DEGRETO QUE REFORMA, ADICIONA Y DEROGA DIVERSAS
DISPOSICIONES DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES*

La ley del Mercado de Valores, cuya vigencia data del 3 de enero
de 1975, ha sido objeto de diversas modificaciones impuestas por las
exigencias del mercado de valores, Tal vez dentro de las mds impor-
tantes tenemos: a) las que incorporan al Instituto para el Depdsito
de. Valores (Digrio Oficial del 12 de mayo de 1978) como un orga-
nismo publico federal desceniralizado con domicilio en el Distrito
Federal cuyo objeto es la recepcién en depdsito de valores, su
custodia y administracién, asf como la transferencia, compensacién y
liquidacién de operaciones sobre esos valores; b) los que exigen la cali-
dad de persona moral para ser agente de valores, reforma que proscribe
la posibilidad para las personas fisicas de acudir a a bolsa para adqui-
rir o enajenar valores a nombre propio y cuenta ajena, pues L’micaménte
permitira tal actividad a las casas de bolsa, sociedades andnimas, 2 tra-
ves de sus operadores de piso, y ¢) precisamente las reformas objeto
de esta resefia referidas especialmente a las instituciones para el depo-
sito de valores, y de las cuales habremos de ocuparnos a continuacién.

Este decreto de reformas si bien contiene otras modificaciones cotmo
las de los articulos 16 bis, 22, 22 bis, 26 bis-7 y 41, su eje central lo
constituye el capitulo VI relativo a las instituciones para el depésito
de valores (articulo 54 a 86), apartade del cval destacamos lo siguiente:

Instituciones para el depdsito de valores (INSDEVAL)

Antes de estas reformas el ente encargado de la guarda, custodia y
administracion de valores era el Instituto para €l Depdsito de Valores
(INDEVAL), organismo descentralizado, ubicado en el sector Secretaria
de Hacienda y Crédito Piiblico (SHCP), cuyo régimen juridico se.en-
contraba en los articulos 54 a 86 de la propia Ley, en el citado capi-
tulo VL

* Publicado en ¢l Diario Oficial de la Federacidn, Méxice, 31 de d:cwmbn de

1986, scccién primera, pp. 4-11.
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Dicho organismo inicio Ia custodia de valores desde octubre d= 1979,
si bien en enero de 1980 iniciaria sus operaciones con el publico a
través de los agentes de valores e instituciones de erédito. A partir de
entonces ¢! INDEVAL entraria a formar parte de los factores que
intervienen en el mercado de valores y que como tal hace posible la
actividad bursatil.

Las actuales reformas senalan que la pre-,ucmn del servicio relacio-
nado con la guarda, administracién, compensacion, liquidacién y trans-
ferencia de valores es de interés piblico y serd prestado por sociedades
anénimas de capital variable concesionadas por el gobierno federal a
través de Ja SHCP. Sélo se puede autorizar la constitucion de una
sociedad de este tipo y especie por cada plaza.

Objeto social. Se precisa en el articulo 57 el servicio de dep6sito de
valores, titulos y documentos a ellos asimilables que reciban de sus
socios de sociedades de inversién o de personas antes sefialadas por la
SHCP; Ia administracién de los valores, el servicio de’ transferencia,
compensacién y liquidacién sobre operaciones relativas a dichos valo-
res, y en general las andlogas y conexas.

Capital social. Debe ser variable, el capital sin derecho a retiro debe
estar integramente pagado y no puede ser inferior al sefialado por la
SHCP (articulo 56, fraccién II). La Comisién Nacional de Valores
{CNV) estd facultada para ordenar los aumentos de capital social para
la admisién de nuevos socios, verbigracia, porque haya nuevas casas
de bolsa.

Socios. Dicha institucién para el deposito de valores debe tener un
minimo de veinte socios, y quienes wnicamente pueden serlo son las
casas de bolsa, bolsas de valores e instituciones de crédito, de fianzas
y de seguros; cada socio sélo puede ser titular de una accién, La Lev
exige (con las reformas) a la sociedad establecer en sus estatutos la
limitacién de que la transmision de sus acciones sélo puede hacerse
a cualquiera que satisfaga los requisitos para ser sodio.

Organo de administracion. Las reformas establecen un 6rgano cole-
giado integrado por no menos de once consejeros, cuyo presidente seri
el representante de Nacional Financiera, $.N.C., si ésta es socia. Se esta-
blece también el Banco de México como miembro del Consejo de
Administracién, cuando también sea socio de una INDEVAL: si bien
no se limita a que los miembros de dicho érgano sean socios. De acuerdo
con lo anterior, para inferirse que, de lo contrario, por ser un servicio
de interés piblico, se estableceria en cualqme: caso la presencia de
ambas 8. N.C.
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Atribuciones de la Comision Nacional de Valores. Al igual que antes
el INDEVAL, las INSDEVAL estdn sujetas a la inspeccién y vigilancia
por parte de la CNV (articulo 58), la cual ticne entre otras facultades
las siguientes; a) las conferidas a la Comisién Nacional Bancaria y de
Seguros en la suspension de pagos o quiebra de una institucién de cré-
dito, cuando quien esté en esos supuestos sea una INSDEVAL,; asi como
las de vigilancia respecto a sindicos y liguidadores y la de solicitar la
suspension de pagos o quiebra de dicha INSDEVAL; b) autorizar y
dictar normas respecto a las cuentas y registros de sus operaciones; ¢)
ordenar visitas de inspeccién vy, ‘en su caso, procederi la intervencién
administrativa; 4) aprobar toda clase de propaganda o informacién
dirigida al piblico, asi como los modelos de contratos para el depdsito
de valores (articulo 58); el autorizar a las sociedades de capital fijo la
emision de acciones no suscritas para efectos de oferta piblica (articulo
8); f) concurrir a las asambleas extraordinarias de accionistas decretada
para emitir acciones no suscritas (articulo 81, fraccion XIIT).

