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INTRODUCCTION

Este trabajo se orienta principalmente a estu--
diar, desde un punto de vista juridico, un tema de suma im
portancia y actualidad para la economfia mexicana, como lo-

es la requlacifn y desarrollo del mercado de valcores.

En efecto, el sistema financiero nacional se ha
lla estrechamente vinculade con el desarrolle econSmico y-
social del pafs, por lo gue a medida que la actividad eco-
nSmica se incrementa, la organizacifn financiera tiende a-~

ser mids compleja y especializada.

; El mercado de valores, como parte de esa organi
zaciop,financiera, paréce ofrecer amplias ventajas scbre -
otras opciones axlas gque tradicionalmente se recurre para-
financiar las actividades de los sectores productivos. De
aht la,conveniencié de que cuente con normas legales ade-—
cuadas, gue evolucionen con prontitud y oportﬁnidad frente
a los constantes cambios que hdy en dfa se dan en la econo

mfa,

En raz6n a ello, la funcidn del marco jur!diéo-

y normativo del mercado de valores no debe limitarse dnica



mente a regular las actividades y operaciones de quienes a.
&1 concurren, sino ademds debe constituir un instrumento -
bisico mediante el cual se promueva su congolidaciln y de-

sarrollo.

Bajo estas consideraciones, el anflisis compren
de, en el capftulo I, una prespectiva general del sistema-
financiero mexicano, en la cual se describe su evoiuciln y
avances recientes, asf como el marco jurfdico dentro dei -

cual se desarrolla.

A continuacifn se examinan las caracterfsticas—
esenciales del ﬁercado de valores, haciéndose referencia a
conceptos, evolucidn y al marco jurfdico, gue se intégr;'—
con 155 Leyes del Mercado de Valores y de Sociedades de In

versifén.

En el siguiente capftulo se abordan los objeti-
vos y campos de accidn que, conforme a las disposiciones -
legales y reglamentarias, tienen los emisores de valores,-—
las casas de bolsa, la bolsa de valores y los inversiqnis—

tas.

EL iméortante papel que desempenan las socieda~



des de inversifin y otras iInstituciones que comélementan la
estructura bisica del mercade de valores, son motivo tame-

bi&n de andlisis.

Dentro del caplitulc V gquedan comprendidas las -~
atribuciones de las autoridades responsables de regular y-
promover al mercado de valores, es decir la Secretarfa de-
Haéienda Y Cfédito Pdblico, la Comisidn Nacional de Valo--
res, el Banco de M&xico y la Comisi&n Nacional Bancaria y-

de Seguros.

. Finalmente, se hacen algunos planteamientos so-
bre)laé.facultades que la ley‘ha otorgado a las referidas-—
autoridades para reguiar, mediahte‘disposiciones de* cardc-
-ter general, la operacifn y funcionamiento del mercadd de-
valores, con las cuales se ha constituido un marco normati

t
vo secundario, cuya necesidad e importancia pr&ctica resul

tan‘evidentes.

Con esta breve descripcifn puede apreciarse cla
ramente que el trabajo, que ahora se presenta, aborda la to~
talidad del mercado de valores sin que por ello sé deje de

reconocer que hay infinidad de aspectos con amplias deriva
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ciones. Tales aspectos podrfan ser, en todo caso, motivé—
de un estudio especifico mias detallado, Por otra parte, -
se considera gue el contenido del trabajo podrfa resultar -
de intexr&s y utilidad a guienes pretendan conocer el esque
ma. generxal de la requlacidn y desarrollo del mercado de va

lores mexicano,

Con honda satisfaccifén y orgullo, hago especial -
mencifin a la Universidad Nad;qnal Aﬁtdnoma de M&xico, que-—
me brindd la oportunidad de realizar mis estudios; primero
en la Escuela Nacional Preparatoria, m8s tarde en la Escug )
la Nacional de Economfa Yy ahora en la Facultac de Derecho.

Con rectitud y empeiio sabr& corresponder a ese honor.

A mi amigo Arturo Pueblita debo también un sin-
gular reconocimiento por su Apoyo y entusiasmo con los que
me alentd a cumplir con perseverancia este trascendental -

objetivo.

De igual modo, agfadezco a Luis Chumacero, José&
Luis Armada y Eduardo Azuara los valiosos comentarios a mi
trabajo, asf como a Marfa Luisa Olascuaga que me apoys en-

su transcripcién.

A todos ellos mi agradecimiento.



. CAPITULO I

~ CONSIDERACIONES SOBRE EL
SISTEMA FINANCIERO MEXICANG



iI.GENERALIDADES.

] " El sistema financiero constituye un fagtor de -
indudable importancia para el desarrollo éconémico.,cuyo -
propSsito esencial es concentrar ¥y cuantificar los recur=-
s0s dispoﬁibles de la sociedad y canaliza:léa hacla las ag
tividades de inversidn gue permitan alcanzar los objetivos

nacionales,

La estructura del sistema financigrq es diferen
te en cadarpais, segln- ssan cus necesid#des, grado de desa
rrollo y diversificaciﬁn‘econdmica. En los ﬁltiﬁos tiempos
las operaciones financieras se han hecho complejas, cuan—-
tiosas y diversificadas, lo que ha provocado una constante
evolucién de las instituciones, mecanismos e instrumentos,

as! como de su marco juridico.

Entre las cuestiones por resolver en torno a --
las dificultades econdmicas de palses como México, se en--_
cuentra la de fomentar el ahorro financiero y hacerlo m&s-

eficiente desde el punto de vista de su movilizacifn hacia

el respaldo de actividades prioritarias de inversifn. De-



ahf el papel fundamental que tiene la polftica de financia
miento ¥y que comprende pré&cticamente todos 10s aspectos =—-
del proceso econfmico, en cuanto a que considera la genera
cién, asignacifin,canalizacifn y usc de los recursos de la-
economia en general y de los financieros en particular, -~-
gue a =4 veZ Incluryen tanto 1ns presupuestales como los -

crediticios.

Las polfticas financieras comprenden, entre =—-—-
otrés, las politicas crediticia, monetaria, cambiaria, de-~ -
tasas de yinterés. de intermediacifn financiera, y sus obje’
tivos principales éqn, pér una parte, contribuir a una ins
trumentacifn eficaz de las finanzas pﬁblicas' Yy, por otr;a}-'
asegurar que el sistema financierc cumpla adecuadamente -—
-sus funciones .de intermediacifn y apoyo a los sectores pl~-"

. blico, privade y social. !

Dentro de un concepto amplio, el sistema finan-
ciero mexicanc se encuentra integrado de la siguiente mane
ra':

a) Autoridades y organismos del Gobierno Fede--—

ral gue, conforme a los ordénmientos jur!di



cos de la materia, tfenen facultades para a;
ejercer atribuciones de regulacitn y vigilan
c¢ia. En este caso estin la Secretarfa de Ha
cienda y Crédito Piblico, el Banco de M8xico
Y las Comisiones Nacional Bancaria y de Segu

ros y Nacional de Valores.

b) Intermediarios financieros bancarios gue son
las instituciones de crédito constituidas «-—
con el carfcter de sociedades nacionales dz-

crédito, y que pueden ser instituciones de -

hanca m8ltiples o da dasarroilo.

c) Intermediarios financieros no bancarios que-
comprenden a las instituciones aseguradoras-
¥y afianzadoras, casas de bolsa y sociedaces-

vde inversifn, asi como las organizaciones au -

xiliares del crédito.

2. ANTECEDENTES Y EVOLUCION.

En Mé#xico, con la promulgacifén de la Constitu--

. eién de 1917, se iniciaron los preparativos para estadble---



e

cer un nuévo sistema monetario y bancario. En 1925 fue -
creado el Banco de Mé&xico, que junto con la Comisifn Nacio
nal Bancaria procur$ robustecer la confianza en elrsistema
monetarioc y en el funcionamiento de los bancos que habfan-~
éobrevivido a la crisis del sistema surgido de la Ley Ban-

caria de 1897,

A partir de 1931-1932, el pails comenz8 a trans-
formar algunos de suz mecanismos financierosz y se acelerS~
la integracifn bancaria alrededor del Banco de M&xico. En
esos afios se expidieron las Leyes Monetaria, de Titulos y-
Operaciones de Crédito, asf como la de Instituciones de —-
CQédito. En esta ﬁitima se configurf la estructura b&sicé
del sistema financiero. A partir de esos anos ee‘creazon-
las primeras instituciones nacionales de crédito, las que-—
se incrementaron posteriormente, Como orfanismos de vigi=-
lancia se Erearon,‘en'1946, i1a Comigsién Nacional de Valo--
res y la Comisifn Nacional de Seguros.

La evolucién del sistema bancario fue hasta los

aﬁoa'aesenta de un sistema de banca privada a un sistema—

m&s diversificado, integrado con banca oficial ¥y ptivada;—



en el que las instituciones nacionales de cré&dito tuvieron

un crecimiento mayor.

En la d&cada de los setenta hubo serios desajus
tes econdémicos ¥y financierosn en el orden internacional de-
los que México no astuvo exento. En efecto, la economia -
mexicana atraves8 por la recesién y la inflacifn, la ines-
tubilidad de las tasas de inter8@s y el deterioro progresi-
vo del sistema financiero. La intensa actividad especula-
tiva resultante distorsionS los mecanismos de canaliza——-
cisn de ahorros y caus8 1mportanea.£ugas de divisags. Todo
ello culming, en 1276, con el abandons da la polftica de -
tipo de c&mbio f£ijo, que se habfa seguido ininterrumpida--—

mente por mSs de treinta afos.

Al inicic de una nueva administracién, en di-——
ciembre de 1576, las autoridades financieras empezaron.a -
tomar medidas dirigidas a modernizar las instituciones, --
asi come los instrumentos y reglas de oper&cidn del merca-
do financiero en su conjunto. Estas acciones, que se desa
rrollaron gradual y simultineamente, comprendieron aspec~—>

tos de politica monetaria, crediticia y fiscal.



Los avances mi&s8 relevantes dentro del sistema -
financiero mexicano durante el perfodo 1977-1981 fueron, -
entre otros, la eliminacién de valores con liquidez inme--
diata y a la par; la creacidn de nuevos instrumentos de --—
captacifn, como los petrokonos, los certificados de la te-
sorerfa de la,federacidﬁ { CETES ), el papel comercial y -~
las aceptaciones bancarias, los cuales dieron fuerte impul
80 al mercado de dinero. Otros avances fueron la forma=—-—

ci6n de una estructura flexible de tasas de interés; 1& -
-transformacidn de la banca especializadé en banca ﬁﬁlﬁiple:
la eliminacién del tipo cambioc por un sistema de flotacién,
‘asf como al implementnciénAde uﬁ mecanismo de reporto de -
“divisas; la internacionalizacifn de la banca; la moderniza

cisn de diversos instrumentos &e polftica monetaria, como-

el encaje legal; la puesta en marcha de un érograma de re-
modelacisn, fomento y modernizacisn del mercado de valo=--
res. ‘ )
A pesar de los avances qus se habian lograde du

rante ese perfodo, las condiciones econfmicas, al inicio -

de 1982, se p:e:antaien desfavorables, tanto en lo interno



con una fuerte presifn sobre el tipc de cambio como en 10:-
externo con la recesifn econSmica de los palses industria-
.11zados, altas tasas de interés y un mercado petrolero d&-
bil.

A partir del 18 de febrero de 1982 se iniciS un
perfodo en el que se agudizaron problemas importantes, co-
‘wo la inflacidn, el alra inmoderada de las tasas de interés
'y los niveles de depreciacifn de la monada éue alcanzaron-
niveles sin precedente. Durante los meses siguientes se -
adecuaron Yy aplicaron diversas medidas monetarias y finan-—
cieras que no tu§ieron los resultados deseados Y que culmi
naron el 1o. de septiembre con el control genet;lizado.de-

cambios y la nacionalizacién de la banca privada mexicana.

En el informe anual del Banco de Mé@xico correa~-
pondiante a .1982 se expresa, al analizar la econcmfa nacigf
nal qurante ese afio, que sl ajusts sut:ido* por la activi--
dad- econmica fue de una severidad tal que sSlo es compara- )
do ail up@rimentado duranta al proceso de recesifn mundial

de fines de los afios veinte y principios de los treinta.

Por todo 10 que antacede, puede concluirse que-



el sistema financiero mexjicano habfa tenido una rfpida evo
lucisn, particularmente a partir de Ja dgcada de los sesen
ta cuando prevalecieron condiciones econfmicas de mayor es
tabilidad, tanto en lo interno como en lo externo. A pe==-
sar de esta evolucifn, el sistema financiero adoleci6 de -
f#llas estructurales due no se corrigieron oportunamente,—
ade&.:s dé ¢ue ilos-avances no fueron homogéneos. En efecto,
miéntzaa el sector pancario experimentaba un extraordina--
rio crecimiento, fue evidente, frente a pafises de desarro-
llo similar, el alto grado de subdesarrollo de la inter--
,‘mediacian financlera no bancaria, comprendidos el sistema-
naéional de seguros, de fondos de pensiones e inclusc dsl-
sistema bufa&til, elementos fundamentales para darle soli-
dez al mexrcado de capitales y al financiamiento de largo ~

Plazo de las empresas.

T Con la nacionalizaciSn bancaria se inicia una -
nueva etapa doi sistema financiero mexicano gque cambia mu-
chos de los supuastos y obiiga a realizar cambios de enfo=-
que y orientaciSn. Por ello, su fortalecimiento y conso-
lidacifn, gque se plantean oo uno de los objetivos eépec:f_

ficos del Programa Nacional de Financiamiento del Desarro-



llo, representan una oportunidad histSrica para al desarré
llo de las institucione= propias del mercado de capitales:

‘los intermediarios financieros no bancarios.

El lo. de diciembre de 1982, al anunciarse el -
Programa Inmediata da Reordenaciln Econdmic#, al nuevo go-
bilerno dio a conocer la estrategila econSmica y social para
ioa siguientes seils afios. Las acciones de dicho Programa~—
estaban orientadas blsicamenta a superar la crisis, infiee-—
ciando al mismo tiempo profundos cambios cualitativos en -
la eastructura econSmica gque permitieran reanudar el creci-
miento sobre bases mis solidas.

En el transcurso de ese mismo mes, se promovie-
ron importantes reformas a los principios normativos del -
desarro#lo econSmico y social de.la ConstitucisSn Polftica-
Y. po-teriorﬁente. en mayo de 1583, se presents el Plan Nz
cional de Desarrollo 1983-1988. ‘

La polftica de financiamfento del desarrollo, '~

expresada en el P.N.D., se centra en una menor utilizacifn
del crédito externo y en el fortalacimiento y canalizacién
eficiente del ahorro interno. La precisifn e instrumenta-

ci8n de sus lineamientos estin gstablecidou en el Programa



Nacional de Financiamientoc del Desarrollo 1984-1988, publi
cado en el Diario Oficial de la Federacidn del 20 de sep-—
tiembre de 1984, y sus acciones se orientan hacia cuatro =-
objetivos especificos: )
a) Recuperar e incrementar en lo posible los ni
velea de ahorro interno para reducir concomi
tantemente el uso de recursos externos en el
Linanclamiento del desarrollo.
b) Aumentar la eficiencia y equidad en la cana-
lizacién de los recursos crediticios refor--
zando la importancia de la banca de desarro-

T llo y los fondos de fomento como instrumen--—

tos de promocifn econfmica.

c©) Reorientar las relaciones econdmicas con el-
exterior buscando un desempefic favorable de-
la cuenta corriente de la balanza de pagos <~
mediante una politica cambiaria realista y =~
apoyo crediticio a las actividades vincula-—-
das con el sector externo.

d) Fortalecer y consolidar institucionalmente -

el sistema financiero procurando la comple--



mentacifin y coordinaciSn de sus tres grandes
grupes de Ilnstituciones: la banca miiltiple,
el sistema financiero de fomento y los inter

maediarios financieros no bancarios.

A cinco afios de distancia, los avances de la

economfa no resultan favorabhles ai se evalflan en forma-

simple, a la luz de algunos criterios cuantitativos: la

produccidén cayd y la inflacifn se elev8. Sin embargo,-

se considera gue la estrategia adoptada ha permitido =-

mantener la economfa bajo control, evitando un disparo-

hiperinflacionario, quiebras en cadana y désemplec ma--

. sivo

({ 1). En igual sentido, en su informe CoOrrespon—~-

diente a 1986, el Banco de MSxico sefiala que de no ha-~

berse procedido con firmeza y oportunidad, la disminu--

ci6n ulterior de la actividad econSmica habrfa sido to-

davia mfs aguda, al producirse en un contexto de mayor-

inflacisn, devaluacifn y esCasez de divisas.

Para 1987-1988 los obkljetivos esenciales si--~

guen siendo la recuperacién de la economfa ¥ el control

de la inflacién, lo cual se dasprende del Programa de -

Aliento y Crecimiento ( PAC ), dado a conocer el 23 de-

junfo de 1986.

(1)

Critenios Genenales de Pollitieca Econdmica para La Inicintiva
de Ley de Ingacsos y el Proyecto de Presupuesto de Egredos -
de Lz Fedenzcidn, comespondientes a 1987, (Revista de Nacig
nal Financieaa EL Meacado de Valornes, Aflo XLVI, Ndm.47, no--
viembne 24 de 1936, p. 10981,

12



La evolucidn del sistema financiero mexicano, a

lo largo de estos dltimos afios, se ha caracterizado por -=-

los avances alcanzados en su proceso de consolidacifn y -=-

fortalecimiento. En efecto, entre 1583 y findles de 1987-

destacan importantes acontecimientos, mismos gue se resu--—

men a continuacidn:

- él redisefio del sistema financiero nacional, ~-
realizado con el propSsito fundamental de lo-—-
grar su racionalizaci®n, guedS practicamente -~
concluide. En este sentido, se llevaron a cabo
diversas fusiones de 1nstituciénes b's se fortale
cieron 163 bancos regionales, multiregionales y
nacionales, lo c¢ual contribuirX a lograr una ma

yor eficiencia y solidez del sistema bancario.

La nueva legislacisn financiera constituye un -
avance de indudable importancia, toda vez gque -
han quedado c¢laramente delimitados los fmbitos-
de operacién, funciones y objetivos especificos
para cada tipo de intermediario y los Srganos -

que intervienen en su regulacién.



- Para el fomento del mercado de dinero y de capi
tales, se han llevado a cabo diferentes accio--
nas, fortaleci&ndose los titulos de inversidn- -

- Ya exlstentes y, a la vez, creindose nuevos ins
trunentos de captacifn, los cuales permitird&n -
al ahorrador contar con una mayor proteccidn --—
contra la inflacifin, aumentar el ahorro interno
¥y propiciar el retorno de los capitales del ex-
terior. Tal ha sido el caso de las aceptacio--
nes bancarias cotizadas en bolsa, el papel co--
mercial extrabursftil, lcs pagarés de la Tesore
rfa de la Federacifn, los bonos de indemniza-~-—-
ci6n bancaria y la creacifn de sociedades dé in
versifn de gapital de riesgo. Asimismo, se ha-
fomentado la concurrencia de las empresas en el
mercado de valores para financiarse por medio~

de la emisifn de deuda.

- La formulaciSn de las Directrices Generales de-
Politica para la Intermediacifn Financiera ——-—-
1985-1988 es otro hecho relevante, ya gque en =-
ellas estfn definidos los lineamientos de poli-



tica que establecen los vinculos entre el sec—-~

tor financieroc y el sector real congruentes con

la estrategia general de desarrollo.

3. MARCO JURIDICO

Los ordenamientos norxmativos del sector finan--
clero estéin contenidos en numerosos éuerpos legales que se
constituyen e integran bajo los principios y directrices -

establecidos en la Constitucién Politica de 1817.

.

El sano desarrollo de los mercados financieros,
las instituciones gque lo integran y sus instrumentos, y la

proteccifn de los intereses del pUblico, regquieren de una-

legislacitn adecunada y moderna, acorde con las nuevas exi-

genciag del desarrollo econfmico. Ante esta situacisdn, el

marco jurfdico del sistema financiero siempre ha sido objg

to de progresivos ajustes, que en ocasiones se han hecho a

partir de los propios principios constitucionales en que -

se sustenta la actividad econfmica y financiera del pails.

A finales de 1582, el Congreso de la Unifn apro



b8 reformas a varios preceptos del Ordenamiento Constitu--

), referentes a la rectorfa del Estado y la econo

ci.omsl(2
mta mixta, a establecer un sistema de planeacisn democriti
ca del desarrcllo vy a precisar las areas reservadas exclu-

sivamente al Estado.

Como consecuencia de estas reformas y conforme-
a lo previsto en el programa de reorgahizaci&n del sistema
financiero, en noviembre de 1984 el Ejecutivoc Federal, a -~
través de la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Ptiblico, pre
gsentd a la C&mara de Diputados iniciativas de cuatro nue=-
vas leyes: Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y-
Ciédito; Genexal de Organizaciones y Actividades Auxilia—-
res del Cr&dito; Orgdnica del Banco de México y de Socieda
des de Inversién. Asimismo, propuso importantes modifica=-
ciones a las leyes del Mercade de Valores, General de Ins-
titucliones de Segurcs y Federal de Institucicnes de Fian--~

zas.

A continuacidén se hace una descripcién general,
tanto de los preceptos constitucionales relacionadeos con la

materia como de las demds layes que norman las actividades

( 2] Decreto publicado en el Dianio Oficial de La Federacidn.del 3 de
febreno de 1983,
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y operaciones de los distintos integrantes del sistema fi-~
nanciero, bancarics y no bancarios.

a) Eases constitucionales

En el estudio del derecho constitucional se se-
flala que como ley suprema y fundamental, la constitucién -
tiene agrosso modo, dos objetivos primordiales: organizar
pclIticamenée al Estado mediante el establecimiento 42 su-
forma y de su ré€gimen de gobierno y sefialarle sus metas en
los diferentes aspectos vitales de su elemento humano, gque

es el pueblo o nacién.( 31

Bajo esta consideracidn, la Constitucién Polfiti
ca de los Estados Unidos Mexicanos, promulgada en 1917, -~-
ademis de fijar las normas y principios b&sicos de la es--
tructura gubernativa del Estado y de marcar los fines di--
versos de la entidad estatal, contiene lm%ortantes linea-—
mieﬁtoé en materia econfSmica. Por ejemplo, el antfcufo 3o.
que establece la democracia econfmica, entendida como un -
sistema de vida fundado en el constante mejoramiento econd
mico, social y cultural de los mexicanos ; el aaxticulo 25 -

en que se afirma el principio de la rectoria del Estado y-

[ 3} Bumgoa Ignacio, Derecho Constifucional Mexicano , Editorial ---
Porntta, S.A., México 1976. pp. 267 y 268




se le hace consistente con log instrumentos de la politi-
ca econémica y de la estrategia de desarrcllo; el aaticu-~
2o 26 que establece la planeacifn democrAtica del desarro
1lo nacional come un elemento que permita dar solidez, di
namismo, permanencia y eguldad al crecimiento de la econg
mfa; el aatfcuta 727 que contiene principios soctoecondmi-
cos relativos a la propiedad privada y al derecho que tie

ne la Nacifn de imponerle en todo tiempo las modificacio-

nes que dicte el incteris D%blico.

Asimismo, tiene particular importancia el articu
Lo 28, que establece los derechos de Llos consumidores y =
algunas atribuciones de organizacisn productiva, asi como
de reservar al Estado, mediante la facultad de impendium,-
el servicio piblico de banca y crédito, y la regulacifn -~
de servicios de modo potestativo; en cuyc caso aé ancuan=-
tra la emisifin de billetes por un solo bance que controla
el Gobilerno Federal; el artflculo 73 mediante el cual se -
otorgan facultades al Congreso de la Unién para legislar~-
en materia econfmica, y el artfeufo 131, en el sentido de
que el Congreso pueda otorgar facultades al Ejecutivo Fe~

deral para que regula el comercio exterior, la economfa ~



del pafs, la estabilidad de la produccin nacional, o de =~

reallizar cualguier otro propbsito en beneficioc de la pobla
cidn.

b) Legislacifn en materia financiera.

