de par-
ticipacién en el capital de personas morales, respecto de los cuales se
realice oferta piblica, ast como a otros documentos que por sus carac-
teristicas sean susceptibles de oferta publica y que, mediante disposi-
ciones de carActer general, sefiale la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piiblico, a propuesta de la Comisién Nacional de Valores.

El Congreso de la Unifn, en beneficio de la congruencia de este precepto
con ¢l resto de Ia ley, cambié el orden que se utilizaba en el proyecto pre-
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sidencial para el concepto de “oferta piblica”, ubicAndolo hasta el final del
parrafo, a fin de que comprendiera a todos los titulos identificables a los
valores para los efectos de dicha ley.**

Con esta correccién que el Congreso de la Unién hizo del proyecto pre-
stdencial, no sdlo se dio congruencia a la adicién propuesta por el Ejecu-
tiva Federal con el resto de la ley, sino que se evitd la excesiva generalidad
de la facultad que se otorgaba a la Secretaria de Hacilenda y Crédito Pi-
blico para hacer caer dentro del dmbito de este ordenamiento juridico prac-
ticamente a cualquier titulo; puesto que la susceptibilidad de scr materia
de ofrecimiento al piblico como se decia en el proyecto, la tiene no sélo
cualquier titulo o documento, sino toda clase de bienes.

Cuarto: con el mismo criterio, Ia realizacién habitual de operaciones por
cuenta propia con valores emitidos o garantizades por terceros, es decir, la
funcién de colocadores profesionales de valores, tinicamente e reserva por
Ia ley en ! inciso b) del articulo 42 a los agentes de valores, cuando se trate
de titulos “respecto de los cuales se haga oferta phhlica”,

De esta forma, cualquier persona, sin necesidad de ser agente de valo-
res, puede dedicarse de manera habitual a la realizacién de operaciones por
cuenta propia con {itulos o documentos que no hayan sido materia de ofer-
ta piblica, como es el caso de las innumerables empresas mexicanas que en
una de las modalidades de la operacién que en otros paises se conoce como
factoring o factoraje, operan en el territorio nacional sin estar sujetas a una
reglamentacién especifica, pues como es sabido, esta operacién no esti ex-
presamente regulada en nuestro derecho.

Consideramos que todos los razonamientos anteriores fundan claramen-
te la plena procedencia de las siguientes afirmaciones:

1. S6lo son ‘“‘valores”, para los efectos de la Ley del Mercado de Va-
lores, los titulos de crédito o documentos asimilables a éstos, respecto de los
cuales se haga oferta ptiblica.

2. La Ley del Mercado de Valores sélo es aplicable a la oferta pibli-
ca, intermediacién habitual (articulo 4¢) y actividades de las personas que

11 De esta manera, el segundo péirrafo del artculo 3¢ en vigor, estahlere: “ol ré.
gimen que establece la presente ley para los valores y las actividades relacionadac con
ellos también sera aplicable a los documentos que otorguen a sus titulares dereches
de crédito, de propiedad o de participacién en el capital de personas moralez as<’ como
a otros documentos que por su caracteristica sean susceptibles de ofrecerse al »hblico
¥ que, mediante disposiciones de caricter gemeral, sefizle la Secretaria de Harienda ¥

M g tax :
Crédite Piblico, a propuesta de la Comisién Nacional de Valores, cuando resnertn de
unos ¥ otres se realice oferta piblica”.
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intervienen en la negociacién con “valores”, asi como al Registro Nacional
de Valores e Intermediarios y a las autoridades y servicios en el mercado
de estos valores.

3. La emision e intermediacién con titulos de crédito o documentos
respecto de los cuales no se Heve a cabo oferta piblica, no caen dentro del
aAmbito de aplicacion de la Ley del Mercado de Valores.

Procede por tanto analizar qué dche entenderse por oferta publica, va
que ésta, seghiin nos dice Hugo Nemerovsky,™ es uno de los pilares sobre
el cual se sustenta la mayoria de las legislaciones que regulan ¢l mercado
de capitales.

La oferta publica, como sabemos, es una de las formas nominadas de
declaracién unilateral de la voluntad, al que Rojina Villegas,'* distingue
de la promesa de recompensa; de la estipulacidn a favor de terceros; de
la expedicién de titulos civiles a la orden o al portador.