Depdsito de valores

‘Como dijimos, las reformas sefialan como objeto social de las
INSDEVAL el depésito de valores, titulos y documentos a ellos asi-
milables; la diferenciacién entre éstos queda aclarada en los primeros
articulos de la Ley del Mercado ‘de Valores. La diferencia fundamental
entre los valores y los demds documentos radica en que aquéllos son
expedidos en serie o en masa. Pues bien, se establece el caricter real
del contrato de depésito al sefialar que el mismo se constituye mediante
Ia entrega de los valores a la INSDEVAL, la cual abrird cuentas a
favor de los depositantes. Lo peculiar del asunto no es el contrato
mismo, que por otra parte resulta ser de adhesion, sino el procedimien-
to previsto para el depdsito, entrega o cambio de titular de los valores.
En efecto, la Ley reformada expresa que la transferencia de los valo-
res depositados se hard por el procedimiento de giro o transferencia
de cuenta a cuenta, mediante asientos en los registros de la INSDEVAL
sin que sea necesaria la entrega material de los documentos, ni su anota-
cién en los titulos o, en su caso, en el registro de sus emisores. Como
puede observarse, este postulado rompe definitivamente con el con-
cepto tradicional de titulo de crédito como documento necesario para
ejercitar el derecho literal y auténomo ‘en él consignado, aunque si se
exige a las emisoras de valores expedir y canjear los titulos necesarios,
cuando asi lo requiera la INSDEVAL para atender las solicitudes de
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retiro -de valores presentados a la misma (articulo ¥4 in fine). Incluso
dichas reformas prevén que las conmstancias no negociables expedidas
(sobre los valores depositados) por las INSDEVAIL, acompafiadas con
el listado de titulares de los valores formulado por el depositante, sirven
para acreditar la titularidad de los valores y, por tanto, el derecho de
asistencia a asambleas, la inscripcidon en el Registro de Acciones, asi
como para legitimar el ejercicio de las acciones de oposicion, de convo-
car 2 asamblea o de cualquier otra accidén en las que sea necesario ex-
pedir el titulo {articulo 78). En cuanto a los titulos nominativos (por
lo menos las acciones) se supone la obligacién de endosarlos en admi-
nistracién, para “justificar la tenencia de los valores y el ejercicio de
ias funciones” conferidas a las INSDEVAL, quienes, terminado el depo-
site, deben endosar el titulo sin su responsabilidad a favor del deposi-
tante. Cuando las INSDEVAL reciban valores en administracién sélo
pueden hacer efectivos los derechos patrimoniales derivados de tales
valores, por lo que al igual que las instituciones de crédito que reciban
titulos o valores en ese concepto, pueden llevar a cabo el cobro de
amortizaciones, dividendos en efectivo, intereses u otros derechos deri-
vados de los mismos, conforme a lo previsto en el articulo 76. El articu-
lo 75 restringe s6lo a conceptos patrimoniales, de donde resultaria que
los derechos corporativos estarian fuera de su competencia, ‘como 1os
de asistencia y voto en asambleas.

Por otra parte, debido a la naturaleza de las fum:1ones de la casa de
bolsa {comisionista), la Ley reformada exige que el depositante sea (y a
su nombre) Iz propia sociedad anonima. ‘ '

Este depdsito se inserta dentro de los Hlamados 1rregulares, toda vez
que las INSDEVAL sé'o se obligan a devolver otros tantos tItulo: de]
mismo valor nominal, especie y clase de los depositados (articulo 71)
pero no a restituir los mismos. Asimismo, las reformas establecen la
obligacion para las INSDEVAL de guardar el secreto respecto de los
depdsitos u ofras operaciones sobre los valores cuya guarda y cus;odla
tienen encomendada (articulo 72), obligacién impuesta en los mismos
términos y condiciones que la del secreto bancario para las sociedades
nacionales de crédito (SNC). -