A partir de los prinecipios constitucionales an~
tes referidos, el marco jurfdice del sistema financiero me

xicano cuenta £on una diversidad de leyes y disposiciones-

para fomentar, regular y controlar a lor instituciones -

participantes y operaciones que realicen.

Esta legisla-~~-—
cisdn,

recientemente actuvalizada y adecuada a la nueva es=~-

tructura que se deriva de la naciconalizacifin de la banca,-

del sistema de economfza mixta y de los actuales

requexr l~e-—
mientos del pais,

se integra b&sicamente con los siguien-~—
tes ordenamientos legales:

- La Ley Reglamentaria del Servicio Plblico de --
Banca y Crédito, publicada en el Diario Oficial
de la Federacidn del 14 de enero de 1385 y en -~

vigor a partir del dfa siguiente.
orden ptblico,

Esta Ley, de
tiene por objeto reglamentar los

t&rminos en que el Estado presta el servieio pd



del pafs, la estabilidad de la produccién nacional, o de -
- realizar cualquier otro prop&sito en beneficio de la pobla

cién.
b) Legislaci6n en materia financiera.

A partir de los principios constitucionales an-
tes referidos, el marco jurfdico del sistema financiero me
xicano cuenta con una diversidad de leyes y disposiciones=-
para fomentar, regular y controlar a las instituciones --
participantes y operaciones que réalicen. Esta legisla—-——
¢i8n, recientemente actualizada y adecuada a la nueva es--—
tructura que se deriva de la nacionalizacifén de la banca,-
del sistema de economfa mixta y de los actuales requeri--—-—
mientos del pafs, se integra bi&sicamente con los siguien——

tes ordenamientos legales:

- La Ley Reglamentariz del Servicio PGblico de -~
Banca y Cré&dito, publicada en el Diario Oficial
de la Federacifn del 14 de enerc de 1985 y en -
vigor a partir del dfa siguiente. Esta Ley, de
orden pdblico, tiliene por objeto reglamentar los

términos en que el Estado presta el servicio pd
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blico de banca y crédito; establece las caracte
risticas y organizacidén de las institucicnes de
crédito, su funcionamiento en apoyc de las poll
ticas de desarrollo nacional, las actividades y
operaciones gque puedan realizar y las garantfias

que protegen los intereses del pablico.

Cabe mencionar que el sistema bancario mexicano
hasta hace poco estuvo regulado por la Ley General de Ins~
tituciones de Créditc y Organizaciones Auxiliares, promul-
gada en 1941, misma que permitis su operacidn durante su -
desarrolilo, asf como por la Ley Reglamentaria del Servicio

Pdblico de Banca y Cré&dito, vigente desde enero de 1983.

- La Ley General de Organizaciones y Actividades-
Auxiliares del Cré&dito, también vigente a par--
tir del 15 de enero de 1985, constituye el ré&--
gimen jurfdicc de las organizaciones auxiliares
de crédito que, conforme al artleulo 30. de es-—
ta Ley, son los almacenes generales de depfsito;
las arrendadoras financieras; las uniones de --

crédito; ¥y las dem&s que las leyes consideran -



come tales. Dentro de este ordenamiento legal,
el antfculo 4¢0. tiene particular relevancia, al
considerar como actividad auxiliar de crédito -
la compra=-venta habitual de divisas, sujetindo~

la a la autorizacién y supervisién oficiales.

Esta nueva ley recopila la regulacifn que la -

legislacifn bancaria contenfa respecto de estos intermedia

rios no bancarios, cuya funcién debe;a ahora concebirse co

mo un complemento necesario para el mejor desarrollc de la

actiyidad crediticia, sobre todo en su aspecto activo, y -~

de ninguna forma como una competencia abierta o velada de-

las institucicnes de credito.

- La Ley Org4nica del Banco de M&xico, que entr&—

en vigor el lo. de enero de 1985, substituve a-—
la que se encontraba vigente désde el 26 de ==-—
abril de 1941 y tiene por objeto regular al or-
ganismo descentralizado del Gobierno Fedexal, -
dencminado Banco de México, sefial&ndole las fun
ciones y finalidades que como banco central de-

la Nacifn debe realizar.



- La Ley de Sociedades de InversiSn, publicada en
el Diaric Oficial de la Federaci&n del 14 de --
enero de 1985, abroga a la del 31 de diciembre-
de 1955 y tiene por objeto regular la organiza-
¢cién y funcionamiento de las sociedades de in--
versifn, la intermediacifn de sus acciones en -
el mercado de va2lores, asi dowo ias autoridades
Yy servicios correspondientes.

-~ La Ley del Mercado de Valores que, desde 1975,=-
regula la oferta ptdblica de valores, la interme
diacifn en el mercado de &stos, las actividades
de las perscnas que en &l intervienen, el Regis
tro Naclcnal de Valores e Intermediarios y las-
autoridades y servicic; en la materia. A par-—-—
tir de ese afio, el mercado de valores inicia -—
una etapa de expansifn y desarrollo gque junto -
con la reestructuracidn del sistema financiero,
puesta en marcha en 1983, ha dado lugar a diver

- sas modificaciones de su marco legal e ingtituw
cional.

Las Leyes de Sociedades de Inversifn y del Mer-



cado de valores constituyen los ordenamientos fundamenta--
les en que se sustenta el objetivo central de esta tesis -
profesional, es decir en la descripcifn analitica de la re

gulacisn y desarrollio del mercado de valores.

-~ La Ley General de Instituciones de Seguros, me-—
diante la cual se regula el sistema asegurador-

Y que ha sido objeto de importantes reformas y-

adiciones( “! . con la introduccién de estas mo

dificaciones se pretende adecuar a las institu-
ciones aseguradoras al nuevo esgquema del siste-—
ma financiero y hacer mids eficiente su opera—---
cién, procurando, al mismo tiempo, gque cubrén -
con eficacia las necesidades de proteccién de -
personas y capitales, y contribuyan a generar -
los requerimientos financieroé, principalmente—
de largo plazo, gque la economfa naciconal deman-

da.

- La Ley Federal de Instituciones de Fianzas, que
desde el inicio de su vigencia, en enero de =--

1951, ha tenido diversas reformas y adiciones;~

(a) Sub«;,émdo en el Dianio Oficial de La Federacidn def 14 de enere
e 1985,



Recientemente y para responder a las nuevas cis
cunstancias econSmicas del pals, se hizo necesa
rio redefinir el papel de estas instituciones -
dentro del Ambito de la intermediacién financie
ra. En tal.virtud, en diciembre de 1984 fueron
incorporados a esta Ley los preceptos de la Ley
General de Instituciones de Cré&dite y Organiza-
ciones Auxiliares gue les eran aplicables a las
afianzadoras, las que ademfs dejan de conside-—--
rarse como organizaciones auxiliares de cré&dito,
ya que por su naturaleza reguieren de un trato-

distinto al que recibenr dichas organizaciones.

De lo anterjior, se desprende gue estos nuevos -

ordenamientos podr&n contribuir significativamente a lo-——

grar un adecuado desarrollo del sistema financiero mexica-

no, asf como una mayor complementariedad entre las -institu

cioqgs bancarias y no bancarias,p@blicas y privadas.

Por otra parte, existen aspectos de diferente -

fndole en que son aplicables disposiciones de otros cuer-—-—

pos legales, tales como la Ley Monetaria de los Estados —-



Unidos Mekicanos, la Ley de Tftulos y Operaciones de Crédi
to, la Ley de Scciedades Mercantiles, la Ley de Quiebras y
suspensifén de Pagos, la Ley de Sociedades de Fomento, la -
Ley para promover la Inversifn Mexicana y regular la Inver
s818n Extranjera, y la Ley org&nica'de la Administracidn.ag
blica Federal en cuantc a que otorga a la Secretarfa de Ha
cienda y Crfdstc Pihlico atribuciones como dependencia glo
balizadora, coordinadora de sector y de regulacidn f£inan—-—
ciera del sistema.

Asimismo, conviene reiterar gue las socledades-
nacionalesjde crédito se clasifican como intermediarios —-
. bancarios y son entidades de la Administracién Ptblica Fe-
defal. En este dltimo carfcter y sdio cuando realizan ope
raciones distintas a la intermediacidn financiera, estin -
sujetas a la normatividad paraestatal, si' bien con algunas
modalidades.

Finalmente, cabe mencionar los Reglamentos, De-—
cretos y Acuerdos relacionados con la ﬁateria, asf como -~
las disposiciones que, de conformidad con lo establecido -

en las leyes correspondientes; dictan ‘las autoridades y -~



que constituyen el orden nermativo secundario del sistema--
financiero, Tal es el caso de las cilrculares expedidag =--

por la Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros, la Comi--=-

8i6n Nacional de Valores y el Banco de M&xico.
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CAPITULO II
MERCADO DE  VALORES



La crisis de la economfa nacional ha mostrado la
insuficiencia del sistema financiero, el cual indudablemen
te requerird fortalecerse a través de un scoporté adicional:
un amplio Y eficiente mercadc de valores. Algunas razones
que sustentan esta necesidad son la limitacidn del cré&dito
externc para el financiamiento de las empresas pGblicas y-
privadas, la imposibilidad financiera para continuar cre—--
ciendo nicamente a base de créditos hancarios, asi como -

la urgencia de dar mis permanencia al ahorro interno. -

Durante las Gltimas d&cadas el financiamiento -
'ae las actividades de los sectores pUblico y privado habfa -
descansado excesivamente en el incremento de la deuda con-
el sistema bancario y con el exterilor, hecho que permite -
poner de manifiesto que un inadecuado nivel de financia-~-—
miento de largo plazo estimula la inversidSn de corto pla--—
zo, la ganancia r8pida y f4cil e incluso atenta contra la-

cantidad y calidad de la acumulacifSn requerida de capital.

Al respecto, conviene sefialar que POr una par=—-—
te la renovacidn de créditos de corto plazo incrementa el-

riesgo para el deudor, tanto por eventuales cambios en la-



tasa de inter&s como por la posibilidad de una restriccifn
en el montoc de los fondos susceptibles de prestarse con in
suficiente aviso previo y, por otra, el endeudamiento ex--—
terno no s6lo aumenta el efecto de riesgo cambiario sobre-
la liquidez y solvencia empresariales, sino que ademis ===

afecta el manejo de la politica monetaria.

éor 1o anterior, el mercado de valores resulta-
ser la mejor opcifn para inducir la formacibn de capita---—
les,llo cual significa alentar la permanencia de recursos—
financieros a largo plazo, principalmente en proyectos de-—

riesgo.
1. GENERALIDADES.

Dentro del sistema financiero mexicano, el mer-
cado de valores forma parte del denominadec grupo de los in
termediarios no bancarios. En términos de teoria econfmi-~
ca, el mercado se define como el lugar donde sSe reunen com
pradores y vendedores para demandar y ofrecer bienes, an-
el que los factores determinantes de la cotilzacifn o pre-=-

cio son la oferta y demanda,



En el concepto mercado de valonres se aprecian -
los elementos caracteristicos a que se refiere la defini--
cisn anterior, y gue en este caso pueden identificarse de-
la forma siguiente: Compradores o demandantes: los inver
sionistas, sean 8stos personas fisicas o moralas; vendedo-
res u oferentes: las sociedades emisoras; lugar de inter-
cambio: la belsa de valcres, participando en las operacig
nes los intermediarios {casas de bolsa); bienes demandados

u ofrecidos: los valores.

El mercado de valores comprende dos sectores de
nominados mencado de capital constituido por el conjunto -
de cfertas y demandas sobre fondos para el financiamiento-
o inversién a plazo largo, y meacade de dineaoc gue incluye
el conjunto de personas fisicasa o morales que ofrecen y de

mandan capacidad de pago disponible a plazo corto.

Por otra parte, se distinguen dos mercades muy-
vinculados entre si, por una parte, el mexcado paimandic o-
de colocacifn directa cuya funcifén es permitir la emisién~
y distribucifn -mediante oferta pdblica- de valores re--

cién emitidos en el pdblico inversionista y, por otra, el-



mencado secundanio en donde se realizan las transacciones-—
bursidtiles con valores ya emitidos que se encuentran en —-—
circulacién. Adicionalmente, se utilizan otros términos -
dentro de la termincleogfa bursdtil, entre ellos, mercado -
libre, mercado abierto, mercado accicnario, mercado de cam

bios, mercado alcista, mercade bajista.

Se sefial8 anteriormente que el cobjeto de las --
transacciones en el mercado bursi&til son los vafoaes, que-
de acuerde al articulo 3o. de la Ley del Mercado de Valores
son "las acciones, obligaciones y demids titulos de crédito
{hue se emican en serie o en masa"™, especificindose gue el-
régimen establecido en dicho ordenamiento seri también —---
aplicable a los titulos de crédito y a otros documentos -
que sean objeto de oferta piblica o de intermediaciSn en-—
¢l mercado de valores, que otorguen a sus titulares dere—-—
chos de cré&dito, de propiedad ¢ de participacifn en el ca-
pital de personas morales.

Al respecto, la doctrina juridica los denomina-

tftulos de cr&dito o titulos valor, por cuantc llevan en -

sf incorporado un valfos, econfmicamente hablando, ya que -



en cierta forma vienen a ser sustitutivos de dinero. Se -
definen, conforme al artfculo So. de la Ley General de Ti-
tulos y Operaciones de Cr&dito, "como los documentos nece-
sarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se =

consigna”.

Por las caracteristicas que refinen estos instru
mentos creados por el derecho, los estudlcscs del Aprecho-
mercantil han formualado diversas clasificaciones, con base
en las cuales puede decirse que en el mercado de valores -
se efect@an operaciones con titulos-valores de naturaleza-

icolectiva, en serle o seriales (emitidos en forma continua,
come las acciones) que las sociedades emisoras colocan en-—
el mercado a través de una declaracifn unilateral de volun
tad, la que da origen a estos titulos de crédito colecti--
vos, que nacen i1dénticos de ese aétc jurtidico y que repre-
sentan la partiéipaciﬁn individual de sus tenedores, ya ——
sea en el capital de la sociedad o en cré&ditos constitui--
dos 5 cargo de la emisora. Cabe senalar que en este merca
do solamente pueden ser objeto de oferta pblica los valo-
res que emitan las personas morales, excluyendo por ende-

a las personas ffsicas.



Los valores se han clasificado, seg(n el rendi-
miento gue puedan tener, en dos grupos: vafoares de renta -
{4{fa, cuyo rendimiento se conoce por anticipado, como las-
obligaciones, los petrobonos y los certificados de tesore-
rfa, y los valores de renta vardlable, cuyo rendimiento no-

es constante, representados por acciones.

La ofenta pibLica de valores forma parte impor-
tante del proceso bursitil y se define como el ofrecimien-—
to de una emisifn de valores por aglin medio de comunica--
ci%n masiva o a persona indeterminada. El prospecto de --—
oferta ptblica debe ser autorizado por la Comisifn Nacio--
nal de Valores, en el gue se contiene informacifn sobresa-—
liente acerca de la empresa emisora, la clase de emisién, -
los rendimientos fijos o variables, fechas de pago y la --

rtizacién.

La Ley del Mercado de valores establece que s8—
lo podréin ser materia de oferta p@blica los documentos ins
critos en la seccifn de valores del Registro Nacional de--
Valores e Intermediarios y dispone, ademis, gue la oferta -

pGblica en el extranjero de valores eﬁitidos en México o' -



por personas morales mexicanas estard sujeta a la inscrip;
cifn de los valores respectivos en una seccifn especial ~-
lartfeuto ll); asimismo, sefiala que dnicamente los valores
y documentos inscritos en dicho Registro podr&n ser mate--
ria de intermediacifn en el mercado de valores y ser opera

dos en bolsa (aatleutos 13 y 33}).
2. ANTECEDENTES ¥ EVOLUCIONM,

A finales del siglo pasado se realizaban ya en-
Mé€xico operacicnes bursfitiles. Algunos corredores y comi-
sionistas efectuaban transacciones en las calles o en loca
les improvisados con titulos, principalmente de empresas -
mineras. En el afioc 1895 se fund8 la Bolaa de Mé&x.ico en la
2a. calle de Plateros, hoy Francisco T. Madero,_y gque en -
abril de 1896 termin$ sus operaciones en virtud de gue ===
otro grupo de corredores, encabezado por Miguel Calapiz, -
ofréé!a una mis eficiente organizacifn en el manejo de las

(s ). Esta sociedad, que tenlia su

operaciones con valcores
local en la calle de Palma, tampoco estuvo exenta de difi-

cultades de diversa Indole que la obligaron a retirarse.

{ 5) LAGUNILLA TAarritu, Alfredo, La bolsa en el mexcado de yalores-
de M&xico ¢ su ambiente emprosarial, 95~ . a de Valo-
nes, Méxaco, 1973 Tomo 1




La Bolsa Privada de M&Exico, S.A., constituida -
en 1507, se convirtif tres afios despu&s en Bolsa de Valo--
nes de Mé&x.ico, S.C.L. Durante el perfodo revolucionario -
las actividades de la Bolsa se realizaron irregularmente,-
llegando inclusive a suspenderse las operaciones. A par=--
tir de 1925 se inicia la recuperacitn de la Bolsa, no obs-—
tante los altibajos por los que atravesd8 en los afios si—-——
gulentes., Durante exos afios las transacciones m&s impor--
tantes se efectuaban con acciones mineras, bancarias e in-
dustriales, y tambi&n se empezaron a manejar papeles de em

‘presas petroleras.( 6)

En 1931, ante el auge de las accicones mineras y
petroleras, se fundS6 otra Bolsa con el nomsre de Bolaa de-
Méxdico, Cenxao.dz Connedonres e Tnvanaiauiétaa,'la que poco
tiempo después tuvo que disolverse ante las disenciones ==
entre los dirigentes y problemas de orden pecuniaric" ).~
La Ley de Instituciones de Cré&dito de 1932 consideraba co-
mo organisme auxiliar de cré&ditc a la Bolsa de Valores de-
M&xico, concepto gque perdur8 hasta 1974 en gue se convir—-

ti6 en una sociedad anfnima de capital variable.

De particular importancia para la legislacifn -

(6) ORTIZ Mena, Radl. Monedz y Crédito Mexico 50 Aiios de Revofu--
cibn, Tomo I, La Economla. Fondo de Cultura Econfmica. MExi-
co, 1960, pp., 387 -~ 412,

{7 ) LAGUNTLLA INARRITU, AEfnedo. Op, cit. Tomo I, p. 68




del mercado de valores fueron la ley que estfablece nequLAé.
tos pana £a venta al pdbLico de acciones de sociedades and
nimas, expedida en diciembre de 1939, asil como el Decreto-
que cnrea a £a Comisidn Nacionaf de Valones de fecha 11 de-
febrero de 1946. Asimismo, cabe destacar el Reg&amento Es
pecial pana el ofrecimiento al pdblico de valores, del 15~
de enere de 547, gue vino & santar lag Lases para la regy
lacitn de las operaciones de compraventa de valores fuera-

de bolsa.

Al inicic de la d&cada de los cincuenta, el ré&-
gimen juridico del mercado de valores se integraba por una
diversidad de disposiciones legales y reglamentarias, to-——
das dispersas en diferentes cuerpos legales, situacibén que
de clerta manera representS un obsticulo para su desarro--
llo. Sin embargo, la evoluciSn de este sector financiero-
continué durante un Xargo perfodo gque va hasta principios-
de los setenta. §&u importancia, como fuente de financia--
mienﬁo de las empresas, fue crecilendo afic con aiio, no obs=-

tante algunas bajas en el volumen Qe sus operacicnes.

En el decenio 1%60-1970 funcionaban tres bolsas

de valores, las de las ciudades de México, Guadalajara y -



Monterrey:; ¥ entre los valores gue en ese entonces se ope-
raban, cabe destacar los de Nacional Financiera, los hipo-
tecarios vy los certificados de participacién, por lo que -
corresponde al renglén de renta fija, y las acciones indug
triales, comerciales y de servicios, principalmente, como-

tfitulos de renta variable.

A pesar de los avances alcanzados, el mercado -

3

2e valorec no ccntzba, hasta 1974, con una estructura ade-—

-

cuada, ni con los mecanismos e instrumentos que le permi--—
tieran cumplir con las funciones que ls correspondian den-
tro del sistema financiero nacional. Las operaciones bur-—
sﬁtiles se mantenfian por abajo de las demis actividades ==
econSmicas del pais, dada la evolucifSn, por una parte, del
sistema bancario, y por otra, la legislacifn poco favora--

ble que, como ya se sefialS, frenaba su desarrollo.

El mercado de valores inicia una nueva etapa ==
con la publicacién, el 2 de enero de 1975, de la Ley del -
Mercado de Valores como marco jurfdico esencial de dicho -
sector financiero. En este ordenamiento se consideraron,-—

adem8s de los conceptos fundamentales propios de la activi



dad bursdtil, las autoridades responsables, asf como las -

instituciones de servicio que participan en el mercado.

En diciembre de 1976, con el prop&sito de supe—
rar la crisis por la gue atravesaba el pafs, la nueva admi
nistracién puso en marcha un programa de reorganizacidn ==~
del sistema fipanciero e inscribif el desarrollo del merca
do de valores como uno de los aspectos relevantes de la --
nueva politica financiera y hacendaria. Adem&s, cabe agre
gar que dentro de los planes de fomento econfmico del Go--
bilerno Federal se propusieron acciones de politica f£inan--
ciéra relativas a la diversificacifn y ensanchamiento de -
las fuentes de financiamiento internas, a través de esatimu
los al mercado de valores y del mayor atractivo de los ins
trumentos de captacién determinadps en moneda nacional, ==
asf como el fortalecimiento de dicho mercado para permitir
le cumplir con el cbjetivo de hacer partfcipe de los nue--
vos proyectos emprasariales al pfiblico ahorrador, de ofre-
cer una opcifn promisoria de financiamiento al inversionis
ta mexicano, y de estimular la expansién de las empresas -
nacicnales (8). .

De acuaerdo con estos sefialamientos, se inicid -

{8 ) Plan Global de Desarrollo 1980-1982, Decrelo Presidencial pu-
blicado en ek Diarnio Oficiat de La Federacifn del 17 de abril-
de 1980, pp. 4 y 15.
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un programa de promocién integral del mercado de valores,-
apoyado y orilentado por las autoridades a f£in de inStitu-—
cionalizarlo, modernizarlo y convertirlo en un mecanismo -~
de financiamiento de largo plazo, que apoyara y complemen-—
tara al sistema bancario. Los resultados del programa se-—
resumen en los sigulentes pum:os(9 ’:

a) Se crearon entidades para completar el marco
ingtitucional del mercado de valores ordenan
do y enriqueciendo su funcionamiento. Tal ==
fue el cagc del Instituto para el DepSsito -
de Valores (INIEVAL), el Fondo de Contingen-
cia para proteccifn del pequefio y mediano in
versionista, la Asociacién Mexicana de Casas
‘de Bolsa, la Academia Mexicana de Derecho Bur
s4til y la Asociacidn Mexicana de Capacita—-
cifén Bursdtil. Al mismo tiempo, el fortale—~
cimiento de la intermediacién bursftil fue -
una tarea importante que permitid elevar la-
calidad de los servicios de las casas de bol

Ba.

b) El marco jurifidico del mercado de valores fue

{9) Petricioli, Gustavo. Discurso pronunciado en £a XLVII Conven-
cifn Nacional Bancania. Acapuleo, Gro., fjunio 1981,



modernizado y actualizado, tanto en la adop~

" cifn de reformas y nuevas disposiciones de -

c)

d)

carfcter legislativo como en la regulacién'-

secundaria, con lo cual se fortalecif la se-

“guridad jurfdica en favor del pfiblico inver-

sionista,

Se revisaron y adecuaron las reglas para de-
terminar la informacién que debian suminls-=-—
trar las empresas con valores susceptibles =
de oferta pfiblica; se expidieron normas para
la revelacidn de los efectos de la inflacifn
en tal informacidén y se inicié la depuracidn
b'g actualiiacidn del Fegistro Nacional de Va-

lores e Intermediarios.