En derecho privado, Luis de Gasperi siguiendo a Giorgi ha definido la
oferta como “la voluntad seria y definitiva de constituirse deudor respecto
de otros”. "

Messineo al respecto sefiala que: “a veces la oferta (o propuesta} pue-
de ir dirigida “al piblico” (a la llamada “generalidad de los terceros”), o
sea, in incertam personam y hecha, como se dice, “por edictos piblicos”,
para que sea eventualmente aceptada por cualquier persona a quien con-
venga. La persona del destinataric es, por consiguiente, por el momento,
indeterminada. Esa oferta es equivalente a una propuesta, si contienc los
cxtremos esenciales del contrato a cuya conclusién estid dirigida”®

La oferta al piblico debe diferenciarse de los tratos o gestiones, Estos
Gltimos, como sabemos, son algo en que participan ambos posibles futuros
contratantes y no son vinculantes; la oferta al pablice, por lo contrario, pro-
cede de un solo sujeto {e] oferente), y, ademas, es vinculante cuando con-
tenga los extremos esenciales del futuro contrato.®

Para Gutiérrez y Gonzilez la oferta o policitacién es “la propuesta para
celebrar un contrato, no es preciso se haga a persona determinada; bien

12 Nemerovsky, Hugo. Seminario sobre aspectos juridicos del mercado de capital,
Caracas, octubre 1983, p, 1.

13 Rojina Villegas, Rafael, Derecho civil mexicano, 3% ed., México, Editorial Po-
rrda, S, AL, 1976, 1. V, vel. I, p. 450.

1+ De Gasperi, Luis, Tratado de lus obligaciones, Buenos Aires. Editorial Depal-
ma, 1945, vol, I, p. 299.

15 Messineo, Francesco, Manual de derccho civil v comerciel, Buenos Aires, Fd.
Juridicas Europa-América, 1979, t, IV, p. 459,

16 Ibid., pp, 459 v 460.
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puede hacerse a toda una colectividad, v cualquiera de sus miembros acep-
far esa propuesta”.’

La ley sanciona como obligatoria la oferta o policitacién que se hace
para celebrar un contrato, aunque no se haya aceptado atn, surtiendo cl
cfecto de mantener firme esa voluntad y sancionarla como productora de
cansecuencias de derecho.

“La oferia como manifestacién activa del consentimiento, puede con-
ligurar una propuesta para la verificacién de un contrato ¢ una promesa
para dar o hacer alge™.*® Sin embargo. la tinica oferta que tiene relevan-
cia para ¢l mercado de capitales es aquella que identificamos como una
propuesta para la verificacién de un contrato, de la cual surgir uno de los
vlementos imprescindibles para la formacidén de diche contrato, como lo es
vl consentimiento.

En la doctrina francesa, la oferta como propuesta de un contrato, como
promesa dirigida a personas indeterminadas, se denomina oferta piblica.t®

~ Conforme a lo dispuesto por el articulo 2° de la Ley Mexicana del
Mercado de Valores, se considera oferta piblica a la que sc haga por al-
win medio de comunicacién masiva o a persona indeterminada. Por tanto.
para que una oferta para adquirir o enajenar valorcs, se considere publica,
habra de atenderse al medio de comunicacién que s¢ utilice para formular
dicha oferta que el precepto antes citado exige sea un medio de comunica-
cién masiva, o al tipo de persona 2 la que tal oferta sea dirigida, que con-
forme al mismo precepto deberd ser una persena indeterminada.

.. Pocas legislaciones, entre ellas las de Argentina, Colombia, México v
Venezuela 2 se ocupan expresamente de lo que debe entenderse por oferta
piablica sin que la doctrina, por su parte, haya podide ponerse de acuerdo
sobre tan {fundamental concepto.

La doctrina ha establecido determinados pardmetros para reputar o re-
conocer la existencia de una oferta pdblica, sefialando que ésta debe ser

17 Gutiérrez y Gonzilez, Ernesto, Derecho de lus obligaciones. Puebla. México, Edi-
torial Cajica, 1961, p. 151.

18 Nemerovsky. Hugo, op. cit., p. 3.

19 Mazzaud, Henry, et al., Derecho civil, Buenos Aires. Fditorial Europa-América,
1969, vol, 1, 11 parte, p. 153.

20 Articulo 16 de la Ley 17811 de Arpentina; Articulo 20 de la Ley del Mercado
de Capitales de Venezuela; Articulo Z de la Ley del Mercado de Valores de México
v Articulo 62 de la Ley 32 de 1979 de Colombia,