Emisisn de¢ acciones no suscritas por socicdades de capital fifo
Como sefialamos, las reformas facultan a la CNV para auforlzar dlcha

emisidn siempre y cuando se satisfagan los requisitos fijados en el ar-
ticulo 81 de Ta Ley; dentro de éstos es importante hacer notar dos
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puntos; uno relativo al derecho de preferencia, y el otro al derecho de
retiro o separacién. En cuanto al primero, las reformas parecen con-
trarias al principio establecido en el articulo 132 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles (LGSM), el cual establece en favor de los
socios el derecho de preferencia, en proporcién al numero de sus ac-
ciones, para suscribir las que se emitan en caso de aumento de capital
social; pues bien, la Ley reformada postula que “para facilitar la oferta
publica de valores”, la asamblea extraordinaria debe hacer la renuncia
expresa a ese derecho y que habiendo quérum de acuerdo con los esta-
tutos, el acuerdo tomado producird todos sus efectos incluso contra los
ausentes. Evidentemente esta Ley toma como renunciable el derecho
de preferencia y supone que, por tanto, el 6rgano supremo de la so-
ciedad puede decidir sobre su conservacién (articulo 82, fraccién X).

Asimismo, v en cuanto al segundo punto, la misma reforma parece
ampliar los supuestos en los cuales, de acuerdo con la LGSM, el socio
tiene derecho a separarse de la sociedad; en materia de sociedades and-
nimas, el articulo 206 lo concede cuando se ha tomado el acuerdo de
cambio de objeto o de nacionalidad, o bien el de transformacién de la
sociedad, pero no cuando se trata de aumento de capital social ni de
renuncia al derecho de preferencia aludido; la r&fm ma, en cambio, pre-
vé el supuesto de socio disidente, del que ha votado en contra de Ia re-
nuncia referida y pretende separarse de la sociedad con el “incentivo”
de que sean colocadas sus acciones en primer lugar y al mismo precio
en que ofrezcan las acciones materia de la emision,

Otros aspectos

- Por etra parte, dichas reformas prevén los casos de revocacién de la
concesion otorgada a las INSDEVAL (articulo 83); la obligacién de no
suspender sus labores sino en los dias previamente aprobados por la
CNV; la instancia ante quienes se han de dirimir las controversias sur-
gidas entre esas instituciones y los depositantes (articulo 82); algunas
prevenciones y facultades de la SHCP para el supuesto de liquidacién
del INDEVAL y la transmisién de los bienes, derechos y obligaciones del
mismo relacionado con el objeto de la INSDEVAL (articulos transito-
rms} asimismo se derogan los articulos 60 a 66 y el 86 de la propia

Ley del Mercado de Valores.
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Disolucion. y liquidacion del INDEVAL

Los articulos transitorios del decreto de reformas de la Le'y‘pre(f:ié'ne
quc ¢l INDEVAL contintie prestando sus servicios hasta en tanto se
otorguen la concesién o concesiones respectivas a las INSDEVAL que
al efecto se constituyan; que desde ese momento se transmitirdn a €stas
los asuiitos, archivos, clientela, instalaciones y equipos relacionados con
el $ervicio de guarda, conservacién y administracion de valores que te-
nia el INDEVAL; es decir, pareceria ser que se prevé la transmisién de
Ia el'npif:'sa INDEVAL a titulo oneroso y forzoso y a favor de la nucva
INSDEVAL., S

Por otra parte, del articulo 2o. transitorio en su segundo pdrrafo sefiala
que a partir del momento del inicio de operaciones por parte de las
Instituciones de referencia, se procedera a la disolucidn y liguidacion
del Instituto. Pues bien, el 3 de abril de 1987 la SHCP otorgé la con-
cesién a la “S.D. INDEVAL” S.A. de C.V., institucidén para el depdsito
de valores, la cual iniciaria sus operaciones el lo. de septiembre del
mismo afio; por ese motivo el 11 de agosto de 1987 se emiti6 el “Acuer-
do que sefiala las bases de la disolucién y liquidacién del Instituto para
el Depésito de Valores”, y se publicd en el Diario Oficial el 11 de sep-
tiembré del mismo afio. ' -

De acuerdo con esas bases, el Fideicomiso Liquidador de Instituciones
y Organizaciones Auxiliares del Crédito queda como liquidador, quien
para cumplir su cometido tiene asignados diversos asuntos y consignadas
determinadas obligaciones (bases, 3%, 6¢ y 72). Asimismo se prevé la
transmisién a que hemos hecho referencia,a fin de que, como dicen
las bases “ésta (S.D. INDEVAL, S.A. de C.V)) inicie sus operaciones
el I° de octubre de 19877,

De lo anterior, y de acuerdo con ¢l mercado de valores, pareceria ser
vilido suponer que al igual que como acontece con la bolsa de valores
en México —en la que pese a que la ley no habla de una sola institu-
cién de esta naturaleza existe una sola bolsa (por lo menos hasta ahora
y de dinero y capitales)—, las instituciones para el deposito de valores
solo se traducirdn en una que serfa precisamente “S.D. INDEVAL”,
S.A. de G.V. Lo anterior porque, por un lado, en otros tiempos se in-
tento el establecimiento de mas de una bolsa de valores y las diversas
razones fueron suprimidas y, por el otro, el mercado de valores mexi.
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cano pese a que no es insignificante, no es suficientemente grande como
para requerir un INSDEVAL en cada plaza, y menos si solo hay una
bolsa de valores.

Soyla H. LEGNy Tovar