Se crearon nuevos instrumentos de inversiSn-
y financiamiento, entre ellos los petrobonos,

los certificados de la Tesorerfa de la Fede~

-racién (CETES), las obligaciones quirografa-

rias con mcdalidades nuevas, las obligacio--

nes convertibles en acciones, el papel comer



e)

En

t8 al mercado

cial, las aceptaciones bancarias, los bonos~
de renta fija a plazo indefinido y los paga-

rés con garantfa fiduciaria.

Se dictaron diversas medidas orientadas a £é
mentar el mercado de valores y acalerar su -
consolidacifn, entre ellas los estimulos £is
cales a las personas fisicas gque invirtieran
en dicho mercado; la aplicacién de un nuevo-
régimen de inversiSn para las compafifas de -
seguros y autorizacifn como objeto de inver-
sifn institucicnal a las acclones emitidas -~
por las socliedades de inversifn. Asimismo,-
se autoriz8 un cré&dito preferencial de apoyo
Al mercado por mil millones de pesos Yy se —
aprobaron las operacicnes de arbitraje, de -
metaléa amonedados, asf como las operaciones
an corto, Otro aspecto de partiéular impor-~

tancia fue la constitucifn del Fondo M&xico.

resumen, durante el perfodo 1977-1982 se do-

de valores de una estructura institucional ,—



jurfdica y operativa de gque carecfa en 1976, con base en 4-
la cual logr8 un crecimiento sin precedente, tanto en el =
importe de las accioﬁes negociadas en bolsa como en el fIn-

. dice accionaric. 8in embargo, cabe aclarar que el mercado
de valores no estuvo exento del efecto negativo de varia--
bles econémicas, fundamentalmente la crecientekinflacidn,
lag altas tasas de interés, asi como de los movimientos es—
peculatives que, sobretodo a partir del segundo'samestxe -
de 1981, afectaron la situacitn de los mercados financie--
ros en general y del Smbito bursftil en lo particular.

Las medidas de reordenacifn econSmica de la ad-
nministracifn que dio inicio el lo. da diciembre de 1982 se
han reflejado plenamente en el mercado de valores, el cual
ha registrado 1ncrembntos sin precedentes, tanto &an el in-
dice de cotizacién como en el volﬁmen operado. En afecto,
la evolucifn cualitativa y cuantitativa que ha tenido en -
estos ﬁitimos cinco afios, lo colocan como uno de los de ma
yor crecimiento en el mundo. A continuacifn se enumeran =-
algunos hechos sobresalientes acontecidos entre 1983 y £i-
nes de 1987:

-~ El1 sector de la intermediacién burs&ﬁil tuvo =-

cambios importantes en cuanto a la conformacidén



de sus accionistas, que se derivaron tanto de la
reprivatizacién de las acciones de casas de‘bol
sa propiledad de las sociedades nacicnales de -—
cré8dito como del inter&s gque ha adgquivrido este-
sactor para diversos grupos financierxros. Esto~-
dltimo se refleja en el crecimiento mismo de ==
las casas de bolsa, las que han extendido sus -

servicios al interxior del pafs.

El mercado de valores fue la opcifn para el pa-
go de la indemnizacifin bancaria, la ¢ual se do-
cument$ en los deneminados Bonos de Indemniza--
qidn Bancaria, cuya emisifn en 1983 tuvo una =-—
buena aceptacién por parte de los inversionig=—-
taé. Este nuevo instrumento y la introduccién-
de las operaciones a futuro de acciones en bol-
sa, en junio de ese mismo afio, revisten parti——
cular relevancia en cuanto a gue han contribui-~
do a dar una mayor amplitud y agilidad al merca
do secundario. Lo mismo, cabe sefialar de otros
nuevos instrumentos, entre ellos los bonos de -

desarrollo, cuyas primeras colocaciones se rea-



lizaron en 1985, asf como los bonos de renova—-

cifn urbana.

El mercado de dinero se ha consolidado, siendo-
los Certificados de la Tesorerfia de la Federacifin
(CETES) el instrumento mAs dinfmico, en tanto =~
que el wmercads Ac rentr f£ija 2 largo plazo sa =
ha visto fortalecido por una mayor emisién de -
obligaciones industriales. Asimismo, hay que =
destacar el incremento presentade por las socie
dades de inversidn, tanto las de renta fija co-
mo las comunes, hecho que ha rebasado las expec

tativas mis optimisgtas.

Las Leyes del Mercado de Valores y de Socieda--
des da Inversi®n, asf como el orden normativo -
de este sector financiero, han sido objeto du—-=
rante este peiiodo de variadas e importantes re
formas y adiciones con el propésito de adecuar-
sus digsposiciones a las nuevas circunstancias =
ecqnﬁmicas y de hacerlas congruentes con los de

m&s ordenamientos de la legislacién financiera.



Dentro de este marco jurfdico han guedado reco-
nocidas las casas de bolsa nacionales y priva--—
das, asf como los tres tipos de sociedades de -~
inversifn (comunes, de renta fija y de capital-
de riesgo), cada uno sujeto a una concesifn di-

ferente.

Otros aspectos, tambi&n incorporados en la le—--—
gislacién de la materia han sido el ré&gimen pa-
ra la previsién y sancién del uso indebido de -
informacién privilegiada; la regulacibn, por --
parte de la Comisifn Nacional de Valores, de --
los valuadores de activos fijos:; la instaura-—--—
cién de procedimientos especiales para proteger
loé intereses del pGblico inversionista; la re-—
glamentacifn para llevar a cabo operaciones en-
tre empresas a través del llamado papel comer-—
cial extrabursdtil, el cual estd orientado fun
damentalmente a apoyar a pequeiias y medianas in
dustrias; la transformacifn, recientemente, del
Instituto para el DepSsito de Valores (INDEVAL)

en una nueva organizacifn privada en la que par



ticipardn los usuarios como accionistaé; y el =~
establecimiento de condiciones en favor de la -
pequeiia y mediana empresa para que a través del

mercado obtengan recursos de capital.

De igual manera pueden mencionarse otros hechos
relevantes, tales ¢omo la adecuacidn constante~
de la estructura organizativa de la Comisidn Na
cional de Valores con el prop8Ssito de gue sus -
actuaciones sean paralelas al &mbito de su com-
petencia; la institucionalizacién del Fondo de-—
Contingencia, mediante el cual se pretende pre-
servar la estabilidad financiera y garantizar -
el cumplimiento de las obligaciones contrafdas-
_por las casag de bolsq con su clientela; y el -~
estudio e instrumentacién permanente de los as-
pectos normativos a £fin de garantizar una mayor

seguridad y proteccién a los ahorradores.

3. MARCO JURIDICO DEL MERCADO DE VALORES.

Con base en los principfos constitucionales en-



gue se sustenta la iIintervencifn del Estado en el campo eco
némico y financiero, el marco juridico del mercado de valo
res se 1integra, esencilialmente, por la Ley del Mercado de -
Valores y la Ley de Sociedades de Inversifn, Yy se comple~-
menta con las Leyes Reglamentaria del Servicio P(blico de-
Banca y Cré&dito, General de Organizaciones y Actividades -
Auxiliares del Cré&dito, Orgénica del Banco de México, Gene

ral de Instituciones de Sequrosy Federal de Finanzas.

Asimismo, la regulacidn de este sector financig
ro se apoya en la legislaci®n mercantil tradicional, en—--
ti&ndase por ella el C6digo de Comercio y las Leyes Genera
les de Sociledades Mercantiles y de Ti{tulos y Operaciones —
de Cré&dito, en cuanto a gue los valores se apeguen a las -
caracter!stic&s que deban tener los titulos. Por otra par
te, existen algunos Ordenamientos, cuycs preceptos de algu
na. forma se relacionan con la actividad bursitil, por ejem
plo la Ley Org&nica de .la Administracién Pdblica Federal,-
la Ley de Sociedades de Fomento, la Ley Federal de Derg—--
chos, la Ley para Promover la Inversidn Mexicana y Regular
la Inversifn Extranjera, entre otras.

a) Ley del Mercado de Valores.



Antes de la moderna regulacién legislativa, el—
mercado de valores estaba regulado por un considerable nG-
mero de disposiciones legales y reglamentarias gue en su--—
conjunto dificultaban la concepcifn de un mercado unitario,
duplicaban el quehacer gubernamental en este campo y eran-—
insuficientaes para su concepcisdn. Algunas de astas dispo-
siciones eran el Decreto del 11 de febrero de 1946 que -—-—
crea al organismo autéSnomo denominadeo Comisdén Nacional de
Valonres y su Reglamento del 2 de julio del mismo afio; el -
Reglamento Interior de la Comisidn Nacional de Valores, =--
del 27 de mayo de 1946; el Reglamento Especial para el ---
ofrecimiento al pdblico de valores no registrades en bolsa,
del 15 de enero de 1947; la Ley de la Comisidén Nacicnal de
Valores, del 30 de diciembre de 1953, y gue con la expedi-

clén de la Ley del Mercado de Valores quedaron abrogadas.

Esta Ley, de orden pdblico, fue publicada en el
Dia;io Oficial de la Federaci&n del 2 de enero de 1975 y -
marca el inicio de una nueva etapa en el desarrollo del --
mercado de valores, toda vez que define con suma precisién
su marco legal e institucional. En la exposdicién de moiti-

vos del entonces provecto estin comprendidos con claridad-



los objetivos de los ordenamientos, mismos que se transcri

ben a continuacidn:
" I. Dotar al mercado de valores de mecanismos
gue permitan: conocer con facilidad las caracte
risticas de los titulos objeto de comercio y --
los términos de las ofertas, demandas y opera==
ciones, poner en contacto, g9= manera rfgidza y -~
eficiente, a oferentes y demandantes, y dar a =~
las transacciones liguidez, seguridad, economia

y expedicidn.

II. Regular, de manera integtral, coordinada y-
sistemitica: las actividades de los intermedia
rios en operaciones con valores; las bolsas de-—
valores; los reguisitos a satisfacer por los --
emisores de titulos susceptibles de ser objeto~-
de oferta ptiblica; y las facultades y atribucio
nes de las autoridades competentes en la mate-—-—

ria.

ITI. Dar a las instituciones y organizaciones-—~

auxiliares de cré&dito y a las instituciones dé-~



seguros una participacifn en el mercado de valg
res gque contribuya a la realizacién de log fiw=-—
nes antes sefalados, al equilibrio y a la compe
tencia entre los participantes en el mercado Ade

valores y al sanc desarrollo de las operaciones

con tftulos bancarios..."

Las normas con las gque se ha integrado la Ley -
del Mercado de Valores estin encaminadas hacia la consecu-
cifén de los objetivos aludidos. Esto significa gue su fuz
cifén no se limita Gnicamente a la de reqular el mexcado de
valores, sino también a la de convertirse en un instrumen-—
to bisico para su desarrollo y consolidacifn. La unién de
ambos conceptos -—regulacifn y promocién-~ constituye, =--—

pues, la caracteristica sobresaliente de este Ordenamiento
jurfdico.

La estructura del mercado de valores, referida-
en los capftulos siguientes, gueda sujeta al régimen gue -
establece esta ley, constituyé@&ndose asfi en el marco legal~

esencial de autoridades y organismos , sociedades emisoras,

casas de bolsa y bolsas de valores. Esta consideracifn --



se desprende de lo enunciado en su articulo lo. Que a la -
letra dice: "La presente ley regula, en los términos de -
la misma, la oferta pdblica de valores, la intermediacién-
en el mercado de €stos, las actividades de las personas =--—
que en &l intervienen, el Registro Nacional de Valores e -
Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de

mercado de valores®.

Consecuentemente, la Ley del Mercado de Valores
comprende tanto los mecanismos operativos como las activi-
dades y facultades de cada uno de los integrantes del sec-
tor gque reqgula. A los emisores, casas de bholsa, bolsasg de
valores e instituciones para el depfsito de valores, ade--— .
mis de fijarleg los requisitos para que puedan participar,
les impone diversas obligaciones, destacando entre ellas,-—
la Qe proporcionar informacidn suficiente y oportuna con —
base en la cual exista mayor seguridad ¥ certeza por parte

de los inversionistas.
Las atribuciocnes de las autoridades del ramo --—

quedan de igual manera contempladas en dicho Ordenamiento.

A la Comisién Nacional de Valores se le encomiendan la re-—



gulacisn, inspeccién, vigilancia y promocidén del dAmbito -%
bursitil, asf como la organizacidn y manejo del Registro -
Nacional de Valéres e Intermediarios. Asimismo, concede- -
facultades a las autoridades para gque mediante disposicio-
nes de cardcter general establezcan criterios y reglas so-
bre diversos aspéétos que la propia ley seiala.

PDesde que la Ley 42l Morcade de Valores gatrl -
en vigor en enero de 1975, su texto na sido objeto de im=--
portantes reformas y adiciones como resultado de la cons==-
tante evolucidn del sector financiero gue le corresponde -

regular.

Al respecto, cabe mencionar las reformas y adi-
ciones del 28 de abril de 1978 10} on las que se incluye -
la creacifn del Instituto para el Depésito de Valores como
organismo descentralizado encargado de realizar funciones=-
relacionadas con la guarda, administracidén, compensacién,-~

liquidacifn y transferencia de valores.

Posteriormente, en diclembre de 1980, ante la =
necesidad de adecuar y ajustar diversos aspectos a las disg

posiciones vigentes para procurar un mejor desarrollo del-

(10} ZUBfégzdmA en ef Diario O0ficial de La Federacibn del 12 de mayo-
e . .



mercado, a iniciativa del Ejecutivo Federal se realizaron-
(11)

nuevas modificaciones en el citado Ordenamiento Al -
respecto, cabe citar la relativa a considerar como activi-
dad de intermediacifn bursitil la administracidn y manejo-
de carteras de valores propiedad de terceros (aatlculo 4o0.);
la que otoxga facultades a la Secretarfa de Hacienda y Cré
dito PGblico para determinar las operaciones que, sin ser-
coacertadas en boisa, deban considerarse como realizadas -
a través de la misma, siempre que dichas operaciones sean-

registradas en bolsa y dadas a conocer al pGblico. (axtdicu

£: 31, {raccdibn VIIL).

Otras medidas importantes fueron las relativas-—
a fortalecer la estructura y facultades de la Comisifn Na-
cional de Valores, en cuyc caso estin inclufdas las si=—=-
guientes: la que expresamente le faculta para que apruebe
las operaciones de oferta pdblica (axticule 20.); la que -
adiciona un vocal oficial en la junta de Gobierno de la Co
misién, designado por la Secretarfa de Hacienda y Cr&dito-—
PGblico preservando asf, la decisifn mayoritaria del sec—-
tor hacendario f{axtfeculo 43); la que le autoriza a su Jun-—

ta de Gobierno la posibilidad de delegar en el Presidente-

{11) Publicadas en ef Diario Oficial de La Federacibn del 30 de di--
ciembnre de 1980,



de la Comisién las facultades de intervencién administrati
va, suspensifn de operaciones irregulares, proposicidn a -
la secretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico para imponer -
sanciones a los infractores de la ley; la realizacidn de -
anotaciones marginales en los legajos del Registro Nacio~-
nal de Valeores e Intermediarios (aatlculo 44 }; la que con
cede facultades a su Presidente para otorgar, sustituir y-
revocar poderes generales y especiales (axtlculod5); la —--
Qque sS& otorga al Organismo para determinar el nfimero de --
miembros que deban integrar el Comité& Consultivo del mismo,
incluildo un representanta de la Ascciliacifn Mexicana de Ca~-—

sas de Bolsa, {antfcufo 48).

Las modificaciones reallzadas en 1980 abarcaron
tambi&n diversos aspectos de instituciones que tienen par-
ticipacifn importante en el mercado. A las instituciones-
de cré&dito y de seguros, asf como a las organizaciones au-
xiliares se les impuso la obligacidn de proporc¢ionar infor
macian a la Comisifén Nacional de Valores, adem&s de que pa
ra la inscripcién de los valores emitidos o garantizados -

por esas instituciones y por el Gobierno Federal se deberd



comunicar dicha circunstancia a la propia Comisién (azxticu

Lo 15},

En cuanto a la operacifn del Instituto para el-
DepSsito de Valores, se ampliaron y definieron con mayor -
precisién sus atribuciones de depositario y se especifica-
ron los procedimientos de operacifn del depdsito de valores
en el Instituto y del endoso en administracién, asf como -
procedimientos para que ese Organismo pudiera hacer valex-
oportunamente los derechos patrimoniales derivados de los-

valores o documentos del emisor gue mantuviera en depésito.

A finales de 1983, el Ccngreso de la Uni&n de——
cret8 varias reformas y adiciones a la Ley del Mercado de-~
Valcres(lz), a fin de adecuarla a la evolucién gue tuvo el
mercado Yy a los cambios administrativos efectuados dentro-

del sistema financiero mexicano.

Entre las adiciones mss sobresalientes, desta--
can la instauracifn de un régimen para la previsién y san-
cisn del uso indebido de informacisn privilegiada (axtfcu-
Lo 16 bis); el otorgamiento de facultade§ explficitas a ~=-

fin de que la Comisidn Nacional de Valores regule a los ——

{12) Publicadas en el Diarnio Oficial de La Federacidn del 28 de di--
ciembre de 1983,



valuadores de activos fijos (artfculo 41, fracecildn T1bis);
la conceptualizacién y bases para regular a las sociedades
éontroladoras e inversoras, asi como para establecer moda-
lidades a las sociedades de capital variable (aatfculo 14,

fraceldn V1.

Las reformas de 1983 ccmprendieron tambié&n la -
ckligacifn a2 loz titulares de acciones inscritas en bolsas
de valores de informar a la Comisién Nacional de Valores -
sobre las operacicones gque realicen fuera de ellas y que, -
en todo caso, impliguen la transmisidén de cuando menos el-
108 de las acciones representativas del capital de la so-——
ciedad de que se trate (a~xtlculo 53); el establecimiento =
adecuado del ré&gimen de supletoriedad de la Ley (axtfculo 7]
y otros ajustes necesarios en cuanto a la integracisn de -
los 6rganos de gobierno de la Comisidn Nacional de Valores
y del Instituto para el Dep6sito de Valores, ast éomo a la
competencia de funciones gue corresponde a diversas Secre-—

tarfas de Estado.

Un afio despué&s, en diciembre de 1984, se aproba

ron nuevas reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Va



lores(13) con el propSsito fundamental de complementar las
anteriores y de establecer una adecuada concordancia entre
todos los Ordenamientos que rigen en el Ambito firanciero.
Dichas modificaciones, consecuencia de la reestructuracidn
del sistema financiero nacional, se inscribieron dentro de
los objetivos del Programa Nacional de Financiamiento del-~

Desarrollo 1984-~1988.

El fortalecimiento y consolidacifn institucio=—-
nal del mercado de valores son uno de los objetivos bisi--
cos de estas reformas y adiciones. En éste sentido, se ex
cluye a las personas fisicas para actuar como agentes de -
valores, quedando reservadas las funciones de intermedia~-

ci6n exclusivamente a las casas de bolsa (capftufo III).

A partir de estas reformas, la Ley reconoce ex-
presamente a las casas de bolsa nacionales, con lo cual se
integra un esguema gue corresponde a la composieifn mixtéé
de la economia mexicana. De conformidad con el aatfculo-
21 "las casas de bolsa tendrin el caricter de nacionales -
cuando el Gobierno Federal directamente o a travésg de orga

nismos descentralizados o empresas de participaciSa, a ——

{13) ODianio Oficial de La Federacifn del 8 de febrero de 1985. p.



excepcién de instituciones de crédite, aporte o sea propig
tario de 50% © m&s del capital social ..." Al respecto, -
cabe destacar la desvinculaé&dn de las casas de bolsa del-
sistema bancario, lo cual permitiri evitar que conflictos-
de interés afecten su adecuado funcionamiento. Las casas -
de bolsa privadas, pertenecientes un 100% a los particula-
res, mantienen su participacién directa en el mercado de -

valores.

En cuanto a la operacifn de las casag de bolsz,
las reformas incluyen un ré&gimen de porcentajes m&ximos res
pecto de una misma persona, entidad o grupo de personas, -
gque para los efectos de la Ley deban considerarse comc un-—
solo cliente (aatfeculo 24}, adem&s de establecer de que en
ningdn momento podr&n seguir pol;ticas operativas o de ser
vicios comunes con instituciones de seguros, de fianzas o-
con organizaciones auxiliares del crédito, ni ostentarse -

como grupo de ellas (axtfculo 18},

En relacifn con las instituciones de cré&dito se
mantiene la obligacifn de gue las operaciones que realicen

con valores inscritos en el Registro Nacilonal de Valores e



Intermediarios se lleven a cabo con la intermediacif6n de -
las casas de bolsa, las cuales se sujetardn a la inspec—~-
cién y vigilancia de la Comisién Nacional de'Valores, en -
coordinacifn con la Comisién Nacicnal Bancaria y de Segu--

ros {articulos éo. L.M.V. y 37 L.R.S.P.B.C.)

Asimismo, mediante estas modificaciones se pre-
tende que las instituciones de cré&dito diversifiguen sus ~
operaciones por cuenta propia o ajena, a fin de gque no pue
dan realizar m4s del 20% de su importe promedio, computado

trimestralmente, con una misma casa de bolsa {aatfcufo 23).

Por lo que hace a los valores, las reformas sim
plifican elvconcepto legal -incorporado en la reforma de-
1983~ de los tftulos de crédito y otros documentos que -~
por ser materia de oferta pGblica o de intermediacifSn en -
el mercadc de valores estdn sujetos a los preceptos de la-
Le& {arxtilculo 30.)

Particular importancia tiene el nuevo caplitulo-
de la ey del Mercado de Valores, referente a los procedi-
mientos para proteger los intereses del ptblico inversio=--

nista {capltulo VII), garantia de seguridad juridica esen-~



cial para acrecentar la confianza en al mercado de valores.

Alnrespecto, conviene sefialar que hasta antes -——
de 1985, la Ley no contenfa disposiciones especificas qué -

tutelaran los intereses de los inversionistas, situacifn -~
que en todo caso podfa explicarse en razfn de gque los pre--

ceptos aplicables a las demds concurrentes del mercado de -
valores estaban desde entonces orientados, en su conjunto,-
a brindar la proteccidn y seguridad jurfidica necesarias a -

todos ellos, incluidos los inversionistas.

Del mismo modo, guarda relevancia el nuevo régi-
men de sanciones pecuniarias aplicables a los infractores -
de la Ley o de sus disposiciones reglamentarias. En efec--
to, dicho régimen se ha sistematizado, identificando las --—
transgresiones con multas cuya cugntia se delimita, ademds-
de que se incorpora una f6rmula que permite la "actualizaw--
cién permanente del monto de las multas sin necesidad ds --

nuevas y frecuentes reformas legales {axtlculo §J}.

A las modificaciones antariores, se agregan w==-
otras con base en las cuales se busca revitalizar y congso=--—

lidar las figuras jurfdicas fundamentales del mercado de --



valores: oferta pGblica, valores e intermediacitn, asi co
mo simplificar algunas funciones administrativas de las au

toridades que intervienen en este sector financiero.

Posteriormente, en diciembre de 1985, la lLey ~-
del Mercado de Valores fue objeto de nuevas reformas y adi
ciones,(lq)las cuales se encauzaron a elevar la eficiencia
Y seguridad dentro del mercado de valores: a las casas de~
belsa se les fijan sistemas v procedimicalos que deberan -
obegervar para el cumplimiento de su obligacién de propor-
cionar informacifén perifdica y detallada sobre su contabi-
lidad y estados financieros [(axtlculo 26 bis);: a los emiso
res de valores representativos de su capital y a los de ac
ciones :epresgntativas del capital social de casas de bol-
sa se les impone un plazo limite para expedir los titulos-
definitivos (artfculo 14, fracciones VIII y 1X); a las so-
ciedades nacionales de crédito se les sefialan los regquisi-~
tos para inscribir los Certificados de Aportacifén Patrimo-
nial en la seccifn de valores del Registro Nacional de Va-

lores e Intermediarios (aatfeculo 15).