El reciente proyecto de Ley del Mercado de Valores de Eeuador en su Artieulo 4,
también se ocupa de este tema,
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seria, definitiva, completa, comunicada en debida forma y con un plazo
minimo de vigencia.**

Todavia mads, si conforme al citado articulo 2° de la Ley del Mercado
de Valores se considera como oferta piblica a la que se haga por algin
medio de comunicacién masiva o a persona indeterminada para suscribir,
enajenar o adquirir valores, es decir, que se incluye dentro del concepto
de oferta piblica lo que otras legislaciones, como la espafiola, distinguen
como oferta piblica de compra y oferta piiblica de venta, cabria preguntar-
se si, conforme al texto de nuestra ley, el ofrecimiento piblico de comprar
ciertos titulos comprendidos dentro de la descripcién del articulo 3% de ia Ley
del Mercado de Valores, haria caer a dichos titulos, y a su emisora, den-
tro del dmbito de regulacién de la Ley del Mercado de Valores, sujetéin-
dola a la inspeccidén y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores.

Estimamos que, no obstante lo dispuesto por el texto de los preceptos
a que hemos hecho mencién, la respuesta negativa resulta obvia.

Como consecuencia de todo lo anterior, el concepto de oferta piiblica,
elemento determinador del Ambito de aplicacién de la Ley del Mercado
de Valores, unc de los més discutidos en razén de que su contenido se apar-
ta de la construccién tradicional desarrollada en el derecho privade, deja
de tener la precisién que permita la plena seguridad juridica de quienes
participen como emisores, intermediarios o inversionistas, que es precisa-
mente el objetivo primordial de este ordenamiento juridico.

Esta imprecisién, se reconoce expresamente por el articulo 2° de la Ley
Mexicana del Mercado de Valores, al sefialar que “la Comisiéon Nacicnal
de Valores podra establecer criterios de aplicacion general conforme a los
cuales se precise si es una oferta ptiblica ** y debera resolver sobre las con-
sultas que al efecto se formulen”.

Otras legislaciones como la argentina (articulo 16), establecen que exis-
tird oferta piiblica de titulos valores, “cuando se efectiie por medio de ofre-
cimiento personal, publicaciones periodisticas, transmisiones cinematogra-
ficas, colocacién de afiches, letreros o carteles, circulares o comunicaciones
impresas o cualquier otro procedimiento de difusién”; es decir, que se con-
siderard oferta piblica un ofrecimiento de valores, aun cuando no se haga
al péblico.?® '

21 Nemeroveky, Hugo, op. cit., p. 9.

22 En igual sentido, el articulo 20 de la Ley Venezolana, el articulo 49 de la Ley
Chilena y el articulo 69 de la Ley Colombiana.

23 “Se entiende por oferta ptblica aquélla que se dirija a personas no determi-
nadas o a sector o grupo de personas determinadas o que se realice por algin media
de comnnicacién masiva”, articulo 67 de la Ley 32 de 1979. Colombia,
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Si ya en foros internacionales ®* se ha cuestionado la facultad de Co-
mision Nacional de Valores para expedir disposiciones de caricter general,
resulta a nuestro juicio indudable que si, en aplicacién del citado articu-
lo 52, en un caso concreto se impusiera la sancién corporal que dicho pre-
cepto senala, por haberse llevado a cabo un ofrecimiento que se considere
oferta phblica, con base en los “criterios” de caricter general que como
vimos anteriormente estid facultada la Comisién Nacional de Valores, se
violard la garantia de legalidad en materia penal establecida por el tercer
parrafo del articulo 14 de la Carta Magna y la reiterada jurisprudencia de
la Suprema Corte de Justicia de la Nacién,®® contradiciéndose la opinién
uninime sobre este tema de la doctrina.?®

34 Segundo Encuentro Internacional de Derecho Bursitil, Conclusiones de la mesa
nim. 4 presidida por el Lic. Jorge Barrera Graf, 31 de mayo a 4 de junio de 1982.
Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A. C., p. 264.

23 “Por cuerpo del delito debe entenderse el conjunto de elementos objetivos o ex-
ternos que constituyan la materialidad de la figura delictiva deserita concretamente
por la Ley Penal”, quinta época, suplemento de 1956, p. 178, A.D. 4173/53, Héctor
Gonzélez Castillo, 4 votos, tome CXXX, p. 485; AD. 6337/45, J. Jesiis Castafieda
Esquivel, unanimidad de 4 votos, sexta época, segunda parte, vol. XIV, p. 86; A.D.
110/57, Victor Manuel Gémez Gémez, unanimidad de 4 votes, vol. XVII, p. 77; AD.
2677/58, Juen Villagrana Hernindez, 5 votos, vol, XLIV, p. 54; AD. 6698/60, José
Zamora Mendoza, 5 votos, tesis N® 93, p. 201, apéndice 1917-1975, segunda parte, pri-
mera sala.