Por otra parte, se amplfan las facultades de la

(14} Dianio Oficinl de La Federacifn del 27 de diciembre de 7385,



Comisién Nacional de Valores para reqular y vigilar a las-
casas de bolsa, asi como para intervenir como conciliador-—
6 rbitro en los conflictos que se pudiesen originar por -
operaciones entre las mismas Y los inversionistas (axatlcu-
2o 41, gracciones V y XV11), y a su Presidente se le otor-
ga la facultad de delegar, en funciecnarios del propio orga
nisno, €l enzargas de norificar los acuerdos de la Junta-

de Gobierno {aatifculo 45, fraccdidn ITI).

Como medida para salvaguardar mis ampliamente -~
los derechos de los inversionistas, se hacen diversos ajus
tes al régimen de sanciones y a la imposicifn de infraccio
nes, de manera particular las correspondientes a los admi—
nistradores, funcionarios, empleados o apoderados para ce-—
lebrar operaciones con el piblico de casas de bolsa (axficu
0 57 bis); asimismo, la ley establece la creacién, por —~
parte de las bolsas de valores y de las casas de bolsa, de
un fondo de apoyo preventivo para preservar su estabilidad
financiera y garantizar el cumplimiento de las obligacio-=-
nés contrafdas por las casas de bolsa con su clientela, =-

provenientes de operacicnes y servicios proplos de su acti



vidad profesional (axtfculo 89).

La ripida evolucién y el surgimiento de nuevas-
circunstancias dentro del mercado de valores han propicia-
do la necesidad de realizar constantes modificaciones a —--
las disposiciones gue lo rigen. Tal ha sido el caso de --
las recientes reformas y adiciones propuestas por el Ejecu
civo Federai y aprobadas por =l Congresc &g la Unibn on 4l
ciembre de 1986 con el propSsito de que el Instituto para-
el DepSsito de Valores pueda ser sustituido por institucio
nes que asocien a los usuarios y les corresponsabilicen --
del servicio de guarda, administracifn, compensacifn, li--
quidacifn y_ transferencia de valores, sefialfndose que para
la constitucifn de las mencionadas instituciones serd nece
saria concesidn que otorgue la Secretarfa de Hacienda y ——
Crédito Pdblico oyendo la opinisn de la Comisién Nacional-

de Valores.

En cuanto al nfimero de socios de cada una de es
tas instituciones, se establece que nc seri inferior a ——-
veinte ¥y que s8lo tendridn derecho a serlo las cagas de bol

sa, bolsas de valores, instituciones de crédito y compa=——=-



nfas de seguros y fianzas. Su funcionamiento, sobra decii—
lo, gquedari sujeto a la supervisifn y vigilancia de la Co-
ﬁisi6n Nacional de Valores. Asimismo, en el Decreto co—--=-—
rrespondiente se prev8 el procedimiento para que la susti-~
tucisdn del INDEVAL se efectfe sin interrumpir los servi---—
clos que, desde 1978, ha venido prestando y evitar se afec
te la operacifén del mercado y se lesionen los intereses --

de quienes en &1 participan..

b} Ley de Sociedades de Inversisn.

El marco jurldico del mercado de valores se con
forma tambifén con la Ley de Sociedades de Inversién, misma
gque regula el funcionamiento y operacién de las sociedaées

de inversién.

A México le correspondé ser, entre los palses -~
latinoamericanos, el iniciador de estas sociedades al esta
blecer, por primera vez, su estructura jurfdica dent;o de=-
la Léy que establece el négimen de Ras Aacie&adea de invexr
446n, el 30 de diciembre de 1950, publicada en el Diario -
Oficial de la Federacifn del 4 de enexo de 1951. Por so--

ciedades de inversifSn entendfa "los organismos dedicados -~



habitualmente a efectuar operaciones con titulos, valores-
y otros efectos bursitiles” (articulo Te.}: la iniciaciSn-
de sus actividades se condicionaba a la autorizacitn del -
BEjecutivo Federal (antilculo 20.) y tenfian que organizarse-—
como sociledades anénimas con un capital minimo de un mi---—

116n de pesos (artfculo 3o0.)

El Reglfamento de la Ley referida, fechado el 12
de septiembre de 1951 y publicado en el Diario Oficial de-
la Federacién el 18 de octubre de ese afio, contenfia aspec-—
tos no previstos en la propia Ley, entre ellos el gque obli
gaba a las sociedades de inversifn a sujetarse a la inspec

cifn y vigilancia de la Comisifn Nacional de Valores.

Posteriormente, en el Diario Oficial de la Federacifn
del 31 de diciembre de 1954 se publica la Ley de Secieda--
des de Invensién, derogAndose las disposiciones de la lLey-
anﬁerior. Sin embargo, esta Ley de 1954 fue abrogada un -
ano despu&s por la Ley de Sociedades de Inversién del 30 -
de diciembre de 1955, la cual estuvo vigente Qurante casi-
tres décadas. Recientemente, en diciembre de 1984, el Con

greso de la Unién aprob6 la nueva Ley de Sociedades de In-



(15

versién¢?3) en vigor a partir del 15 de abril de 1985.

En relacién con la Ley de diciembre de 1955, =—
conviene hacer una breve referencia de ios preceptos m&s so
bresalientes, incluyendo también las reformas y adiciones-

de gue fue objetoc durante el lapso en gque estuvo vigente.

En primer t&rmino, debhe advertirse gque esta Ley
pPresentd mdltiples modificaciones con respecto a la ante--
rior de 1954, como fueron la elevacifin a cinco millonas de
pesos del capital mfnimo de las sociedades de inversifn; =
la digposicifn para incluir dentrc de la solicitud de auto
rizacién un programa de funcionamiento en el cual se esta-
bleciera la politica de venta de las acciones emitidas por
la sociedad, la forma en que realizarfa la diversificacién
de su cartera y la distribucién de utilidades; el ordena--
miento de gue por lo menos el 80% de su activo total estu-
viera representado en efectivo y valores, asi como que la-
inversifén en acciones con voto de una misma empresa no ---—
excediera del 25% del capital pagado de la sociedad de in-
versifn ni el 30% del capital pagado de la emisora, aunque

tratdndose de tftules y valores emitidos o avalados poxr —-—

(15) Pianio O0ficiat de £a Federncidn del 14 de enero de 1985,



instituciones de crédito, dicha inversisn podia llegar has
ta el 30% del capital pagado y reservas de capital de la -
sociedad de inversifn; la exclusién para que. las socieda--—

des pudieran redimir las acciones por ellas emitidas.

El Decreto de raformas vy adiciones, publicado -
en el Diario Oficilal de la Federacifin del 28 de diciembre-
de 1950, coﬁprendiﬁ diversas medidas con las gue ze e:ta;—
blecieron nuevos supuestos de operacifn y sistemas preven=-
tivos para procurar una mejor orientacifn del desarrollo =-

de estas sociedades.

Con las reformas que se introdujeron para moder
nizar a las sociedades de inversién, se pudieron formar me
canismos de liquidez, indispensables para su adecuada ope-
raciSn. En este sentido, sSe les permitis la adguisicién -
temporal de las acciones que emitieran (axtfculo 20.); se-
1e§ autoriz6 la obtenciSn de pr&stamos y cr&ditos, siempre
y cuando se sujetaran a las disposiciones de cardcter gene
ral dictadas por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdbli
co, pudiendo para ello dar en prenda los tftulos o los va-

lores que mantuvieran en carxtera (aatfculo 12); y se esta-



bleci8 un régimen de inversiones flexible, a fin de permi
tirles una mayor seguridad, liquidez y diversificacifn de-

riesgos (antlculo 80.).

Las reformas que establecieron nuevas bases pa-
ra la estructura de las socledades de inversidn abarcaron-
la incorporacién del requisito, ya considerado para otras-—
instituciones del sistema financiero, de recabar la previa
autorizacidén de la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdbli-~
co para adquirir el 10% o mis de las acciones representati
vas del capital social de una sociedad de inversidn, asi -
como la obligacifn de tales sociedades de formular progra
mas y sistemas con vistas a diversificar la tenencia de =--
sus acciones entre el pdblico (arxtlculo 7o. bis); asimismo,
se procedid a la adecuacifn de la Ley a fin de regular las
actividades de los comisionistas o intermediarios que pres
taban servicios auxiliares o complementarios a las socileda
des_@e inversidn, para lo cugl quedaron sujetos a la inse-
peccifn y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores -~-—
{arntfleulo 13 bis).

Entre las modificaciones realizadas en 1980, se



incluyen tambi&n las gque instauraron sistemas preventivos-—
para mejorar el funcionamiento y operacifn de las socieda-
des de inversiSn. Tal fue el caso de la obligacién que se
estableci$ para que dichas sociedades depositaran los valo
res de su cartera en el Instituto para el Deplsito de Valo
res, el cual podfa , ademids, efectuar la valuacidn de las-—

acciones gue aquéllas emitieran {(axticulo 10].

Por otra parte, las reformas comprendieron ajus
tes a diversos preceptos de la Ley, como la sustitucién de
1a mencién de cantidades especificas para fijar el monto -
del capit#l mfnimo de las sociedades de inversifn por la -~
facultad de la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Ptblico de
determinar dicho monto a través de disposiciones de cardc~
ter general (artfeulo 20., fraccién T); asf como cambios -
con los gue se daba mayor precisién a las atribuciones ~==
otorgadas a la Secretarfa de Hacienda y Cr8&dito Pdblico ¥-

a la Comisi&n Nacional de Valores.

La Ley de Sociedades de Inversifin en vigor . fue-
publicada en el Diario Oficial de la Federacién del 14 de~

enero de 1985 y abroga: a la que estuvo vigente desde di-



ciembre de 1955. Dentro del capitulo 1V, se analizan -~~--
ampliamente las caracterfsticas mds sobresalientes de este
nuevo marco legal, con base en el cual se pretende impul=--—
sar el desarrollo de las sociedades de inversifin, revitali

zar la formacifn de capitales y ampliar las alternativas -

de ahorro.



CAPITULO III
| ESTRUCTURA BASICA DEL MERCADO DE VALORES



En el concepto mercado de vafores que se define,
en el capitulo anterior, se identifican de manera general-
los elementos esenciales gue lo integran., Sin embargo, en

el caso especifico del mercado de valores mexicano, tal de
finlicidn resulta limitada porque su estructura es mias am—-—

plia y compleja. Ahf intervienen no s6lo los emisores de-
valores, las casas de bolsa, la Bclsa Mexicana de Valores-

¥y los inversionistas, sinG tambifn 12z z2ocisdades de inver
sidn, las autoridades encargadas de su regulacién, asi co-
mo otras instituciones y asociaciones que complementan el-
funcionamiento y operacidn de este sgector financiero., Los
objetivos y campos de accidn de estos participantes se en-
cuentran precisados y delimitados dentro de las disposicio
nes legales y reglamentarias que les son aplicables a cada

uno de ellos.
1. EMISORES DE VALORES.

Uno de los prop&sitos principales de la Ley del
Mercado de Valores es regular de manera integral, coordina
da y sistemdtica los requisitos que deban satisfacer los -

emisores de tftulos susceptibles de ser objeto de oferta ~



pdblica, © sea aguella gue se haga por algtn medio de comu
nicacifn masiva o a persona indeterminada para suscribir,-
enajenar o adgqulrir acciones, obligaciones y demés tftulos

de cré&dito gue se emitan en saerie o en masa.

En ese sentido, la citada Ley exige que dnica~-~
mente valores inscritos cn el Recistro Macional de Valo-

b
rz22 o Intormsm

1 pdklice. Se-
puede afirmar que la determinaci®n de inscribir un valor =
en el Registro se realiza conforme a una decisidn volunta-~
ria del emisor, hecho qua se admite en el anitlcufoc 14, ---

fraccidn 1, al establecer como un supuesto necesario para=-

el trdmite de inscripcidn que exista solicitud del emisor.
Frente a esta situacidn se encuentran las inscripciones --

que se hacen de oficio (aatlculo 15}, es decir las relati-
vas a los valores gnpjtidos o garantizados por el Gobierno-

Federal, por las instituciones de crédito y de seguros, —--
por las organizaciones auxiliares de crédito y por las so;
ciedades de inversién, excluyéndose en este caso las accio
nes o certificados de aportacidn patrimonial de sociedades
nacionales de crédito, cuya solicitud de registro sf es vo

luntaria.

Para el registro de un valor es indispensable -



gque los emisores cumplan una serie de regquisitos y obliga-
ciones, los cuales deben darse en el momento de su inscrip
éidn v mantenerse durante el tiempo en que el valor esté -
inscrito. Tales requisitos, establecidos en el axtlculo -
14 de la Ley, comprenden los siguientes aspectos: dJque el-
valor tenga una circulacifn significativa y que no cause -
perjuicio al mercado; que el valor tenga ¢ llegue a tener-
una circulacidén amplia en relacidn con la magnitud del mer
cado; que sea razonablemente previsible gue sus emisores -
tendrdn solvencia y liquidez; que los enmisores sigan poli-

ticas congruentes con los intereses de los Inversionistas.

Asimismo, para obtener la inscripecidn de los va
lores, es necesario que los emisores proporcionen a la Co-
misgién Naclonal de Valores, a la bolsa de valores corres-—-
pondiente y al ptiblico la informﬁcidn gue la propia Comi-

gién les sefiale; gue no efectflen operacicnes gue modiffe-—-

quen artificialmente el rendimiento de sus valores o que -
otorguen prestaciones no derivadas de la naturaleza propia
de los tftulos o no consignados en ellos, ni gque tampoco -
proporcionen informaciones falaas o que induzcan a error -
sobre su situacifn econSmica o sobre los valores respecti-

vos. Otro requisito, reclientemente incorporado, es que --



los emisores de valores representativos de su capital expl
dan los tftulos definitivos en un plazo no mayor de 180 --

dfas.

La falta de satisfaccibén o incumplimiento de di
chos requisitos determina que, a juicio de la Comisidn Na-
cional de Valores, é&sta pueda suspender o cancelar el re=-=-
Fgistro de ug valor, ademds de la sancifn econSmica que con
forme a la Ley pudliese ser impuesta al emisor. Es impor=-
tante sefialar gue el retiro del registro de un valor puede
no ser voluntario, en tanto el emisor no demuestre gque han

-guedado salvaguardados los intereses de los invarsionistas

y del mercado en general (artfculo 16).

En relacién a lo anteriormente expuestod, cabe -
hacer algunos comentarios. Por ejemplo, del requisito de-
amplia circulacién de los valores, puede decirse gque fuera
de ia primera colocacidén, el emisor no tiane la posibilidad -
de satisfacerlo, ya que dicha circulacidén depende de los -
tenedores, quienes por diferentes circunstancias pueden =-
mantener los valores sin realizar operaciones, con lo cual

‘se reduce la operatividad de los mismos.

La confianza es factor indispensable para alcan



zar un mercado de valores eficlente y desarrollado. De --
allf, la importancia y necesidad que existe para que sus -
ihtegrantes cuenten con informacidén wveraz, oportuna y homo
génea sobre la situacién financiera, legal y administrati-
va de las empresas., Contrariamente, el manejo de informa-
cidn distorsionada o falsa, asf como la posibilidad de que
la misma sea accesible a algunos participantes con mayor -
oportunidad qus & olios, son situaciones gque mucho perjudil

can el funcionamiento del mercado.

Asimismo, cabe sefialar que los consejeros y fun
cionarios, como encargados de la direccidn y gestién de --
los negocios sociales, son responsables por la infraccién-
de la norma que constriiie a las empresas registradas a pro
porcionar informacidn financiera Qeriddica y fidedigna. -~
bicha resbonsabilidad les puede ser exigida por las autori
dades legalmente facultadas para ello, es decir la Secreta
rfa QQ Hacienda y Crédito Ptiblico y la Comisidén Nacional -
de Valores, y las sanciones pueden consistir desde la impo
sicién de una multa a los administradores o directivos de-
la entidad infractora (aatlcufo 51}hasta la suspensién o -~
cancelacifn del registro de los valores de la emisora {an-

tLeulo 16),



Un aspecto importante en el proceso de emisidn-
de acciones y obligaciones es la redaccién del prospecto -
que debe preceder a la colocacién de los valores en el pG-
blico. En el pArrafo f£inal del aatlculo 14 de la Ley del-
Mercado de Valores se establece que la inscripcidén en el -
Registro Nacilonal de Valores e Intermediarios de un titulo
no implica certificacidn sobre la bondad del valor o la --

solvencia del emisor.

Lo anterior viene a significar gue el Juicio -=
previo y la calificacidn del eventual suscriptor de los tl
tulos, para decidir su adquisicidn s6lo a &1 le compete. -
En esta situacidn la proteccién de la autoridad se mani——-=
fiesta a través de proporcionar al potencial inversionista
la informacidén suficiente sobre la situacién financiera y-
legal del emisor, asi como de las caracterfsticas de los =~
tltulos objeto de la oferta. y gue la emisora concreta en-
el propio prospecto, misma que debe coincidir con la que -
'propo:ciono a la Comisifn Nacional de Valores para obtener

el registro de los tftulos respectivos.

La informacifin privilegiada constituye otro as-

pecto, quizd unc de los mds complejos y diffciles de resol



ver dentro del mercado de valores y que ha motivado la ---
atencién y el ‘estudio por parte de algunos especialistas -
en la materia. En México existe desde diciembre de 1983 -
un conjunto de disposiciones legales y reglamentarias que-

regulan el uso indebido de la informacifSn privilegiada.

En efecto, la Ley del Mercado de Valores contile
ne un precepto (artlfculo 16 bis) a través del cual se ——--
prohfibe a las personas vinculadas con lag sociedades emiso
ras, a los intermediarios bursdtiles y en general a cual=-
quier persona que tenga acceso, directo o indirectamente,-
a informacidn privilegiada a realizar operaciones con valo
res de tales sociedades, ya sea en beneficio propio o de -
terceros, mientras dicha informacidn no se hubiere divulga

do entre el ptblico inversionista.

El mismo precepto define la informacidn privile
glada como la relativa de una sociedad emisors cuyos valo-
res se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Va-
lores e Intermediarios ¥y que en los términos de la propia-
Ley deba proporcionarse a la Comigisn Nacional de Valores,
al pdblico inversionista y a la bolsa de valores, adn no -

divulgada entre el pdblico inversionista y cuyo conocimien



to, por su naturaleza, pueda influlr en los preciocs de co-

tizacién de los valores emitidos por dicha sociedad.

De igual manera, el citado Ordenamiento identi-
fica a los directamente obligados al cumplimiento de las -
digposiciones referentes a la informacién privilegiada, en
cuyo caso quedan incluidas pricticamente todas las perso--
nas relacioﬁédas con el mercado de valores, bien a través-
de sociedades emiscras, de dependencias u organismos encar
gados de la requlacifn y vigilancia de este sector finan~-
ciero o mediante casas de bolsa, bolsas de valores o insti

tuciones para el depésito de valores.
2. CASAS DE BOLSA.

La intermediacifn bursitil se ha convertido en-
los. dltimos afios en una actividad de singular impoﬁtancia—
dentro del sistema financiero nacional y su extraordinario
crecimiento es una clara muestra del desarrollo del merca-
do de valores, Cabe recordar que en 8pocas pasadas, las -
operaciones de compraventa de valores se realizaban tGnica-
mente a través de personas fisicas, a gquienes se denomina-

ba agentes de bolsa, Posteriormente, al aprobarse la -=-



Ley del Mercado de Valores, en diciembre de 13974, se esti-
malé la organizacisn de los agentea de valores como socie-
dades mercantiles, buscande con ello mejorar los servicios
que se prestan a la clientela, asf como otorgar una mayor-

proteccidn a los intereses del pdblico inversionista.

A partir de esa fecha, los agentes de valores -
perigiias glsicas continuaron siendo reconocidos por el pro
pio ordenamiento paxa actuar como intermediarios en copera-
ciones con valores, siempre y cuando se sujetaran a sus -—-
disposiciones y a las reglas de carfScter general que a) w—-

.efecto les dictara la Comisidn Nacional de Valores. Sin =
embargo, las actividades de dichos agentes resultaban limi
tadas frente a las autorizadas para los agentes de valores
pexsonas morales; por ejemplo, lavley impedfa a aguéllos -
recibir préstamos de instituciones de crédito o de organis
mos de apoyo al mercado de valores; conceder créditos para
la aQquisicidn de valores en garantfa de &stos; realizar -
operaciones por cuenta propia que facilitaran la coloca-—-
cién de valores o contribuyeran a dar mayor estabilidad a-
los precios de 8stos; proporcionar servicio de guarda y ad
ministracién de valores, asi como realizar las actividades

que la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico determina-



ra como incompatibles con su calidad de agentes de valores.,

El proceso de institucicnalizacién del mercado-
de valores que se inicif con la expedicién de la Ley que =~
1o regula, culminé una de sus etapas m&s iImportantes al =--
quedar eliminada la posibilidad «~en diciembre de 1984- de
gue personas ffsicas puediesen llevar a cabo funciones de-
intermediacién, toda vez que su dmbito de ope;aciﬁn resul-
taba ya restringido respecto al nuevo marco jurfdico a que

dio origen la reestructuracién general del sistema finan--

ciero.

En efecto, ahora la ley de la materia establece
que los intermediarios, ademds de estar organizados como -
sociedades anSnimas, requerirdn tener la calidad de casas-
de bolsa, la cual se adquiere con su inscripcifn en la sec
cifn de intermediarxios del Registro Nacional de Valores e~

Intermediarios, distinguiéndose dos tipos: casas de bolaé

comunes y casas de bolsa nacionales. Estas Gltimas toman-
ese cardcter cyando el Gobierno Federal, directamente o a-

travéa de organismos descentralizados o empresas del sec--
tor paraestatal, a excepcién de instituciones de crédito,~
aporte o sea propietario del 50% o mAs del capital social;

cuando en la constitucidén de su capital figuren acciones -



de serie gspecial suscritas exclusivamente por el Gobierno
Federal; cuando &ste dltimo designe directamente a la mayo
éia de los miembros del consejo de administracidn, al die-
rector general o bien tenga facultades para vetar los =—-=-
acuerdos de la asamblea general de acciocnistas o dél conse

jo de administracidn (axtfculoe 271).

Conforme al aaxtfculo 42 de la ley, la interme=-—
diacifén bursdtil se define como la realizacin habitual de
operaciones de corredurfa, de comisifin u otras tendientes-
a poner en contacto la oferta y demanda de valores; de ope
raciones por cuenta propia, con valores emitidos o garanci
zados por terceros respecto de las cuales se haga oferta -
ptblica; asf como -la administracidén y manejo de carteras -

Qe valores propledad de terceros..

La corredurfa, conforme lo seiiala Mantilla Moli
natls), consiste en poner en mutua relacién a las personas
interesadas en celebrar un contrato, o si se prefiere, en-
busacar a la persona que, al concertar al correspondiente -

negocio juridico, puede satisfacer las necesidades manifes
tadas por otra. Por lo que hace a la comisién, el propio=-
autor hace referencia al axtleulo 273 del C8digo de Comer-

cio: "Es el mandato aplicado a actos concretos de comercio".

{16} Mantifla Molina, Robexto L. Derecho Mercantil. Ed. Porula. ME-
xéico, 1975, pp. 151 y 152, .




Por lo anterior, se puede considerar que las ca
sas de belsa son, en las operaciones feferidas, comisionig
tas expertos, gue para conseguir su inscripcidn en el R.N.
V.I. hubieron de cumplir con los requisitos gue establece-
el artlculo 17, entre ellos el tener por administradores,-
funcionarios y apoderados para celebrar oparaciones con €l
piblico a pérsonns con acreditada capacidad té&cnica y admi

nistrativa.

La realizacidn de actividades de comisidn impli
ca gque a lag casas de bolsa les sean aplicables las dispo-
siciones relativas a los comisionistas, contenidas en el -
Tftulo Tercero del Cddigo de Comercio, articuleo 273 al 308,
salvo con algunas diferencias fundamentales. Una de ellas
consiste en que el comisionista deneral no requiere, para-
el desempeiic de esta actividad, de auvtorizacifn expresa, —
en tanto que ninguna persona podr$ realizar las activida--
des reservadas por la ley a las casas de bolsa, quedando =
sujeta, en caso contrario, a las sanciones seflaladas en la

(17} | otra aistincién, -

propia Ley del Mercado de Valores
también sefialada por LefSn Ledn, es que la comisién, confox

me al derecho mexicano, requiere para ser vilida de su ra-

{17) Ledn Ledn, Rodolfo. Naturaleza funfdica de Los actos dé Los -
entes de valores, Comlsidn NaclonaZ de Valores. México, -~
;373. p.10.




tificacién posterior por escrito, practica que el usc mer-
cantil ha derxogado de manera clara en el caso de los inter
médiarios del mercado de valores, quienes reciben con mucha
frecuencia 8rdenes telefdénicas que nunca son ratificadas -

por escrito.

Por 10 gque hace a la compraventa de valores por
cuaanta de tercerss clientes de la casa de bolsa, bien sea—
en el piso de remates de la bolsa o bien fuera de ella, se
gdn se trate de operaciones bursftiles o extrabursitiles,-
el intermediario no pone en contacto a las partes, sino ==
Gnicamerite formula las ofertas de compra y venta o acepta-
las que se le hagan por otros intermediarics para atender-—
las érdenes de su clientela. En este caso, la casa de bol
sa act@a a nombre propio, ya que en los términos del aatﬂ%i
Lo %5, le estd prohibidoc &ar noticia de las operaciones en
que intervénga, prohibicifn gue configura el secreto bursg
til. Asimismo, el tercero don guien contrate, particular-
menté.en operaciones dentro de la bolsa en gue s otro in-
termediaric, en ningGn caso tiene accifn contra su cliente,
Pues su derecho se restringe a exigir a 81 el cumplimiento

de la obligacién contrafda.



El axtfculo 13 dispone que s8lo valores inscri-
tos en la seccifn de intermediarios del R.N.V.I. podrdn --
ser materia de intermediacidn, salvo que se trate "de ope-
raciones con valores que, sin constituir oferta pdblica, -
tengan por chjeto la suscripcecién de accilones, la fusidn o-
transformacién de sociedades o la transferencia de propor-

ciones importantes del capital de las empresas..."

Con este precepto no se busca regular las llama
das operaciones de paguete en la bolsa sino agquellas tran-
sacciones de auténtica corredurfa o mediacifbn, gue llevan-
a cabo las casas de bolsa por virtud de su conocimiento de
grupos de empresarios o inversionistas. En dicha activi--
dad se désempeifian como transmisores de las ofertas de com-
pra y venta de.los<paquetes de tftulos e intervienen en la
negociacién misma de las caracteristicas de las transaccio
nes, gque finalmente se consignan entre las partes , cubrién
dose a la casa de bolsa participante l1os honorarics conve-
nidos.

Entre las actividades expresamente autorizadas-

a las casas de bolsa a travé&s del aatfculo 22 de la Ley =-

del Mercado de Valores, se encuentra la relativa a efegc—=-—



tuar operaciones por cuenta propla gue, en todo caso y de-—
acuerdo con las disposiciones de cardcter general gue dic-
te la Comisién Nacional de Valores, “"faciliten la coloca--—
cién de valores © coadyuven a dar mayor estabilidad a los-
precios de é&stos y a reducir los mirgenes entre cotizaciln

de compra y venta de los propios tftules”™,

Al respecto, conviene sefialar gque se trata de =
una actividad de corretaje o mediacitn, la cual se presen-—
ta cuando las casas de bolsa participan en la colocaci&n --
directa de los valores objeto de oferta ptblica, en cuyo -
caso su adquisicidn, a través de la toma en firme de la to
talidad o parte de la colocacidn, no es m3s gue un medio -
para asegurar o proveer de recursos a los colocadores, lle
vandose a cabo tal adgquisicién con el prop8sito de su pos-
terior distribuci®fn entre el pGblico inversionista dentro-
del llamado mercado secundario. De igual manera, las ca=--
sas Qe beolsa pueden realizar operaciones por cuenta propila
a fin de lograr la regulacidén y estabilidad del mercado, -

para lo cual compran y venden titulos del mercado en gue =
desean intervenir, buscando que los mismos mantengan su €O

tizacidn en relacidn con su precio real, de forma tal gue-

puedan evitarse cambios bruscos gque perjudiguen su mercado.



Cabe agregar gque el mismo artfculo 22 dispone -
que estas operaclones sGlco tengan por objeto valores que -
apruebe la Comisidn Nacional de Valores, ademds de que las
casas de bolsa no podrdn comprar ni vender por cuenta pro-
pia los valores gque les hubleren sido confiados para su -~

venta ¢ que les hubieren sido pedidos en compra.

El servicio de guarda y administracifn de valo-
res que estdn autorizadas a proporcionar las casas de bol-
sa, tienen la particularidad de que los titulos deben depo
sitarse en una institucidén para el depdsito de valores o -
cuando por la naturaleza de los tftulos no pueda hacerse -
asf, entonces deberdn depositarse, como lo establece el in
ciso b) fraccién V del mencionado artificulo 22, en la insti
tucidn gque al éfecto sefiale la ComisisSn Nacional de Valo--

res.

Esto Gltimo implica gue las casas de bolsa pue-
den mantener a su disposicidn, gue no en su propiedad, los
tftuleos de sus clientes para cumplir en‘su caso las Orde--
nes de venta que les formulen. En caso contrario, podr8 -
‘existir rasponsabilidad, c¢ivil o penal, por la disposicién

de valores que no les son propios.



ES un hecho que la nacionalizacidén de la banca-
tuvo efectos importantes sobre la estructura y balance dél
éistema financiero. Cabe recordar que anteriormente las'-
casas de bolsa y comparifas de seguros eran apé&ndices de los
bancos, mostraban un menor desarrolle y representaban una-
minima parte del ahorro financiero. Por ello, al tomarse-
la decisidn de desvincular a unas instituciones de otras,-
se elimind un claro confiicto de intereses, ademds de permiw-
tir abrir espacios para la expansidn de un moderno sistema
de intermediacifn financiera no bancaria que guizi, de ---

otra manera, no se hublera desarrollado.

En la exposicifn de motivos de las reformas y -
adiciones a la Ley del Mercado de Valores, publicadas en -
el Diario Oficial de la Federacifn el 8 de febrero de 1985,
se dice que el fortalecimiento del sistema financiero re--
quiere la operacidn eflicaz de diversos tipos de intermedia
riochuyas fungiones sean complementarias, en condiclones-

de mayor independencia tanto patrimonial como operativa.

Con base en las consideraciones anterilores, fug
ron incorporadas diversas disposiciones a fin de desvincu-

lar a las casas de bolsa de otros intermediarios financie~



ros. El artfculo 18 dispone, por ejemplo, ¢gue “las casas-
de bolsa en ningdn momento podrdn sequir ante el pdblico -
politicas operativas y de servicios comunes con institucio
nes de seguros, de fianzas o con organizaciones auxiliares
del crédito, ni ostentarse como grupo de ellas". En el —-
mismo sentido, el axifcule 19 establece gque "ninguna perso
na fisica o morai pedrd ser proplctoris, directa o indirec
tamente, del 15% o mis del capital social de una casa de -
bolsa, excepto: 1l.- La adgquisicifn de acciones que reali
ce el Gobiernc Federal..." Esta excepcifn se prevé en el-
antlfceulo 21 de la Ley en estos términos: "... Las casas -
de bolsa tendrdn el caricter de nacionales cuando satisfa-
gan algunos de los siguientes reguisitos: 1l.- Que el Go-~
bierno Federal-directamente o a través de organismos daes--
¢entralizados o empresas de participaciln estatal, a excep
cifin de Lnatituciones de crnédito, aporte o sea propietario

de 50% o mis del capital social..."

Por lo que antecede, puede concluirse que den-~-
tro del marco legal de la materia ha quedado eliminada to-
da posible vinculacién, gue desde el punto de wviasta patri-
monial pudiese haber entre la intermediacién bancaria y la
bursdtil.



Otra disposicidén de importancia, aplicable a -q;
las casas de bolsa, es la contenida en el aaxtfculo 26 de -
ia Ley, en cuanto a su responsabilidad respecto de la au--
tenticidad e integridad de los valores que negocien y de -~
la inscripecidn de su dltimo titular en los registros dadl -
emisor, cuando @sta fuere necesaria, asf como de la auten-
ticidad de los endosos y de la autenticidad del dltimo de-

éstos.

El propdsito que se persigue con este precepto-
es sin duda el de dar una mayor seguridad jurfdica a las -
operaciones gque se realizan con tItulaq de c¢crédito dentro-
del mercado de valorxes, lo cual es de suponerse g2i se com-
para la mencionada disposicidn con lo gue establece el ar=-
ticulo 39 de la lLey de Tftulos y Operacicnea de Crédito, -
conforme al cual "el que paga no estd obligado a cercilorar
se de la autenticidad de los endosos, ni tiene la facultad
de exigir que &sata se le compruebe, pero si debe verificar
la identidad de la persona gue prasente el titulo como dl-
timo tenedor y la continuidad de los endosos”; ademds, es-
de observarse gue la disposicién de la Lay del Mercado de-
Valores libera a los que adquieran titulos de una casa de-

bolsa de la obligacidn de verificar la continuidad de los-



endosos. Lo anterior se deduce por que la disposicidn de~
la Ley de Titulos y Operaciones de Cr&dito es general, y -
la contenida en el citado axtfculo 26 se refiere a la mate-
ria de valores en especial, y es principio general de deﬁg
cho gque en la interpretacidn de la ley la norma especial -

prevalece sobre la general.

En diversos preceptos de la Ley del Mercado de-
Valores se caonfierxen facultades expresas a la Comisifin Na-
cional de Valores para regular, mediante disposiciones de-
cardcter general, el funcionamiento y operacifn de las ca-
sas de bolsa. Entre los aspectos importantes previstos --
dentro de este supuesto se encuentran la determinacifn de-
los porcentajes miAximos de operacidn de dichas sociedades-—
respecto de una misma persona, entidad o grupo de personas
que de acuerdo con tales disposiciones deban éonsiderazse—
para estos efectos come un s0lo cliente (axtfculo 24); el-
procedimiento para registrar en su contabilidad todos y ca
da uno de los actos, contratos y operaciones gue realicen-
{entloeulo 26 bis):; la obligacidn de proporcionar perfodica
mente a la Comisidn, tanto informacisin estadistica scbra =
las actividades y operaciones que realicen como sus esta--

dos financieros (aartlculo 27),



Por dltimo, cabe hacer mencifn a la seria res--
ponsabilidad que tienen las casas de bolsa en cuanto a evi
éar transacciones que perjudiquen los intereses de la --=%
cli=ntela, de los demis intermediarios y del mercado de va
lores en genaral, responsabilidad que, independientamente-
de otras consecuencias legales, faculta a la Comisidén Nacio
nal de Valores, en los tdrminos de la ley que los regula,-
a la sugspensidén o cancelacién de su inscripcifn en el Re--

gistro Nacional de Valores e Intermediarios.

En efecto, en el artlculo 20 de la ley estdn se
naladas las causas gque podrfan motivar tal eventualidad, =
entre otras por intervenir en operaciones gue no se ajus--
‘ten a las sanas pricticas del mercado de valores; dejar de
realizar las funciones de intermediacif6n que en forma sig-
nificativa son propias de las casas de bolsa; faltar por -
causa imputable a ellas al cumplimiento de obligaciones de
riva@as de las operaciones contratadas o bien si son di---
sueltas o entran en procedimientos de suspensidn de pagos-
© quiebra, con la salvedad de que el procedimiento respec-—
tivo termine por el levantamiento o la rehabilitacién y la-
Comigidn Nacional de Valores resuelva favorablemente el --

mantenimiento del reqgistro.



3. BOLSA DE VALORES.

La Ley General de Tftulos y Operaciones de Cré&-
dito y Organizaciones Auxiliares de 1941 consideraba clara

mente a las bolsas 'de valores como arganizaciones auxilia-
res de crédito, regulindolas en su Titulo III, Capitulo IV,
artfculins 69 a) 84, En esta legislacidn (articulo 70) se-
reconocfan como materia de contratacifn de bolsa los valo-
res v efectos pdblicos; los titulos de crédito y-Ios valo-
res o efectos mercantiles emitidos por particulares o por-
‘instituciones de cré&dito, sociedades o empresas legalmente
constituidas, asfi como los metales preciosos, amonedados o

en pasta.

A partir del 2 de enero de 19575, las funciones-
y actividades de las bolsas de valores se rigen por la Ley
del Mercado de Valores, quedando derogada la regulacifn an
terior. Es de observarse que en el nuevo Ordenamiento no-
hay ninguna mencién que las considere como organizaciones-
auxiliares de cré&dito; sin embargo, en opinidén de Acosta -

Romero(ls),

las bolsas de valores no han dejado de tener -
ese cardcter, puesto que aun cuando la actual legislacifn-

haya derogado a las disposiciones anteriores, no quiere de

{18) Acostaz Romero, Miguel. Derecho Bancario. Ed. Pormda, 1984, -
p. 786,




cir que esos organismos desaparezcan, ni mucho menos, que-
sus caracterfsticas y funciones propias hayan cambiado sus

tancialmente.

Por lo gue hace a los antecedentes, baste men--
cionar que las bolsas de valores europeas fueron las prime
ras en constituirse: Amsterdam (1611), Londres (1693), Pa
rfs (1742). Las de Nueva York y Tokio surgen en 1817 y ~—
1847, respectivamente, en tanto que las de Latinoamérica -
aparecen proplamente durante este siglo, aunque su desa--
rrollo no ha tenido la importancia de las de Europa y de -

los Estados Unidos.

En México, como yvya se ha indicado, los origenes
de la bolsa de valores se remontan a 1895 y es en agosto -
de 1933 cuando la Secretarfa de Hacienda y Cré&ditoc Pblico
otorga la concesién a la Bolsa Mexicana de Valcres, S.A. -~
de C.V., y gue, desde 1975, es la dnica gue opera en el --
pals, . Se trata de una institucién privada, organizada co-
mo sociedad anfinima de capital variable, sujeta a la Ley =~
General de Socledades Mercantiles, autorizada para reali--—
zar operaciones a nivel nacional y regulada por la Comi-=--

816n Nacicnal de Valores.



Como toda bolsa de valores, su principal finali
dad es la de facilitar las transacciones con valores y pro
curar el desarrollo del mercado respectivo, para lo cual -
es indispensable que sus miembros cuenten con los locales,
instalaciones y mecanismos adecuados, tal ccomo lo prevé la
propia Ley. En cuanto a sus propietarios o accionistas, -
el artleuloe 31 dispone gue sean Gnicamente las casas de --
bolsa las que suscriban las acciones. En otras reglas de-—
aplicacifn especial, contenidas en el artfculo citado, se-
establece que cada casa de bolsa s8lo podrd tener una ac--—
ciSn, ademis de que el nfimero de socios de una bolsa de va

lores no podr& ser inferior a veinte.

un ;specca esencial para el Sptimo funciona--—--
miento de las bolsas de valores es la proteccin que, en -
todo momento, debe haber para preservar los intereses de-
quienes participan cotidianamente en sus transacciones. -
En este sentido, una de las funciones gue 1la legislacidﬁ -
encomienda a estas instituciones es la relativa a propor--
cionar y mantener a disposicién del ptblico inforﬁacidn -
suficiente y oportuna sobre los valores inscritos en bolsa,
sus emisores y las operaciones que en ellas se realicen. -

En la medida en que esta funcidn se cumpla cabalmente exis



tirin mayores probabilidades para acrecentar la confianza-.

en el mercado de valores.

) Entre las disposiciones que en diciembre de --
1980 se adicionaron a la Ley del Mercado de Valores, se en
cuentra la que prohibe expresamente a los sccios de las -~-
bolsas de valores a operar fuera de éstas valores inscri--
tos en =2llas, con la salvedsd due 1la misma disposicitSn pre
vé en el sentido de otorgar facultades a la Secretarifa de-
Hacienda y Crédito PGblilco para determinar las operaciliones
que sin ser concertadas en bolsa deban consaiderarse como -
realizadas a través de la misma. En tal supuesto, las ope
raciones habrdn de registrarse en bolsa y darse a conocer-—
ptblicamente. En relacién con la operacifn de valores en-~
bolsa es indispensable, por una parte, que los valores se-
encuentren Iinscritos en el Registro Nacional de Valores e-
Intermediarios y, por otra, que los emisores hayan solici-
tado la inscripcitén de los mismos en bolsa y hayan también
satisfecho los requisitos establecidos en el reglamento in

terior de la bolsa correspondiente (axtlfculfo 33).

Por cuanto hace a las facultades que la Ley con

cede a las bolsas de valores, pueden citarse las sigulen=-



tes: suspender la cotizacidn de valores, cuando se produz
can condiciones desordenadas u overaciones no conformes a-
sanocs usos o pricticas de mercado; suspender © cancelar la
inscripeibn de los valores, cuandc éstos O sus emisores de
ian de satisfacer los requisitos mencionados anteriormente;
formular su reglamento interior, asf como el arancel al --

gque deberin ajustarse las remuneraciones gue perciban por-

sus servicios,
4. INVERSIONISTAS.

La estructura bdsica del mercado de valores com
prende también a los inversionistas, es decir a los deman—~

dantes o adquirentes de los valores, guienes concurren al-

mercado a través de las casas de bolsa. Cabe sefialar que-—
para alcanzar un desarrollo constante ¥y equilibrado, este-
sector financiero requiere de una demanda creciente y per-—
manente que ofrezca precios atractivos para las empresas, -
propicie nuevas inversiones y, consecuentemente, incremen-

te la operatividad del propio mercado.

ios inversionistas pueden ser las personas fisi

cas y las morales. Para las primeras los fines principa--



les son obtener altos rendimientos de sus inversiones den-
tro de la divéersificada gama de posibilidades que ofrece -
el mercado, formar un capital a largc plazo o simplemente-
efectuar operaciocnes especulativas, Para los inversionis-
taé personas morales, el mercado bursitll es una opcidn --
que les permite canalizar sSus recursos ociosos obteniendo-

crecientes utilidades, fundamentalmente en el corto plazo.

Los inversionistas instituclonales, como las --
compaifas de seguros y de fianzas, las sociedades de inver

5i6n o los fondos de pensiones constituyen un elemento de-~
particular importancia debido a los cuantiosos recursos -~-

que pueden canalizar al mercado de valores, principalmente
sus areservas téenicas, las que poxr la naturaleza de sus --
obligaciones y por disposiciones legales deben tener cons-

tituidas.

Por lo que hace a los extranjeros, su patticipi
cidn er el mercado de valores mexicano estd sujeta a diver
sas limitaciones sefialadas, fundamentalmente, en la Ley Pa
ra promover la Inversicdn Mexicana y regular la Inversién -
Extranjera. En eéte sentido y con el objetc de alentar la
demanda de valores y darles mayor estabilidad, hace unos -

afics se llevaron a cabo modificaciones gue, sin contrave--



nir los propdsitos de dicha legislacién, hicieran posible-

la captacifn de recursos provenientes del exterior.

Una de ellas fue la reforma al articulo 39 del-
Reglamento del Registro Nacional de Inversiones Extranje--
ras{19)a f£in de otorgar mayores facilidades a los inversio
nistas por parte de la Ley para promover la Inversifn Mexi
cana y reguiﬁr ila Inversilln Sxtranjera y 22 las Pesgolucio-
nes Generales dictadas por la ComisiSn Nacional de Inver--
siones Extranjeras. Por medioc de esa reforma, el Inatitu-
to para el Deplsito de Valores, en auxilio de la Secreta-—-
rfa de Patrimonio y Fomento Industrial (actualmente de Co-
mercio y Fomento Industrial) y de la ComisisSn Nacional de~
Inversiones Extranjeras, se convirtif en xegistrador de eg
tos 1nve:sion1;tas a través de la informacidn gue propor--
cionen a las casas de bolsa sobre nacionalidades y tenen——

cia' de: aceiones.

Otro acontecimiento importante fue, sin duda, -
la creacifn del Fondo M¢&x.ico, novedoso mecanismo financie-
ro gue ha permitido la participacién dei'invernionist@ ex-
tr&njero mediante la adquisicitn de acciones del Fondo, -

las que son emitidas a través de un fideicomiso y coloca--~

{19) Publicado en el Diario Oficial de La Federacidn del 8 de di---
ciembre de 1981,
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das en los mercados internacionales. Estas acciones, ampa
radas a su vez por un ntimero indeterminado de acciones de-
empresas mexicanas, totalmente diversificadas, confieren --
a sus tenedores Gnicamente -y esto es 1o meritorio del me
canismo—- los derachos patrimoniales (dividendos o ganan~-
cias del capital) y excluyen especificamente los derechos-
de voto y de participacitn en la administracifn de las em-

presas emisoras de los valores gque integran este Fondo,

El capftulo séptimo de la Ley del Marcado de Va
lores, refexente a los procedimientos para proteger los in
teresas del pdblico inversionista, fue incorporado por De-
creto publicado en el Diario Oficial de la Federacitén del-
8 de febrero de 1985, En su contenido se establece gue --
las personas que aeventualmente pudiesen resultar afectadas
con motivo de la contratacién de operaciones con.una casa—
de bolsa deberin agotar el procedimiento conciliatorio an-
te la Comisidn Nacional de Valores y gue, agotada dicha --
instaﬁcia, las partes podrdn, voluntariamente y de comtn =~
acueardo, designér a ese Organismo como Arbitro, sea en ami

gable composicifn o en juicio arbitral de estricto derecho.
De ser asf, conviene decir que el laudo arbitral que se -—
dicte s6lo admitirf como medio de defensa el juicio de am-
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paro, en tanto que las demis resoluciones en el juicio ar-
" bitral de estricto derecho admitirdn como Gnico recurse el
de revocacifn, Tambié&n se ha previsto que si alguna de =--
las partes no estuviere de acuerdo en designar Arbitro a -
la Comisidn, el reclamante podr8 ocurrir desde luego ante~

los tribunales competentes (aatlculfos 87 y 88).

Otra disposicidn orientada a proteger los inte-
reses de los inversionistas, es la relativa a la constitu-
citn del fondo de apoyo preventivo para preservar la esta-~
bilidad financiera de la bolsa de valores y casas de bolsa
asi como para garantizar el cumplimientc de las oﬁliqacio-
nes contraidas por estas flltimas con su clientela, prove--
nientes de operaciones y servicios propios de su actividad
profesional. Las aportaciones ordinarias Y extxaordina--;
rias que se hagan a dicho fondo provendrin esencialmante ~
dellas'bolsas de valores y las casas de bolsa, aungue ===

tambidn se da la posibilidad de que participen terceros.

Este fondo de apoyo gqueda sujeto a la reglamen-
tacién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, ast
como a la inspeccidn y vigilancia de la Comisidn Nacional-

de Valores.
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En la Ley de Sociedades de Inversién, publicada-
en el biario Oficial de la Federacifn del 14 de enerc de -
1585, se han introducido también procedimientos en defensa
de los intereses de los inversionistas que resulten afecta
dos y gue, en todo caso, deberin segulr ante la Secretﬁrta
de Hacienda y Crédito Pdblico, los cuales habrdn de agotar
antes de acudir ante los tribunales federales para iniciar

el juicio de garantlfas correspondiente {aatleulo 45).



‘CAPITULO IV

SOCIEDADES DE INVERSION Y OTROS PARTICIPANTES
EN EL MERCADO DE VALORES
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1. SOCIEDADES DE INVERSION.

Los antecedentes de las sociedades de inversién
se remontan a los llamados Zausi de inversién {(Lnvesiment-
Ltrus L}, cuya culminacifdn legislativa en norteamérica son -
las {inveatment compandies. Algunos auvtores, como Thomas Ba
logh y Ernest Doblin (20), sefialan que el primer tausil de-
inversién fue inicilado en 1860 en Dundee, Escocia, auvngue-
el primero en adoptar la polftica de diversificar los ries
gos de las inversiones en un gran nimero de valores fue el
Foreign and Cofonial Goveanment Trusi en Gran Bretana en -
el afio de 1868. En Bstados Unidos, el zzaust de inversidn-—

surge después de la Primera Guerra Mundial.

Para el jurista Rodolfo Batiza(zl), el ftrusl de
inversién es una organizacidn en la cual los fondos combi-
nados de mdltiples participantes son invertidos en una di-—
versidad de valores, a fin de obtener seguridad del capi--—

tal a través de la distribucidn de los riesgos.