2¢ “La tipicidad es uno de los elementos esenciales del delito cuys ausencia im-
pide su configuracién, habida cuenta de que nuestra Constitucién en su articulo 14
establece en forma expresa que ‘en los juicios del orden criminal queda prohibide im-
poner, por gimple analogia y aun por mayoria de razén, pena alguna gue no esté de.
cretada por una ley exactamente aplicable al delito de que se trata’, lo cual significa
que no existe delito sin tipicidad. No debe confundirse el tipo con la tipicidad, Fl tipo
es la creacién legislativa, la descripeion que el Estado hace de una conducta em los
preceptos penales, La tipicidad es la adecuacién de una conducts concreta con la des-
cripcibn legal formulads en abstracto”, Castellanos, Femando, Liineamientos clemen-
tueles de dereche penal, México, Editorial Porria, 5. A., 1959, p. 165.

Pallares opina que: “para considerar delictucso y punible un hecho, es necesario
que esté comprendido en los términos literales, exactos, precisos e inequivocos de la
Ley Penal, y desde el momente que solamente estando un hecho comprendide con
exactitud gramatical en la definicion de la Ley Penal ser punible, desde ese momento
huelgan interpretaciones y razonamientos, y analogias, v tradicién juridica, y doctrinas,
y si el juez tuvo que ocurrir a esos recursos para encajar el heche en la definicidn
de la ley, es evidente gue no estd comprendido exactamente en su texto, pues si lo es-
tuviera, serian innecesarios esos recursos de erudicién; y si no esta comprendido exac-
tamente en el texto literal de la ley, es indudable que, aplicada por medio de inter-
pretaciones mas o menos logicas y racionales es siempre violar el dogma del articu-
1o 14 de nuestro Cédigo Politico”. Pallares, Jacinto, citado por Gonzilez de la Vega,
Francisco, Derecho penal mexicano, 13% ed., México, Editorial Porraa, S. A, p, 22L
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Como consecuencia de todo lo anterior, pensamos que el legislador debe
atender no al camino que emplea una empresa emisora de valores para
financiarse con el ahorro del piblico, sino precisamente al hecho de que se
capte dicho ahorro, estableciendo las normas que procuren la tutela de ese
interés cuya proteccién compete al Estado.

Si consideramos que el derecho no es mis que la regulacién bilateral y
obligatoria de la conducta externa del hombre en proteccién de los intere-
ses dignos de tutela en un Estado determinado, la norma juridica habri de
proveer a csa proteccién, cualquiera que sea el conducto que se emplee para
llegar al bien juridico digno de su amparo.

Esta proteccién de la norma debc establecerla el Estado de manera dis-
tinta si se trata de un interds privado o de un interés piblico. Dentro del
primero, se incluyen las pretensiones que tienden a satisfacer las necesida-
des especificas de los individuos y grupos sociales, v tienen la caracteris-
tica de que al satisfacerlas se producen beneficios solamente para determi-
nadas personas. Por el contrario, dentro del interés piblico se encuentran
lus pretensiones que sean compartidas por la sociedad en su conjunte y cuya
satisfaccién origina beneficios para todos los integrantes de una colectivi-
dad, razén por la cual tales pretensiones son garantizadas mediante la acti-
vidad constante de los érganos del Estado.”

Ahora bien, conforme a lo dispuesto por el articulo 25 Constitucional,
corresponde al Estado la rectoria econdmica nacional, debiendo llevar a
caho la regulacidén y fomento de las actividades que demande el interés
general, entre las que pensamos ocupa lugar preponderante la intermedia-
cién financiera, por su decisiva influencia en la actividad productiva y co-
mercial y por ende, en la generacién de empleo y riqueza.

" Para la intermediacion bancaria ast lo reconoce expresamente la doctri-
na, seilalando Ascarelli 2% que : :

...la actividad bancaria presenta un interés predominante, ya que a
través de los bancos se acumula el ahorro nacional, al que se le dan
diversas inversiones. De la cautela con que éstas se relacionen y con

27 Cornejo Certucha, Francisco, Diccienario Juridice Mexicano, México, Instituto
de Investigaciones Juridicas, UNAM, t. V, p, 167.