En M&xico, como se menciona en el Capftulo II,~
la primera legislacifn para este tipc de sociedades se re-—
monta a 1950 con la Ley que establece ef rfgimen de socie-~
dades de .inversifn a la gque le siguis la Ley de Sociedades
{20) Citados por Batiza, Rodolfo en Las Sociedades de Invernsidn, Ar

Zleulo pubficado en La Revista Bancania [Organo de Za Asocig=—

cifn de Banquernos de M&xico). Vol&. IV Nam. 1, MExico eneno, -
febrers de 1956. pp. 447 - 481 .

(21 ) Batiza, Rodvifo. Op. Cit. p. 448
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de Inversifn de 1954 y que fue abrogada por la del 30 de -
diciembre de 1955. La primera sociedad de inversifn mexi-
cana data de 1956, aungque hay que sefialar que para 1979 --

dnicamente existfan cuatro.

De acuerdo al objeto que estas sociedades persi
guen, considérese que ge trata de entidades financieras =--—
gue medlante la ecmlsldn de acciones &€ allegan rEcursss =
para ser invertidos dentro de una cartera diversificada de
valores y cuyos rendimientos son distribuidos entre los in

versionistas adquirentes de las acciones de la sociedad.

La actual Ley de Sociedades de InversiSn, publi
cada en el Diario Oficial de la Federacidén del 14 de enero
de 1985, presenta caracterfsticas sobresalientes. Desta-«
can, en primer lugar, la del reconocimiento expreso de sus
tres tipos: comunes, de renta fija y de capitales. Con-=-
viene decir que a estas (ltimas se les habfa dado la deno-
minacidn de sociedades de inversidn de capital de aiesgo.-~
Asimismo, es relevante la incorporaciéfn de los preceptos -~
que regulan el financiamientoc y operacidén da las socieda--

des operadoras de sociedades de inversidn.

Esta Ley, de interé&s pdblico, contienes un capi-
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tulo inicial de disposiciones generales, cuya aplicacidén -~
es comfn para los distintos tipos de scociedades de inver—-
sién. Al respecto, se establece gue su finalidad es la ad
quisicisn de valores y documentos seleccionados de acuardo
al criterio de diversificacién de riesgos, con recursos --—
provenientes de la colocacifn de las acciones represantati
vas de su capital social entre el ptdblico inversionista —-
lantlcels 3a.}; ze condicliona su Luncionawiento, al fguai-
que en la Ley que le antecede, a la concesidn previa que -
les otorgue la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico ==
(artfeulo 40.), una vez cumplidos los requisitos estableci
dos, entre ellos el de presentar un programa ge=nerxral de ==~

operacién de la sociedad (artleutlo 50.) .

Ademis de la obligacisn de organizarse como so-
cledades anfnimas, las sociedades de inversifn deben con--
tar con el capital mfinimo que les determine la mencionada-
Secretarfa. Se mantiene la dispesicién de gque ninguna per
sona fisica o moral pueda adgquirir el 10% o mis del capi--
tal pagado de una sociedad de 1nversidn..salvo an los ca--
sos de excepcidn previstos an la propia Ley (aatfculos ---

9o.vy 100.).
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Otro aspecto que cabe resaltar es gue las socie
dades de inversidn comunes y de renta fija tienen la pasi-
bilidad de recomprar las acciones que emitan, en cuyo caso
habrin de sujetarse a las reglas generales que sobre el —-
particular dicte la ComisifSn Nacional de Valores. La —---—
prohibicifn que en ese sentido se hace a las sociedades de
capital de'riesgo obedece a la funcifn que se les ha enco-
mendado dentyro del mereado de valores, es decir a operar -
con valores y documentos emitidos por empresas que requie-—
ran recursos a largo plazo y cuyas actividades estén rela-
cionadas con los objetivos de la Planeacién Nacional del -

Desarrollo lartlculo 59, fraceclidn X y 22).

Del mismo modo, se establece que las sociedades
de inversidn comunes y de renta fija scolamente pueden efec
tuax operaciones con los valores y documentos que sefiale -
la Comisifn Nacional de Valores, de entre los inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarxios, en tanto
que las socledades de inversién de capital de riesgo lo po
dr&n hacer en valores no inscritos, paro que sean de las -

empresas promovidas y que cumplan con los requisitos y cog
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diciones que, mediante disposiciones de car&cter general,-
establezca la Comisién Nacional de Valores, las cuales de-
£erén considerar la viabilidad de las inversiones (antlfcu-
Los 1T y 24).

Los procedimientos de valuacisn de las accilones
gue emitan las sociedades de inve:'sidn son los mismos que-
en la Ley anterior, es decir dicha valuaci8n podrf ser roz
lizada a través del INDEVAL, de comités de valuacifn o de-
instituciones de crédito. Sin embargo, para el caso de --
las de capital de riesgo, (nicamente pueden ser los comi--
tés de valuacifén los que hagan la valuacidn de las accio--~
nes que emitan, asf como de los valores y documentos que -

integran sus activos. (axtfeulo 13)

Las socledades de inversiSn, cualquiera que sea
su tipo, pueden obtener préstamos y cré8ditos de institucio
nes de cr&dito, intermediarios financieros no bancarios y-
entidades financieras del exterior a f£in de satisfacer las
necesidades de liquidez que se deriven de sus operaciones.

{artfculo 14, fracedln IX)

En lo que respecta al r&gimen de inversidn, la-
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disposiciétn, aplicable a los tres tipos de sociedad, obli-
ga a gue por 1o menos el 94% de su activo total esté repre
sentado en efectivo y valores, el 3 a gastos de estableci-
miento, organizacifn y similares, y el 3 restante se desti
ne a muebles, Gtiles de oficina e inmuebles estrictamente-
necesarios. Desde luego que la propia Ley prevé variacio
nes de excepcifn en dichos l1fmites, mismos que pueden ser=
autorizados por las autoridades competontes, conni
el tipo de sociedad de invergifn, el monto del capital =--

constitutivo, etc. (aaticulo 15}

Por otra parte, la Ley de Sociedades de Inver—-
sifn contiene disposiciones especificas para cada tipo de-
sociledad. De esta forma se establece que las sociedades -
de inversidn comunes deben operar con valores y documentos
de renta fija y de renta variable de acuerdo con los limi-
tes gue en ese sentido establezca la ComisifSn Nacional de-
Valores. (artlculos 17 y 18}

En el caso de las sociedades de renta fija, se-

dispone que nicamente operen con valores y documentos de-

renta f£ija y que la utilidad o pérdida neta se asigne dia-



riamente entre los accionistas, 1o cual estari a cargo der
los funcionarios de la sociedad facultados para daterminar
.dicha asignacifn en los estados de contabilidad. La tras-—
cendencia de esta importante funci®n justifica, en contra-
partida, que agquellos funcionarios que no la cumplan est&n
ocbligados a resarcir a la socliedad de inversifn una canti-

dad igual al dafic patrimonial causado y que dicha obliga--
cidén sea ilimitada y solidaria. (aatfeculos 19, 20 gy 271}

Las sociedades de inversifn de capitales cons—-—
tituyen uno de los rasgos mis sohresalientes de este nuevo

Ordenamiento, cuya funcién dentro del sistema financiero -
puede resultar clave para muchas empresas gque demandan.re-
cursos permanentes. En efecto, a dichas sociedades les ——
corresponde operar con valores y documentos emitidos por -
empresas gque requieren recursos A largo plazo y cuyas ac—-
tividades ésten relacionadas preferentemente con los obje-

tivos de la Planeaci®n Nacional del Desarrollo. (artlculo 22)

Entre las caracteristicas y limites de su régi-

men de inve;siﬁn, se establece gque el capital contable de-
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una sociedad de inversifn de capital de riesgo Gnicamente=-
puede ser invertido en agquellas empresas gue conforme a la
Ley de la materia se consideren como empresad promovidas,—
cuye nfimero no debe ser inferior a cinco; asimismo, el pro
pilo Ordenamiento sefiala los porcentajes mi&ximos de las in—
versiones, que Incluyen clertos casos de excepcisn, toda —
vez que se pretende gue la operacién de este tipo de gocie
dades =Zea mfs funcicnal ¥ flexdible (aaifculo £35).

En forma adicional, conviene hacer notar que me
diante este nuevo mecanismo financiero se puede inducir a-
las empresas promovidas a gque, una vez cumplidos los requi
sitos seflalados en el arxtfculo 14 de la Ley del Mercado de
Valores, hagag colocacicnes de sus accicnes entre el pabli
co inversionista (aaxtflculo 25) y, al mismo tiempo, asegu-=—
rar que dichas empresas continten comprometidas con la fun
cién que tienen asignada, ya que se les obliga a capitali-
zar por lo menos el 5% de las utilidades netas en cada ——

ejercicio (antfeculo 27).

La Ley de Sociedades de Inversién en vigor com—

prende un capftulo especifico deatinado a regular la o:@a;
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nizaciSn y funcionamiento de las sociedades operadoras de-—
sociedades de inversiSn, y su finalidad dnica es la presta
éiGn de servicios de adminigtracidén a la sociedad de invég
sisn, asf como los de redistribucién y recompra de sus ac-
clones. Cabe aclarar, sin embargo, que tales servicios --—
pueden ser, igualmente, realizados por las casas de bolsa-

lantfoulo 28},

Asimismo, se ha incorporado un capftulo relati-
vo a la contabilidad, inspeccifin y vigilancia de las socie
dades de inversifn a través del cual se precisan los proce
dimientos y sistemas contables, ademds de introducirse —---
aclaraciones en las normas aplicables a la publicacién de-

sus estados financieros.

Dentro del siguiente capftulo, se contienen las
atribuciones de la Comisisn Nacional de Valores como Srga-—
no encargado de la inspeccidn y vigilancia de las socieda-
des ‘de inversifén, asf como de sus sociedades operadoras.-
Estas atribuciones han sido definidas con mayor precisidn-
lo cual contribuirf a fortalecer la sequridad jurfdica de-

los inversioniastas.

Como en los Ordenamientos anteriores, la actual



Ley de Sociedades de Inversisn sefiala los casos por 1los =--—
cuales la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito P@blico, luego-
de conocer la opinién del Banco de M&xico y de la sociedad
de inversifn interesada, puede revocar la concesifn a ta--

les socledades.

Otras dispoaiciones que tambiédn se introducen -
son las que integran el nuevo sistema de sanciones a los -
infractores de la Ley, asf como el procedimiento de defen-
sa ante la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito PUblico que de
ben agotar los afectados antes de promover el juicio de -~
amparo. Dentro de estas disposiciones se chserva la misma
técnica legislativa utilizada para la Ley del Mercado de -
Valores y para otros Ordenamientos de la legislacién finan

ciera.

El 31 de diciembre de 1%86, fue publicado en el
Diario Oficial de la Federacién el Decaeto que reforma, --
adiciona y denoga diversas disposdiciones de La Ley de So--
cledades de Inversidn, mediante el cual se buscan varios -~
objetivos, uno de allos el de raforzar la figura de las so
ciedades de inversifn de capital de rieago, a las cuales -

sae les designa, a partir de entonces, sociedades de inver-



s3i6n de capitales o de formacién de capitales. En este --
sentido, se hacen modificaciones para que puedan ampliar -
éu participacidén en el capital de las empresas promovidas,
derogindose el precepto que limitaba la adquisicidén de ac-
cliones representativas del capital de dichas empresas'a un
49%, Con ello, las sccledades de inversidén de capitales -
s88lo quedan obligadas a determinar sl porcentaje miximo de
acciones gque podrdn adquirir de la empresa promovida y, =i
fuera el casc, a justificar cuando ese porcentaje rebase -

el 49%. {axntfcufos 23 y 24}.

) Por otra parte, se ha dispuesto gque el capital-
fijo de los tres tipos de sociedades de inversién que reco
noce la Ley quede repressntado por acciones que pexmitan -
1a designacisn de los miembros gque integren‘su Conseijo de-
Administracidn y su Comité de Inversiones, ademfs de que -
para la transmisién ds las referidas acciones sa ha esta—-
blecido como requisito contar con la previa aprobaci&n de-

las autoridades correspondientes {(arxtfculo 9).

Para las sociedades de inversidn de renta fija-
se han ampliado los porcentajes mfximos gque pueden inver—-

tir en valores con vencimiento mayor de un afio, asf como =~



- 115

en los emitidos o avalados por instituciones de cré&dito. -
(artlculo 20). i

Dentro de estas modificaciones se incorpora —--—
también la salvedad de gue en el capital de las sociedades
operadoras de sociledades de inversiones —~comunes y de capi
tales- participen entidades financieras del exterior o =-
agrupaciones de personas extranjeras, en tanto se sujeten-
a la propla Ley de Sociedades de Inversicén o a las disposi
ciones aplicables de la Ley parnipromover la Inversidn Me-

xicana y regular la Inversidn Extranjera.
2. INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES.

El mercado de valores se integra también con --
las instituciones para el depBaito de valores, las cuales-
vienen a sustituir al Instituto para el Depdsito de Valow-
res ( INDEVAL ). Cabe recordar que este organismo descen-
tralizado del Gobierno Federal fue creado por Decreto del-
28 de abril de 1978, contando con perscnalidad jurfdica y-
pétrimonio propios, siendo su principal objetivo 1la presta

¢i6n de los servicios de guarda, adminstracién, compensa--
¢idn, liquidacidn y transferencia de valores.



En la exposicién de motivos del Deocreto de re—-—
formas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores del 29 de
diciembre de 1986(22’, se enumeran algunos hechos signifi-
cativos que propiciaron la creacidén de las instituciones -
para el depfSsito de valores, entre ellos la cada vez mids -~
importante desconcentracién de la actividad financiera w-
nacional, la necesidad y convenlencia de que los usuarios-
de los servicicc A esta naturaleza se corresponsabilicen-
de su administracisn y contribuyan con aportaciones de ca-
pital a la consolidacidn de los patrimonios de estas socie
dades paraburs&tiles, asf como el consecuente fortaleci~--

miento al Estado en sus funciones de control y supervisidn
y en su responsabilidad de tutelar los intereses de loa'ig
versionistas.

En efecto, estas instituciones podrin constituir,
al igual que el INDEVAL, un importante mecanismo que permi
ta p;oporcionar una mayor seguridad ffsica y juridica a ==-
loas poseedores de los valores, agilizar la informacifSn de-
las operaciones bursdtiles y disminulr el costo administra

tivo que implica este tipo de operacionas.

{ 22} Publicado en el Déanio 0ficial de La Federacidn del 31 de di---
ciembre del mismo aifio,



Las atribuciones y operaciocnes de las institu--
ciones para el depSsito de valores estidn contenidas dentro
del capftulo sexto de la Ley del Mercado de Valores. En -
primer término, se establece que para su constitucidn debe
rdn obtener previa concesidn de la Secretarfa de Hacienda-~
y Crédito Pdblico, la gque 3aBlo podrd otorgar una por cada-
plaza. Asimismo, deberdn estar constituidas como socieda-
des andnimas de capital variable, de las que dnicamente se
r&n socios los usuarios de los serviclos regulares que les
corresponde prestar, es decir las casas de bolsa, bolsas -
de valores, instituciones de cr£dito, companifas de seguros
y de fianzas. La inspeccilSn y vigilancia de sus operacio

nes gqueda a cargo de la Comisién Nacional de Valores,

Por‘las funciones que tienen encomendadas, pue-
den ser consideradas como bancos bursditiles, cuya princi--
pal tarea consiste en ser depositarias de los valores, tfi-
tulos v documentos que reciban de casas de bolsa, bolsas =
de valores, instituciones de crédito, de seguros, de fian-
zas y de sociedades de 1inversitn, asi como de titulos o do
cumentos de personas o entidades distintas a las citadas,-—

cuando asf lo determine la Secretarfia de Hacienda y Crédi-
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to Pdblico [axtlculo 57), Dicho depdsito se congtituye me
diante la entrega de los valores a las instituciones, las-
due deberdn abrir cuentas individualas a los depositantes,
siendo dstos responsables de la autenticidad de tales valo

res,

En relacidén con el servicic de dspdsito de titu
los que representen valores nominativos, el axtlculo 67 --
dispone gque sean endosados en administracién a la institu-
cidn, aclarindose que este tipo de endoso s88lo tendrd por-
objeto la tenencia de los valores y el ejercicio de las -~
funciones gque la propia Ley les confiere a estas institu--
ciones, sin que ello constituya a su favor ningfin derecho=-

distinto a los expraesamente consignados en la misma.

Las instituciones para. el depfsito de valoras -~
tendrén, ademds, la atribuclién de¢ administrar los valorese
depositados, con facultades sélo para hacar efectivos los-—
derechos patrimoniales que deriven de esos valores, pudien
do en consecuencia realizar el cobro de amortizaciones, --
dividendos en efectivo o en acciones, intaraeses u otros-

conceptos patrimoniales,

Asimismo, podrdn prestar servicios de transfe--
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rencia, compensacién y liguidacién sobre operacicones res--~
pecto de los valores materia del depSsito, sin necesidad -
del desplazamiento de los mismos {aatlculo 57, fraccidnlIll},
Para el cumplimiento de la guarda y debida conservacién de
los valores se les otorgan facultades para mantenerlos en~

instalaciones propias o en cualquier institucién de crédi-

to [artlfculo 70).

Las instituciones para el depSsitdo de valores -
deber&n observar en el manejo de 8us operaciones el princi
pio del secreto bursdtil respecto del inversionista dltimo,
limit&ndose dnicamente a tratar como clientes a las casag-
de bolsa, siendo édstas las gue traten con los inversionis-
tas dltimos o con los poseedores de los valores. En este-
sentido, la Le§ del Mercado de Valores establece gue "es--
tas instituciones no podrah dar noticias de los depSsitos-
y dem&s operaciones sino al depositante, a sus representan
tes legales o a quien acredite tener interés legitimo, sal
vo cuando las pidiere la autoridad judicial, en virtud de-
providencia dictada en jufcio en el qua el depositante o -
beneficiario sea parte o acusado, ¢ las autoridades hacen-

dariag, a través de la Comisidn Nacional de Valores, para-
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fines fiscales™ (aatlfculo 72). Del mismo mods, es de ob--
servarse gque la responsabilidad por viclacliones del secre-
to bursstil recaerf en los funcionarios de la sociledad y -
ésta tendri la obligacidén, en c¢aso de revelacidn del mismo,

de reparar los dafios y perjuicios gue se causen.

Raspecto a la resolucién de controversias que =~
pudieran surgir entre la institucidén y sus depositantes, -
la ley pravé al laudo arbitral, el cual en caso de ser dic
tado por la Comisidn Nacional de Valores no admitird otro
recurso o madio de defensa que el juicio de amparxo. Todas
las demds resoluciones admitirdn como dnice recurso el de-

la revocacifn.

La Ley de Sociedades de Inversidn, por su parte,
adn nc ha sido cbjeto de las adecuaciones correspondientes
a fin de que las instituciones para el depdsito de valores
sustituyan al INDEVAL en las funciones que en diversos pre
ceptos se le asignan. El citado ordenamiento dispone qua-
los valores y documentos gue formen parte de los activos -
de las socciedades de inversién deberdn estar depositados-~
' en el Instituto para el Depdsito de Valores. Asimismo, le

otorga facultades para valuar las acciones gue emitaﬁ tam-—
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les sociedades, siempre gue exista solicitud de las mismas
y gque tal valuacién se ajuste a las reglas que al efecto -
dicte la Comisidn Nacional de Valores con la previa aproba

ci6n de la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico.

Por @dltimeo, cabe decir que conforme a las dispg
siciones transitorias del Decreto del 29 de diciembre de -
1986, el INDEVAL seguirid realizando sus funciones y opera-
ciones, en tanto se constituyan las nuevas instituciones -
para el depSsito de valores. También se ha previsto la in
tervencién de la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico-
durante el proceso de transmisifn de los asuntos, archivos,
clientela, instalaciones y equipos del Instituto, asf como
la posterior disolucién y liquidacidén de dicho organismo,-
la cual se llevari a cabo en los términos de la Ley Fede--

ral de Entidades Paraestatales,
3. ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C.
Esta agrupacidn, creada en mayo de 1980 con la-

participacifén conjunta de las casas de bolsa, representa -~

un importante esfuerzo de la intermediacifn bursftil para~
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contribuir en el desarrollo y consolidacidn del mercado de
valores. En términos generales,'los objetivos de la Aso~--
ciacién estin enfocados hacia las siguientas acciones: ==
prestar asesoria técnica en materia de valores; promover -
nuevas operaciones e instrumentos dentro del &mbito bursi-
til; dar una mayor difusidn acerca del funcionamiento y --
serviclios de las casas de bolsa, asf como del mercado de =

valores.
4. ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A.C.

La Academia de Derecho Burs&til, A.C. se fun§6-
en julfo de 1979 como producto del esfuerzo de un grupo de
estudiosos del derecho, bajo la consideracidn de gque el as
tudio de las normas jurfidicas relacionadas con el mercado-
de valores, ha adquirido y habr& de alcanzar cada vez ma=--
yor importancia en México, Al inicio de sus actividades,-

ia Aéademia e propuso como primordiales objetos al estu~-
dio y difusién de las normas relacionadas con el mercado -
de valores, la investigacifn especializada de los proble--

mas que surgen constantemente con motiveo de la dinfmica -~

evolucidn de este mercado, la publicacién de los estudios-
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y ensaycs que se preparen con ese propésito, asf como la -

organizacidn de seminarios, conferencias y cambio de impre

siones sobre aspectos relevantes en esta materia. (23}

{23) Revitta de Nacional Financiera, S.N.C. EL MERCADO DE VALORES,-
Afio XXXTX, Volumen 33, agosto 13 de 1979, pp. Y .



CAPITULLO V

AUTORIDADES RESPONSABLES DE LA REGULACION Y DESARROLLO
DEL MERCADO DE VALORES
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Los 6rganos del Estado que actdan directamente-
"en el Zmbito del mercado de valores son la Secretarfa de -
Hacienda y Crédito PGblico, la Comisidn Nacional de Valo--
res, el Banco de México y en menor medida la ComisiSn Na--
cional Bancaria y de Seguros. Las atribuciones y cometi--—
dos que como autoridades del sector les corresponde ejaer--—
cer, se hallan precisados, como ya se ha sefhalado, en las-

Leyes del Mercado de Valores y de Sociedades de Inversifn.

En el estudio del derecho administrativo se ha-

ce una definicidn de los conceptos atalbucdiones y comeli--

dos, ¥ que ahora resulta oportuno mencionar. En opinidn -
de Acosta Romero se trata de ",....conceptos especificos --
que se refiereﬁ a la actividad concreta de ciertos &6rganos
del Estado, que les estd serfialada por el orden jﬁr!dico y-
por las ideas filoséficas, polfticas y sociales de los go-
bernantes‘(24). Otro aspecto también relevante es lo que-
se establece en el preceptoc inicial de cada una de las ci-
tadas Leyes, en cuanto a gque en su aplicaci&n las autorids
des deberin procurar el desarrollc equilibrade del mércado
de valores, una sana competencia del mismo, asf como el fo

mento de las sociedades de inversifn.

{24) ACOSTA ROMERO, Miguel, Teorla General def Derecho Administra-
tivo. Ed. Pornulz, S.A. Méxieco 1983, p.365.
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1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITC PUBLICO

Esta Dependencia del Gobierno Federal se crel -
el 4 de octubre de 1821 y es a partir de 1917 cuando, a ==
través de diversas Leyes de Secretarfias y Departamentos de
Estada, se le da la denominacidn que tiene actualmenta, =~
En cuanto a su naturaleza jurldica, se ubica dentro de la-
administracifn pdblica centralizada, conforme lo dispone -
el artlculo lo. de la Ley Orgd&nica de la Administracidn PG
blica Federal, publicada en el Diario Oficial de la Federa
cidén del 29 de diciembre de 1976.

Esta misma Ley seifiala en el aatlcufo 31 log ===
asuntos que corresponde despachar a la Secretarfa de Ha—=-
cienda y Cré&dito Pdblico, entre ellos, el de ejercer las -
atribuciones que sefialen las leyes en materia de seguros,-

fianzas, valores y de organizacionas auxiliares de crédito.

Por otra parte, en el Reglamento Interior de la
Secretarfa de Haclenda y Cré&dito PGblico, que fue publicado
en el Diario Oficial de la Federacifn del 26 de'agosto de=-
1983, se establecen con mayor precisidn las funciones geng

rales de la Dependencia. Al respecto, el artfcule 84 seha
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la que a la Direccifn General de Segurxos Yy Valores le com-
peten las funciones referentes a la formulacién de polfti-
cas de promocifn, regulacién y control de las institucio--
nes de seguros y fianzas, de las sociedades de inversifn,-~
de las organizaciones auxiliares de cré&dito, casas de bol-
sa y agentes de valores, asf como las relativas a la pla=-~
neacidn, coordinacién, vigilancia y evaluacidn de los cita
dos intermediarios financieros:; asimismo, le corresponde -~
resolver los asuntos relacionados con la aplicacifbn de los
ordenamientos legales dque rigen en materia de seguros, —-—-

fianzas y valcores.

Las Leyes acl Mercado de Valores y de Socieda--
des de Inversi6n sefialan las facultades de la Secretarfa -
de Hacienda y Crédito PGblico dentro del mercado de valo--

res.

En primer t&rminc, el artfculo 80, de la Ley -~
del Mercado de Valores concede a esa Dependencia la compe-
tencia para interpretar sus preceptos, asf como para dic--
tar disposiciones de carfcter general gque provean a todo -

cuanto se refiera a su aplicacién.

La Secretarfa tiene facultades discrecionales -~
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para otorgar, en nombre del Gobierno Federal, concesiones-
para la operacisn de bolsas de valores (aartfculo 30 L.M.V.)
f para la constitucidn de sociedades de inversidnl{axtlfculsd
40. L.S.71.}), las cuales puede también cancelar o revocar,-
conforme a lo establecido en las leyes correspondientes =-

(antleulos 38 L.M.V, gy 41 L.S.1.}

Con respecto a la intermediacién bursitil, la~

cia para declarar las actividades de los administradores,-
funcicnarios y apoderados para celebrar operaciones con el
ptblico gque sean incompatibles con las propias de la fun--
cifdn que desempefien las casas de bolsa (aatfecufo 17, faac-
eldn 111, Lnciso d), y para autorizar a las casas de bolsa
la realizacifn de operaciones anflogas o complementarias -

de las que la Ley 1les auwtorizal{artilculo 22, {raccidn VIIII,

En el mismo ordenamiento se otorgan atribucio-
nes a la Secretarfa de Hacienda y Cré&ditoc Pdblico para apro
bar los aranceles aplicables a los servicios de los agen~--
tes de valores {aatflculo 28], a las operaciones que se rea
licen en cada bolsa (aatfculo 39), asf como la tarifa por-

los servicios que presten las instituciones para el depési
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to de valores {aatlculo 85]).

La Ley del Mercado de Valores al referirse a -
las reglas de aplicacidén especial a las que deben sujetar-
se las bolsas de valores, dispone gue la citada Secretaria
podrd determinai las operaciones gue sin ser concertadas-
en bolsa deban conside;arse como realizadas a través de --

la misma (amticufo 31 Lreaccifp UITT, Lizd2c §

Por otro lado, la misma Ley dispone gue la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito PGblico designari siete de-
los once vocales de la Junta de Gobierno de la Comisidn Na
cional de Valores, uno de los cuales serd8 el Presidente de

la Comisifn (aartflculo 43}.

Por lo gue hace a las sociedades de inversién,
la Ley en la materia otorga a esta Dependencia diversag --
atribuciones, entre ellas, autorizar el establecimiento o-
clausura de sus oficinas (aartfeculo 7 L.S.1.): estabalecer-

el capital mfnimo pagado que deban tener (aatlculo 9 L.S.1.);
resolver excepciones respecto al porcentaje miEximo gue una
persona fisica o moral pueda ser propietaria del capital -
pagado de una sociedad de inversifn (axtlcufo 10 L.S.T1.);-

asimismo, tiene facultades para aprobar las disposiciones-
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de cardcter general gue dicte la Comisifn Nacional de Valo-
res en relacidn con las actividades de las sociedades de -

inversidn.

A esta Secretaria de Estado corresponde imponer
las sanciones por infracciones a las Leyves del Mercado de-
Vvalores y de Sociedades de Inversidén o de sus disposicio—-
nes reglamentarias (axtfeutos 51 L. M.V, y 42 L.S.1.}, ast -
gcomo resolver sobre el acto o actos administrativos recla-
mados por la aplicacién de tales ordenamientos y disposi~--
ciones, toda wvez que sin agotar este procedimiento, los --
tribunales federales no podrf&n iniciar el juicio de garan-

tfas correspondiente [(aaticufos 50 L.M. V. y 45 L.S.TI.)

Por Gdltimo, cabe mencionar que ademis de las --
atribuciones antes referidas, la Secretarfa ha venido de--
sempefiando actividades permanentes de promocidn y apoyo al
mercado de valores,; y gue principalmente se han orientado-
hacia la consolidacifn de las instituciones gue lo inte---

gran.

2. COMISION NACIONAL DE VALORES.

La Comisi&n Nacional de Valores es el organismo



- 131

encargado de la requlacién, vigilancia, promocién y difu--
s8ién del mercado de valores conforme a los términos esta--
blecidos en la Ley del Mercado de Valores y en sus disposi

ciones reglamentarias.

Por su naturaleza jurfdica, se le considera co-
mo un Srganco administrativo desconcentrado, subordinado a-
la Secretarfa de Hacilenda y Crédito gﬂblico con facultades
especificas sobre materia de valores dentro del Embito del

sistema financiero que en cada caso se determine.

La Comisién Nacional de Valores se cref como or
ganismo autdnomo, mediante Decreto expedido el 11 de febre
ro de 1946, asignindosele importantes funcicones, entre =—--
ellas aprobar el ofrecimiento de titulos y valores mexica-
nos para su venta en el extranjero; determinar los titulos
Yy valores que podrfan adquirir las compafifas de seguros co
mo inversifn de sus reservas: aprobar o, e€n su casc, vetar
la inscripcifn en bolsa de tftulos o valores; aprobar el -
ofrecimiento al pfilblico de valores no registrados en bolsa;
aprobar las tasas de interés de los distintos instrumentos

emitidos por empresas o instituciones financieras.

Su marco legal estuvo constituido, hasta 1974,-
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misién Nacicnal de Valores del 2 de julio de 1946, por su -
Réglamento Interior del 27 de junio de 1947 y, posteriormen
te, por la Ley de la Comisién Nacional de Valores, expedida
el 30 de diciembre de 1953, en la que ademis de conjuntar-
las disposiciones dictadas hasta entonces, le fueron otorga

das nuevas facultades de regulacién del mercado de valores,

Como oryanismo encargado de regular al mercado-
de valores y de vigilar la debida observancia de las dispo-
siciones legales y reglamentarias, la Comisi&n Naciocnal de-
Valores fue dotada de amplias y bien definidas facultades,-
a través de la Ley del Mercado de Valores, publicada en el-
Diario Oficial de la Federacidn del 2 de enero de 1975. En
t&rminos generales, las atribuciones que se le confieren =--
abarcan 165 siguientes aspectos: verificar el cumplimiento-
de los requisitos a satisfacer por los emisores de valores-
en mapgria de oferta pdblica; inspeccionar y vigilar el fun
clionamiento de las casas de bolsa, bolsa de valores, insti-
tuciones para el depSsito de valores, asi como el de los va
luadores autorizados para valuar activos fijos; ser Srgano-
de consulta del Gobierno Federal y de los organismos descen

tralizados en materia de valores; proponer a la Secretarfa-
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infracciones a los preceptos legales o reglamentarios.

Tambi&n, se le han otorgado facultades para ac-
tuar como conciliador o &rbitro en conflictos originados --
por operaciones que hayan contratado las casas de bolsa con
su clientela l(axtfculo 41, fraccibén XVII). Sin embargo, el
ejercicio de esta facultad presenta aspectos muy discuti---
bles en cuanto a su constitucionalidad, situacifn gque ya ha
sido analizada por algunos estudiosos de la materia.

(25) .-

Tal atribucifn, plantea Acosta Romero
en contra de la prohibici&n expresa establecida en el arti-
culo 49 de la Constitucién Politica, en el sentido de que =«
no peodrin reunirse dos o m&s Poderes en una sola persona o-
corporacifn, ya que en este caso la Comisifn Naciocnal de Va
lores es un 8rganc desconcentrado del Podef Ejecutivo y tie
ne facultades jJjurisdiccionales que corresponden & otro de -
-los Poderes, ademds de que este tipo de Srganos no estén —-

previstos como tribunales administrativos.

En ese mismo sentido, se ha considerado que al-
resolver conflictos tales érganos estin vulnerando, por una

parte, el principio de legalidad establecido en el artfculo

{25}  ACOSTA ROMERO, Miguef. Los procedimientos administrativos para-
La resolucibn de £os condlicfos denivados de actividad bursditil.
Conferencia susientada en ef Segundo Encuentrno Internacional de
Denecho Bunsdtif, México, D.F., 31 de mayo de 1982,
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16 constitucional, en cuanto a que condenan sin previo jui-
cio seguido ante los tribunaleg, toda vez que estos 6rganos
‘'no pueden considerarse como tales. Por otra, también vio--
lan los principios establecidos en los articulos 94, refe--
rente a que el ejercicio de la funcifn jurisdiccional en es
ta materia corresponde al Poder Judicial de la Féderacién,-
¥ 104, fraccifn I, puesto que se estin agregando tribunales
diferentes a los consignados en la Carta HMagna para resol—-

ver conflictos entre particulares.

La situacién anterior obliga a encontrar una so
lucifén viable gue le permita a la Comisién contar con la —-
fundamentacisn constitucional para ejercer dicha atribucién,
sobre todo si se toma en cuanta que es el organismo especia
lizado en materia de valores y a la prontitud con gque puede,

en la mayorfa de los casos, dictar las resoluciones.

Bajo esta consideracifn, el mismo autor propone
dos posibilidades. Una seria la redaccién de un texto ade-
cuado dentro del segundo pirrafo del articulo 104, fraccidn
I constitucional para considerar &rganos de la Administra--—
cién Pdblica Federal, similares a la Comisidn, en el concep

to tribunales administfativos, pero no para conocer de lo -



- 135

contencioso administrativeo, es decir conflictos entre el Es
tado y los particulares, sino para resolver estrictamente -
conflictos entre particulares. La segunda propuesta consis
tirfa en acudir a un principio establecido en otras Consti-
tuciones que precedieron a la actual y dque se pudiese incoxr
porar en los siguientes términos: "A nadie podr8 privarse-
del dereciw dc torminar sus diferencias por medio de jueces
&rbitros, nombrados por ambas partes, sean 8stos privados o
de los gue prevengan las leyes federales®™. En otras pala--
bras, lo que el maestro Acosta Romero sugiere es un verdade
ro arbitraje, de modo gue los mencionados Srgancs puedan ac

tuar en la resolucién de conflictos.

Por dltimo, es de observarse que el precepto de
la Ley del Mercado de Valores gque se comenta no prevé el «-
procedimiento conciliatorio o arbitral, pero el aatfcufo 7o.
dispone que las leyes mercantiles, los usos bursitiles y =--
_mercantiles y los C&8digos Civil para el Distrito Federal y-
Federal de Procedimientos Civiles serén supletorios, en el-

ordenr c¢itado, de la mencicnada Ley.

Ootro aspecto que también tiene importancia es -

el referente a las atribuciones que se le conceden a la Co-
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misién Nacional de Valores para expedir disposiciones de ca
ricter general, mediante las cuales pueda afrontar las cir-
cunstancias cambiantes de un mercado con claras tendencias-
expansivas, el cual exige soluciones gue, sin apartarse de-
los cauces legales, se manifiesten oportunamente. Sobre el
particular, en la Exposicién de Motivos de la Ley de la ma-
teria se dice gue las facultades del Organismo deberdn ejer
cerse siempre que sea posible mediante disposiciones y cri-
terios de aplicacién general, que habrfin de hacerse del co-

nocimiento de los interesados conforme se vayan adoptando.

Los preceptos de la Ley del Mercado de Valores—
que facultan a la Comisién Nacional de Valores para expe-—--
dir tales disposiciones y criterios se analizan con ampli--
tud en el siguiente capitulo, es decir al tratar lo gue ge-
ha dado por denominar marco normative secundario del merca-

do de valores.

Ademds de las facultades que la Ley del Mercado
de Valores le otorga, la ComisiSn Nacional de Valores tiene
atribuciones de inspeccifn y vigilancia de las sociedades -
de inversidén. En efecto, la Ley de Sociedades de Inversién

en varios de sus artficulcs establece las facultades del Or-
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ganismo, tales como autorizar los valores y documentos con-
los cuales puedan operar las sociedades de inversifn; ins-—-
peccionar y vigilar las actividades de las denominadas em--—
presas promovidas en gue inviertan las sociedades de inver-—
sion de capitalés: otorgar o revoccar la autorizacién para -
el funcionamiento de las sociedades operadoras de socieda-—
des de inversidén, determinando el capital minimo pagado que
deban tener, asf como aprobar la adquisicién del controi --—
del 10% o mis de las acciones representativas del capital -~

de dichas sociedades operadoras.

La Comigi&n Nacional de Valores interviene tam-—
bién en la regulacién de las sociedades de inversién emi-~--
tiendo opinifn respecto de las resoluciones que dicte la Se
cretarfa de Hacienda y Cré&dito PGblico scbre el otorga=-=-—
miento o revocacién de la concesifn a tales sociedades en -
cuaiquiera de sus tipos {(comunes, de renta fija o de capita
les); el establecimiento y clausura de sus oficinas; las ex
cepciones que dicha Dependencia pueda aprobar para que una-—
persona fisica o moral adgquiera el 10% o mdc del capital pa
gado de una sociedad de inversifn; las rescluciones que dig

te la Secretarfa por el acto o actos administrativos aue --
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los afectados por las disposiciones del Ordenamiento recla-
men en defensa de sus intereses. Asimismo, le corresponde~
éroponer la imposicisn de sancicnes pecuniarias cuando se -
comatan infracciones a lo dispuesto en los ordenamientos le

gales de la materia.

En ejercicio de sus atribuciones, el Organismo-
puede intervenir administrativamente a las sociedades de in
versidn y a sus sociedades operadoras con objeto de suspen~-
der, normalizar o resolver aguellas operaciones gue pongan=-
en peligreo la solvencia o liquidez de dichas sociedades, o=
bien que sean violatorias de los preceptos y disposiciones-

legales que las regulan.

Adiéionalmente, la Comisisn estd facultada para
dictar disposiciones de cardcter general sobre la adguisi
cifn, venta y valuacifn de las acciones gue las sociedades-
de inversién emitan; el régimen de inversién para cada tipo
de sociedad de inversifn, estableciendo los lIimites a las -
inversiones que realicen en valores y documentos; la obten-
¢ién de los pré&stamos y cré&ditos que pretendan recibir; la-
agrupacién de cuentas, con base en la cual formulen su con-~

tabilidad y sus estados financieros anuales.
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2.1. ORGANOS DE LA COMISION NACIONAL DE VA

LORES.

Para el cumplimiento de sus funciones, la -
Comisisn Nacional de Valores cuenta con tres S8rganos: la —-
Junta de Gobierno, la Presidenhcia de la Comisién y el Comi-
t& Consultivo, gue de conformidad a la Ley del Mercado de -

Valores tienen los siguientes objetivos:

La Junta de Gobierno es un Srgano colegiado que
se integra con once vocales propietarios con sus respectie-
vos suplentes, contando ademés con un secretario. La desig
nacién de los mencionados vocales corresponde a las depen——
dencias e instituciones directamente vinculadas c¢on el mer-
cado de valores, como es el caso de la Secretarfa de Haclen
da y Crédito PGblicc, la gue designa siete vocales, uno de-
los cuales como Presidente de la ComisiSn y de los otros,=-
. tres deben ser personas con conocimientos en materia burséF
til, financiera, industrial o comercial, que no sean funcig
narios o empleados de las dependencias e instituciones que~-
participan en el Srgano. La Secretarla de Comercioc y Fomen
to Industrial, el Banco de M&xico, Nacional FinancieraS.N.C.

la Comisi6Sn Nacional Bancaria y Seguros, son las que nom=-=—
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bran, respectivamente, a cada uno de los cuatro vocales res
tantes.

La Junta de Gobierno es el Srganc superior de -
la Comisisn Nacional de Valores y a ella corresponde el —--

ejercicio de laz facultades del Organismo, las que en deter
minados casos puede delegar en el Presidente-de la Comisién.
Lz Preslidsacia de ia Comisidn Nacional de Valo=
res tiene las facultades que establece el axtlculo 45 de la
Ley de la materia y las gque le delega la Junta de Gobierno,
tales como dirigir administrativamente y representar al Or
ganismo; presentar a la Junta de Gobierno informes acerca =-
del ejercicio presupuestal, las labores realizadas por la =
Comisién y la situacién del mercado de valores; determinar-
las polfticas generales y lineamientos de la entidad; ejecu

tar los Acuerdos de la Junta de Gobierno.

El Comité& Consultivo se compone, de acuerdo al-
arlféulo 46 del citado Ordanamiento, del ntimero de miembros
que la propia Comigsidén determina, de los cuales seis miem—-
bros son designados por organizaciones representativas de -
los sectores burs&til, bancario, de seguros, comercial e in

dustrial. La presidencia del Comité& recae en el Presidente



~ 141

de la Comisidén y cuenta asimismo, con un secretario. El -
principal propSsito del Comité& Consultivo es conocer los -
asuntos relativos a la adopcién de criterios y polliticas -

de aplicacién general relativas al mercadoc de valores.

Para cumplir con sus objetivos, la Comisidn Na-
cional de Valores cuenta con una estructura organizativa -
disefiada para adaptarse a la magnitud y complejidad cre---
cientes del d&mbito de competencla que le corresponde. Di=-
cha estructura estd encabezada por la Presidencla que se -
apoya en una Vicepresidencia y en cuatro Direcciones Gene-
rales: Intermediarios, Emisoras, Jurfdica y de Administra
¢itn y Finanzas, asf como en una Unidad de Evaluacidn y --

Control.

2.2. REGISTRO NACIONAL DE VALOﬁES E INTERMEDIA

RIOS.

El Registro Nacional de Valoregs e Interme
diarios reviste singular importancia, ya que en &1 se con-
cretan dos de las principales funciones de la Comisidn Na-
cional de Valores, esto es, la vigilancia y la regulaci&n-

del mercado, las que diffcilmente se podrfian llevar a c¢abo
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si no se contara con la informacifn legal, financiera, con-
table y administrativa de las sociedades emisoras y de los-
intermediarios inscritos en dicho Registro. En efecto, ei-
Registro constituye un instrumento de consulta eficaz y con
fiable mediante el cual quedan debidamente protegidos los -

intereses del pdblico inversionista.

La Ley del Mercado de Valores y la Regla del Re
gistro Nacional de Valores e Intermealarios, en vigor a par
tir del 23 de noviembre de 1979, constituyen el marco legal
a través del cual se desarrolla la organizacién y funciona-

miento del Registro.

La Regla citada dispone en su artfculo 3o. que
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios es pt@iblice,
lo cual significa que la consulta de sus legajos y apéndi--
ces la puede realizar cualguier interesado. El mismo pre--
cepto indica gue el Registro debe llevarse en tres seccio—--
nes: . Seccién I o de Valores; Seccifn ITI o de Intermedia---
rios y Seccifn III o Especial; esta (ltima para los valores
que se cfrezcan pablicamente en el extranjero emitideos en -

México por personas morales mexicanas.

Para efectuar las inscripciones y anotaciones -



- 143

marginales en el Registro, la mencionada Regla establece los
procedimientos respectivos, asf como los requisitos gue de-—
ben cumplir las sociedades emisoras y los intermedilarios,--
quienes ademds deberdn cubrir las cuotas gque cause la ins--
cripeidn o refrendo, y las provenientes por servicios de ——
inspeccién y vigilancia que presta la Comisidn Nacional de-
Vualores. Las tarifas para el cobro de dichas cuctas se de
terminan en forma conjuntad y coocdinadx gor lz Sccresarfia -
de Hacienda y Crédito Pdblico y la Comisifén Nacional de Vva-
lores y estdn incorporadas dentro de la Ley Federal de Dere

chos.

La Ley del Mercado de Valores y en forma comple
mentaria la Regla que norma el funcionamiento del Registro-
Nacional de Valores e Intermediarios establecen que las sus
pPensiones y cancelaciones de inscripcién, (nicamente proce-
den.por resolucifn que dicte la Junta de Gobierno de la Co—

- misifn Nacional de Valores, cuando a su juicio los valores-
Y sus emisores, O en su caso los agentes de valores dejen -
de satisfacer o cumplir, en cualguier tiempo, los requisi--

tos u obligaciones que la propla ley les sefiala.

Las suspensiones ¥y cancelaciones en el Registro
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pueden efectuarse por diversas causas, siendo las mi4s comu-;
nes aquellas en que los valores no reGnen el requisito de -
amblia circulacién en relacidén con la magnitud del mercado,
o bien cuando los emisores no cumplen la obligacidn de pro-
porcicnar la informacién requerida por la Comisidn Nacional

de Valores.

Cabe aclarar gue la bolsa de valores tiene fa
cultades para suspender la cotizacifn de los valores siem--
pre que se produzcan condiciones desordenadas u operaciones
no conformes a sanos usos o précticas del mercado{axtlculo-
3%), lo cual no necesariamente implica su suspensidén en el-
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. En sentido-
inverso, la bolsa de valores no puede realizar operaciones-
con valores gue no cuenten con inscripecidn en el Registro -

fartfculo 33},

Finalmente, un agspecto sobresaliente dentro --
del régimen legal de inscripcidn de valores cobijeto de ofer-
ta pdblica es el de que aguella no implica certificacién -
sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor, debien

do figurar esta mencifn en los documentos a través de los -

cuales se hace oferta ptblica de valores (aaticufo 14 L M,V,)
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3. BANCO DE MEXICO

Los antecedentes de la creacidén del Banco de -
México se remontan al afic 1917, cuando el Congreso Constitu
yente de Quer&taro previd expresamente el establecimiento -
de un banco (nico de emisidn, sustituyendo con este régimen
al de pluralidad de emisores, base del primer sigstema banca
rio mexicano estructurado en la Ley de 1897. Al promulgar-
se la Constitucidn Polftica de los Estados Unidos Mexicanos,
se reserv8 al Gobiermo Federal, dentro del artfcule 28, los
monopolios relativos a la acufiacién de moneda y a la emi--—-
sidn de billetes por medioc de un solo banco bajo el control
del propio Gobierno. Con base en este precepto, se inicif-
un periodo de géstacidn gue culrind con la expedicifn de la

ley que creé al Banco de M8xico, el 25 de agosto de 1925.

Actualmente, el institutoc central se rige por-
su Ley Org&nica que entr6 en vigor el lo. de enero de 1985-
¥ que substituye a la que estuvo vigente desde el 26 de —~--
abril de 1941. En dicho Ordenamiento, se prevé adem&s dque
supletoriamente puedan ser aplicadas a sus operaciones la -
ley Reglamentaria del Servicio P@blico de Banca y Cré&dito,-

la legislacién mercantil, los usos bancarios y mercantiles-
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y el Cédigo Civil para el Distrito Federal, en el orden men

clonado (artfeulo 41 L.O.B.M.).

En cuanto a su naturaleza jurfdica, el artficu-
1o 45 de la Ley Orgidnica de la Administracidn Pdblica Fede-
ral lo ubica dentro de la administracidn pblica paraesta=-~
tal, toda vez que conforme al axtfculo 2o0.., de su propia —-—
Ley Orginica, el Banco de M&xico es un organismo descentra-
lizado del Gobierno Federal, con perscnalidad jurifdica y pa
trimonios propios. Al respecto, cabe mencionar gque hasta -
hace poco, Se le consideraba empresa de participacifn asta-~
tal mayoritaria, en la que el Goblerno Federal aportaba y -
era propiletario del 51% del capital social, 1o cual le per-
mitfa ser titular de una serie especial de acciones (serie-
"A") gue solamente podfa ser suscrita por el propioc Gobier=
no Federal con facultades para vetar los acuerdos del Conse

jo de Administracién.