28 Ascarelli, Tulio, Derecho mercantil (traduccién de Felipe de J. Tena), México,
Fd. Porriia, S, A, 1940, p. 302,

Rodriguez y Redriguez define la funcién hancaria como “una operacién de cré-
dite realizada por una empresa hancaria, es decir, en masa y con caracter profesional”.
Rodriguez v Redriguez, Joaguin, Derecho bancario, 4* ed., México, Porriia, S. A,
1976, p. 19.
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que se administre el dinero recogido de los que ahorran depende no
6lo la seguridad de cada depositante sino también el ordenado desa-
rrollo de la vida econdmica nacional. ..

De ésta y otras razones hustéricas amplamente conocidas en [a vida de
nuestro pais, se desprende la reserva que en el sexto parrafo del articulo 28
de nuestra Carta Magna ha hecho el Constituyente permanente de la pres-
tacidn del servicio piblico de banca y crédito exclusivamente por parte del
Estado mexicano.

Las otras formas de intermediacién financiera, Hlamadas no bancarias,
ain siendo también de interés publico, pueden ser concesionadas por el
Estado a los particulares, estableciendo las bases para la prestacién del ser-
vicio y aseguramiento del interés general.

Las leyes especiales de ello habran de ocuparse, sin que sea legitimo que
¢l Estado, por atender a figuras tradicionales como la oferta pablica, deje
de dictar las normas que aseguren el interés del piblico inversionista que
potencialimente al menos, somos todos los habitantes de la Reptiblica,

Cuando la captacion de ese ahorro se haga a través de instrumenios es-
peciales tales como los modernos sistemas de las aseguradoras que ofrecen
atractivas pélizas que incluyen mecanismos de inversidn y crédito, serd res-
ponsabilidad del legislador en esa materia la debida tutela de los asegu-
rados.

Dentro de este marco de ideas, competerd a la legislacién bursatil todo
mecanismo de captacion de ahorro o inversién a través de instrumentos que
permitan la facil circulacién de los derechos respectivos, de manera que se
posibilite 1a creacién de un mercado secundario de valores o documentos
a ellos asimilables, sea cual fuere 1a naturaleza de esos instrumentos,

La ley puede establecer, para precisar su dmbite de aplicacién y no
dejar este aspecto fundamental a interpretaciones de autoridades adminis-
trativas, los datos que permitan determinar cuando se esti recurriendo al
phblico para financiarse mediante la emisién de documentos cesibles.”

Con base en estos razonamientos, me permito propener el siguiente es-
quema de los articulos 1 y 2 de la Ley del Mercado de Valores.

29 En Estados Unidos existe ¢l criterio de que una oferta piblica hecha a un
nimero de empleados o accionistas que no excedan de 30 persomas es una operacién
privada, siempre y cuando la adquisicién de acciones por parte de dichos sujetos sea
destinada a la inversion y ne a la reventa o distribucién. Loss, Luis, citado por Ne-
merovsky, Hugo, op. eit., p. 14

La S.E.C. considera que toda oferta en la que se utilicen medios de comunicacién
como el correo, radio, televisidn, etc., debe contar con la previa autorizacién de dicho
organismo. En la medida que una colocacién de valores no utiliza estos medios de

19
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Articulo 1. La presente ley regula Ia negociacién de valores y otros ti-
tulos que, por los términos en que sean emitidos, estén destinados a ser ob-
jeto de circulacién y mediante los cuales se capten recursos del piblico; fija
las atribuciones de las autoridades de ese mercado y reglamenta los servi-
cios vinculados con dicho mercado.

Articulo 2. Se considera que un emisor de valores o titulos a ellos asi-
milables, a que sc refiere el articulo anterior capta recursos del ptblico,
cuando:

a) El emisor haga oferta piblica de los mismos.

b) Tratindose de otros medios de colocacién, los referidos valores sean
ofrecidos a mas de 100 personas, y

¢) Cuando con independencia del nimero de quienes adquieran esos
valores, [a emisién sea superior a 500 veces el salario minime anual.

comunicacién y se restringe a un Estado de la Unién deja la S.E.C. de tener injeren-
cia, quedando dicha colocacion sujeta a la ley de cada uno de los Estados de la Unidn
Americana, Las leyes estatales abordan este tema de muy diversa manera, pudiéndose
citar el caso de California, en el que toda oferta dirigida a mas de 15 personas, debe
sujetarse a la regulacién de las autoridades estatales,