Las finalidades y funciones del Banco de M&xi-
co son las tradicionales de la banca central: emisién y --
circulaci6n monetaria; regulaciSn crediticia y cambiaria; -~
operar con las instituciones de cré&édito como banco de reser

va y regular el servicio de c&mara de compensacifn; ser ---
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agente financierc del Gobierno Federal y prestarle asesoria
en materia econSmica y financiera; participar en el Fondo -
Monetario Internacional y en otros organismos de coopera-—-

cidn financiera internacional.

La propia Ley Org&nica, en su datfculo éo0,, —-

]

numera las operacliones que le corregponde efectuar a la —=
Inctirucidn, incluyendo aguellas gue de alguna forma se vin
culan con el mercado de valores, tales como emitir bonos de
regulacién monetaria; celebrar operaciones con divisas, oro
Yy plata; recibir depSsitos de titulos o valores, en custo--
dia o en administracién; asimismo, en el arntfculo 8o0., se =
sefialan los servicios que privativamente debe prestarle al-
Gobierno Federal, entre ellos encargarse de la emisién, co-
1ocacién, compra y venta de valores representativos de la -
deuda interna del Gobierno Federal y, en general, del servi

cio de la misma.

Las operaciones vy funciones del Banco de M8xi-
co tienen una relacidn directa con las actividades de la =-
intermediaci®n financiera, bancaria ¥y no bancaria, por lo-
que se constituye en el principal punto de enlace entre au-

toridades, instituciones de cré&dito, mercado de valores, or
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ganizaciones auxiliares de crédito y demds instituciones --

que integran el sistema financiero nacional.

La Secretarfa de Haclenda y Cré&dito POblico es
la responsable de la supervisi&n y control de este organis-
mo descentralizado. En tal virtud, a esta Dependencia co--
rresponde presidir los 6rgancos superiores de su estructura=-
administrativa: 1la Junta de Gobierno y ia Comisilin de Czl-
dito y Cambics. Al respegto, es también importante mencio-
nar que el Presidente de la Comisidn Nacional de Valores ec
uno de los once miembros con que se integra la Junta de Go-

bierno.

La participacién del Banco de Mé&xico dentro —--
del mercado de valores est8 senalada también en las Leyes -
del Mercado de Valores y de Sociedades de Inversifn, asf co
mo en diversas disposiciones de cardcter normativo dictadas
por la Secretarfa de Hacienda y Crédito P(blico y por las =-
Comisiones Nacional de Valores y Nacional Bancaria y de Se-

guUros.

La Ley del Mercado de Valores le otorga atribu
ciones al banco central para sefialar los tftulcs suscritos-

o emitidos por institucicnes de cr&dito que sean suscepti-=-
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bles de inscribirse en el Registro Nacional de Valores e In
termediarios (aatlculo 15}; dictar disposiciones de caré&cter
general para que las casas de bolsa reciban créditos o pré&s
tamos de instituciones de cré&dito o de organismos oficiales
para la realizacifn de las actividades que le son propilas y
para que concedan créditos o préstamos para la adquisicibn-
de valores con garantfa de é€stos (aartfculo 22, {raccibén IV);
opinar sobre el otorgamiento o revocacién de concesiones a-
las bolsas de valores {aatfculos 30 y 38); designar repre--
sentantes en la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional -
de Valores (anticufo 43); vetar las resoluciones de la Comi
sién Nacional de Valores que afecten al mercado de tftulos-
de renta fija emitidos o garantizados por institucionas de-
crédito, o bien; que influyan sobre el mercado de cambios -

(arztlculo 49).

La actual Ley de Sociedades de Inversifn hace

-referencia al Banco de México en cuanto a gue tiene faculta
des para emitir opiniSén a la Secretaria de Hacienda y Cré&di
to PGblico acerca del otorgamiento o, en su caso, revoca——-
" ci16n de la concesién a las socledadas de inversidn {artlcu-
Los 40. y 41]); sobre las autorizacicnes a tales sociedades-

para el establecimiento, cambio de ubicacién y clausura de-
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oficinas {axtfeculo 7%2); asX como en relacifn a las excepcio
nes en que una’persona ffsica o moral pueda adguirir el 10%
o mis del capital social de una sociedad de inversifn =—-=--

{anifculo 10).

Por tltimo, la Ley Orginica del Banco de M&xi-
co egstablece gque las resoluciones cictadas por la Comisiln=-
Nacional de Valores y la Comisidn Nacional Bancaria y de Se
gurcs regueririn de la previa aprobacifSn de la Institucidn,
cuando dichas resoluciones afecten alguna de sus funciones-

{antfculo 39]).

4. COMISION MACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS:

La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros se-
creS por Decreto del .24 de diciembre de 1924 y, al igual que
la Comisifn Nacional de Valores, se trata de un organismo =
desconcentrado de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pﬁbli
co, dotado de la autonomfa y facultades necesarias para ins
peccionar y vigilar a las instituciones de crédito en la =—-
prestacién del servicio p@blico de banca y crédito, asi co-
mo a las organizaciones y actividades auxiliares del crédi-

to, asegurando que sus operaclones ge ajusten a las disposi
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ciones legales que les son aplicables.

En términos generales, sus atribuciones estidn-
sefialadas en la Ley Reglamentaria del Servicio PGblico de -~
Banca y Cré&dito y en la Ley General de Organizaciones y Ac-
tividndes Auxiliares del Crédito, ambas en vigor a partir -
d=1 15 de enero de 1985, asf como en las Leyes General de -
Instituciones de Seguros y Federal de Fianzas. Cabe sefa--
lar gque por Decreto del 29 de diciembre de 1370, se le ==~
otorgaron las funciones de inspeccifn y vigilancia de las -
instituciones de seguros, cambiando su denominacién por la-
que tiene actualmente, es decir Comisidn Nacional Bancaria-

y de Sequros.

Dentro del &mbito del mercado de valores, la -~
Comisidn Nacional Bancaria y de Scguros forma parte de la -
Junta de Gobierno de la Comisi&n Nacional de Valores, Sin-
embargo; su competencia en dicho sector financiero es un -—
" tanto limitada, en virtud de que su intervencidén se circuns
cribe dnicamente respecto a las operaciones que se efectuen
_con valores emitidos por instituciones de crédito, organiza

ciones auxiliares del crédito e instituciones de segquros.

La lLey del Mercado de Valores cstablece gue la
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Comisién Naciconal Bancaria y de Seguros resolverd las conw-=*
sultas que la Comisifn Nacional de Valores le presente, re=-

la;ivas a la suspensifn o cancelacién del registro de valo-

res emitidos o garantizados por instituciones u corganizacio
nes auxiliares de ¢rédito o instituciones de sSequros =——-=-=

lartlenlos 16 y 35).

La Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de -

Banca y Cré&dito encomienda a la Comisi&n Nacional Bancaria-

y de Seguros la inspeccifin y vigilancia de las operaciones-

gque las instituciones de crédito realicen con valores ins--

¢critos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

excépcién hecha a las operaciones con valores emitidos, ===

aceptados o garantizados por las propias instituciones de -

crédito, o bien a las operaciones gque la Secretarfa de Ha--

clenda ¥ Crédito Pdblico o el Banco de MExico determinen,-

mediante reglas de cardcter general.



CAPITULO VI

MARCO NORMATIVO SECUNDARIO DEL MERCADO DE VALORES



Al otorgar atribuciones a la Comisifn Nacional-
de Valores para establecer disposiciones y criterios de ---
aplicacién general acerca de las actividades de los partici
pantes en el mercado de valores, el legislador no hizo sino
reconocer la dinimica que caracteriza a las operaciones fi-
nancieras, entre ellas las de tipo bursdtil. Estas opera--—
cliones demandan soluciones gue, sin demérito de la segurjidad
jurfdica, se apliauen con la mayor prontitud. De otra mane
ra, el sometimiento de soluciones de caricter general a ins
tancias ortodoxas, que implican formalidades y tra3mites las
mis de las veces complicados, se revertirfan en contra de -

la polftica de fomento del propio mercado.

Por ello, uno de los retos mis importantes es -
sin duda mejorar permanentemente }n labor de regulacidh Yy -
vigilancia dentro del mercado bursitil, por lo que resulta-
necesario establecer mecanismos de control, an lo posible =~
preyqntivos, orientados a darle estabilidad, seguridad, sol -

vencia y eficdiencia.

1. MARCO TEORICO DE LA FUNCION ADMINISTRATIVA.

En primer t&rmino resulta conveniente precisar-—
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algunos conceptos tedSricos de derecho administrativo en tor
no a las facultades que en varios preceptos de la legisla--
cifn bursi&til se otorgan a Srgancos del Estado para que dic-
ten, dentro de los limites y principios gue los ordenamien-~
tos sefialan, disposiciones de cardcter general orientadas a

facilitar la operacilfn eficiente del mercado de valores.

La zocicdad crel al Estado para realizar los fi
nes socliales y es el derecho el instrumento a través del --
cual los fines se concretan y se realizan. Como lo sefala-
el Dr. Serra Pojas "...el Estado moderno es la culminacidn-
institucional del derecho; estado y derecho son dos produc-

tos de la vida social"(zs).

En . ese orden de ideas, se puede entcocnces afir--
mar que el Estado se justifica por los fines sociales que -
tiene a su cargo, para lo cual ejerce las funciones estable
cidas por el artfculo 49 constitucional, es decir la legis-
lativa, la administrativa y la judicial. La funci6én legis-
lativa federal es, desde un punto de vista formal, la que -
se ejercita por el Congraso de la Unidn, integrado en dos -
C&maras, una de Riputados y otra de Senadores, en tanto que,

desde un punto de vista material, se caracteriza por los -~

(26 )] SERRA ROJAS, Andrés. Cdiencia Polltica. Ed. Ponula,S.A. México,
1975, p.44.




- 156

efectos juridicos gque producen los actos a travé&s de los --
cuales se concretan; dichos efectos consisten en la crea---—
¢ién, modificacién o extincién de situaciones jurfdicas ge-
nerales. El acto productor de este tipo de efectos es lo -

que se conoce como la ley.

Sin embargo, es de observarse gue el poder le-~-~
gislativo normalmente no puede, en la ley, descender al de-~
talle, por lo que en ocasiones el poder ejecutivo, represen
tado por el Presidente de la Rep@iblica y en uso de las fa---
cultades que le concede la ConstituciSn Pollitica, puede dic
tar ordenamientos a través de la facultad neglamentaria es—
tablecida en la fraccifn I del artfculo 89 y de la iniciati
va de leves, conforme al artfculo 71 del mismo cuerpo norma
tivo. En relacidén con la faculta@ reglamentaria, basta de-
cir gque su finalidad es facilitar la exactaobservancia de =-

las leyes y su mejor cumplimiento.

Acosta Romero distingue dos categorfas de regla
mentos: 1los de particulares y los de autoridad o adminige—-
trativos. Al definir a estos dltimos, dice que se trata de
"una manifestacidn de voluntad discrecional, emitida por un

S6rgano administrativo legalmente investido de potestad o =-=-



competencia para hacerlo (Presidente de la RepGblica en el~
dmbito federal, Gobernador del Estado en las entidades fede
rativas), creadora de normas juridicas generales que desa=--
rrollan los principios de una ley emanada del Congreso, a -
efecto de facilitar su ejecucién y ¢bservancia en la esfera

administrativa"(27).

En este sentido, el reglamento es8 entonces un =~
acto formalmente administrativo, en tanto gue desde un pun-
to de vista material implica el ejercicioc de la funcifn le-~
gislativa, la cual se reconoce por la doctrina vy la juris--

prudencia como potestad reglamentaria.

Tambi&n es importante sefialar que es-
te tipo de disposiciones no pueden invadir el dominic reser
vado por la Constitucién al legislador, ya gque debe mante--
nerse el principio de "preferencia o primacfa de la Ley", -
qué opera en favor de €s=ta; en otras palabras, el reglamen~
to siempre esti subordinado a la ley ordinaria emanada del-
Congreso de la Unifn y en ningin caso puede prevalecer so--
bre aquella. Contrariamente, no serin jurfdicamente vilidos
los llamados reglamentos auténomos, o sea aquellos que pres
cinden de ley ordinaria que se refiera a la materia objeto-

del reglamento(zs).

{27) ACOSTA ROMERO, Miguef, Teorfa General del Derecho Administrati-
ve. Ed. Porwuia, S.A. MExdico, T983. pp 477 y 485,

{28) OLIVERA TORD, Jonge. Manual de Denecho Admindstrative. Ed. Po
i, S.A. México, 19760 pp. T3E-T39 -
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Otro aspecto sobresaliente de la funcidn admi---
nistrativa es el que se refiere a la organizacifn de las en
tidades gue la desempefian, mismas que tienen que estar coor
dinadas, tanto en estructura como en accidn. Al respecto,-
la organizacién administrativa, gue se crea y desarrolla ~=
por madio de normas Yy relaciones jurfdicas, presenta diver-
sas formas: centralizacién,desconcentracidén, descentraliza

cifn v empresas de participacifsn zotatal.

Poxr las finalfidades que se persiguen dentro de-
este capftulo, resulta conveniente hacer referencia Gnica--
mente a dos de ellas. Descentralizar en santido jurfdico -
administrativo, afirma Olivera Toro, es8 la accifén por la ~-=
cual el Estado atribuye funciones y transfiere medios a -«-
otras personas jurfdicas, en tanto que desconcentrarn, en-el
mismo sentido, es atribuir por los Srganos superiores del -
Estado a otros inferiores, funcicnes o medios, pero sin ser
trasladados a otras personas; esto es, sin que pilerdan la -

vinculacifn gque caracteriza a esos 6rganos(29).

Asimismo, algqunos autores han considerado den-=-
tro de las estructuras desconcentradas la llamada deseoncen

tracidn en sentido estnicto o funcional, En esta forma de-

(29] OLIVERA TORO, Jorge. 0Op. cit. p. 300.
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organizacién administrativa, se otorgan al drgano desconcen
trado, por medio de un acto materialmente legislativo (ley-
o reglamento), determinadas facultades de decisifn y ejecu-
cifn limitadas, gque le permite actuar con mayor rapidez, --
eficacla y flexibilidad, asi como tener un manejo autSnomo-
de su presupuesto, sin dejar de existir el nexo de jerar---

qufa con el G6rgano superior(BO).

Comsc se puede apreciar con toda claridad, las =~
caracteristicas seifialadas dentro de esta forma de organiza-
cidn administrativa resultan coincidentes a las que tienen-
las Comisiones Nacional de Valores y Nacional Bancaria y de
Seguros en el &mbito de la Secretarfa de Hacienda y Crédi-
to Piblico. Cabe sefialar que estos Srganos desconcentrados
se encuentran reconocidos por la Ley Orgf&nica de la Adminis
tracién Pdblica Federal en los siquientes términcs: “aAr-—-—
tfculo 17.- Para la mfs eficaz atencifn y eficiente despa-
cho de los asuntos de su competencia, las Secretarfas de Es
tado y Departamentos Administrativos podr&n contar con &8rga
nos administrativos desconcentrados que les estarin jer&r—-
quicamente subordinados y tendrdn facultades especificas pa
ra resolver sobre la materia y dentro del Ambito territo-—-—-

rial gue se determine en cada caso, de conformidad con las-

{30]  ACOSTA ROMERO, Miguel. Op. cit. p. 181.
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disposiciones legales aplicables™.

2. REGULACION SECUNDARIA DE LA ACTIVIDAD EN ‘EL-
MERCADO DE VALORES. SU IMPORTANCIA PRACTICA
Los planteamientos tedricos de la funcidn admi-
nistrativa expuestos en el punto antexior constituyen un --
adecuado punto de referencia para realizar un andlisis gene
ral sobre las facultades que la legislacifin ha otorgado a -
la Comisién Nacional de Valores, a fin de regular, mediante
reglas y dispecsaiciones de caricter general, las actividades

de quienes concurren al mercado de valores.

Tales facultades estin contenidas en diversos -
preceptos de las leyes del Mercado de Valores y de Socieda-

des de Inveréién, los cuales se anumeran a continuacién:

Ley del Mencade de Valoxres

a) Establecer criterios de aplicaci8n general-
conforme a los cuales se precise si una ---
oferta es pblica [axtfeulo 20.}.

b) Organizar el Registro Nacional de Valores -

e Intermediarios de acuerdo con lo digpues~



c)

a)

e)
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to en la Ley del Mercado de Valores y en --
las reglas que al efecto dicte la propia Co
misién (artffcufeo 10).

Determinar, mediante disposicicnes de caridc
ter general, la informacidn que los emisow-
res deban proporcionar a la Comisidbn, a la-
bolsa de valores y al pdblico {aatfculo 14,
§raceddn VI).

Dictar reglas de cardcter general a las ca-
sas de bolsa para actuar como intermedia-—-—=-
rics en el mercado de valores {aatfculo 22,
jraceidn 1} y establecer el capital minimo-
pagado que deban tener las casas de bolsa -
{antfeulo 17, §raccidn 1), asf como las ca-
racterfisticas de la fianza que garantice el
manejo de sus administradores, funcionarios
y apoderados para celebrar operaciones con-
el pGblico {aatlculo 17, fraccidn II1I, incd

40 ¢},

Determinar, mediante disposiciones de caric
ter general, los porcentajes méximos de ope

racifn de las casas de bolsa resapecto de un
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mismo cliente (artilculo 24); las obligacio-.
nes de las casas de bolsa de proporcionar -
la informacién estadfstica y estados finan-
ciercs gue la Comisifn les requiera, asf co
mo los términos en gque obtengan autoriza---
cién para la apertura, cambio y clausura de

sus oficinas (artleculo 27).

Eatablecer la forma y términos en que las -
personas y emisoras, qua conforme a la Ley -
tienen accesc a informacifn privilegiada, -
deban cumplir la obligacién de no efectuar-
operaciones en beneficio propio o de terce-
ros, mientras la citada informacifn no sea-
divulgada entre el_pﬁblico inversionista --

{antlculo 16 bis, fraccdidn IIT}.

Dictar medidas de caricter general a los -=-
agentes y bolsas de valores para que ajus--
ten sus operaciones a la Ley y a sus dispo-
siciones reglamentarias, asi como a sanos -
usos o précticas del mercado (antlfculo 41,-

fraceidn IV},
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3}

k)
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Establecer a travé&s de disposiciones de ca-
racter general, los criterios y medidas a -
que deban sujetarse los valuadores autoriza
dos por la ComisiSn para valuar activos fi-

jos [(artfeculo 41, fraccidn IT bdis}.

Dictar las disposiciones generales a las -—-
que deban sujetarse las casas de bolsa y --
las bolsas de valores en la aplicacidn desu
capital pagado y reservas de capital (aatfcu

Lo 41, graceidn X).

Dictar las normas para el registro de opera
ciones a las gque deban sujetarse las casas-
de bolsa y bolsas de valores, asi como de--
terminar los dfas en que ambhos deban cerrar
sus puertas y suspender operaciones laatlcu

Lo 41, fracciones XV gy XVI}.

Determinar las reglas de carfcter general -
respecto a la aplicacién del capital y re—--—
servas de capital de las instituciones pa--
r$ el depfsito de valores [aatlfculo 58, ---

fraccibn 11).
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LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

a) Dictar las reglas generales a las gque debe--

b)

c)

4d)

rdn sujetarse las sociedades de inversién pa
ra la adquisicifn y venta de las acciunes --

gue emitan {aatleule 9, {raccidn X),

Expedir dispcsiciones de cardcter dgeneral _—
conforme a las cuales deberdn valuarse las -
acciones gue emitan las sociedades de inver-
sién, asf como los valores emitidos por empre

sas promovidas {(artlculos 13 y 26).

Establecer disposiciones de car&cter general
a las sociedades de inversifn en relacién --
con los préstamos y créditos que obtengan de
instituciones de cré&dito, intermediarios £i-
nancieros rio bancarios y entidades financie-
ras del exterior destinados a satisfacer ne-

cesidades de liquidez (antlculo 14, {racedidn
IX).

Establecer, mediante disposiciones de caric-

ter general, los limites a gque se sujetarin-
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las sociedades de inversién (en sus tres ti-
pos) en la realizaci6n de inversiones en va-

lores y documentos (aaticulos 18, 20 gy 23}.

Determinar, mediante disposiciones de cardc-
ter general, las condiciones conforme a las-
cuales las sociedades de inversidn de capita
les puedan realizar inversiones en valores -
de las empresas promovidas {aatfculo 24, -=--

fracedidn 1}.

Dictar las disposiciones generales con base-
en las cuales las empresas promovidas cum——-
prlan su obligacién de proporcionar la infor-
macidn que, en el ejercicioc de la funcifén de
inspeccifn y vigilancia, les regquiera la Co-
misidén Nacional de Valores (axatlculo 74, ==«

fraccidn 11, 4Lnciso al.

Sefialar, mediante disposiciones de carfcter-
general, el capital minimo que deberdn tener
las sociedades operadoras de sociedades de -~

inversién {artfeculo 29, {fraccibn 111},

Establecer las reglas de agrupacifn de cuen-—
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tas, ¢on base en las cuales las sociedades -
de inversifn publiquen sus estados trimestra
les de contabilidad y sus estados financie—-—

ros anuales {artfculo 38]).

Otros artfculos de las Leyes del Mercado de Va-
lores y de Sociledades de Inversifn confieren tambié&n atribu
ciones a la Secretarfa de Hacienda y Crédito P@blico, al -~
Baneo de MExicc y a 12 Comizifn Naciona) Pancaria vy de Segu
ros, para que en el Smbito de sus competencias dicten re---
glas y disposiciones de caricter general. Las actividades-
Yy aspectos comprendidos dentro de esta regulacidn ya han si

do serialados en e) capitulo anterior.

Atendiendo a lo dispuesto en los preceptos lega
les a que se ha hecho refefencia,.asi come a la forma, por-
demds significativa, en que esti redactado el axtfculo 82~
de la Ley del Mercado de Valores, en cuanto a gue "La Secre
tarfa de Hacienda y Crédito Pfiblico serd el Srgano competen
te para interpretar, a efectos administratives, los precep-
tos de esta Ley Yy para, mediante disposiciones de cardcter-
genaral proveer a todo cuanto se refiera a la aplicacifén de

la misma", resulta clara la similitud gue aparentemente =---
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existe entre las denominadas {acufitades cuasdi Legislativas-

y l1a facultad reglamentaria, ya comentada anterjiormente,

Ante todo, conviene sefialar que el propSsito --
esencial de este anilisis no es dilucidar el problema de 1la
constitucionalidad de las disposiciones y criterios gque in-
tegran el marco secundario del mercado de valores, sino pre
cisar su naturaleza jurfidica, tomando en consideracién los-
aspectos tebSricos del Derecho administrativo y no los del -
Derecho constitucional. Sin embargo, en este caso resulta-
necesario hacer mencifn de algunos aspectos constituciona--
les relacionados con el ejercicio de las facultades gue =-

son motivo de este capftulo.

] En.términos generales, se puede decir gque los ~
articulos de las Leyes del Mercado de Valores y de Socieda-~
des de Inversifn en qua se conceden facultades a la Secreta
rfa de Hacienda y Crédito Pdblico, la Comisidn Nacional de-
Valores, el Banco de M8xico y la Comigisn Nacional Bancaria
y de Seguros contravienen algunos preceptos constituciona--

les.

Uno de ellos es el articulo 89, fraccién I en -

cuanto a gue el ejercicio de la facultad reglamentaria es -
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exclusivo del Presidente de la Reptiblica sin que exista mo<
tivo para supdner gue dicha facultad pueda delegarse a =——=-
&tros 6rganos administrativos, ni siquiera a 1los Secreta--
rios de Estado. La Gnica intervencifn de &stos, claramente
congsignada en el artfculo 92 constitucional, sea concreta a-
refrendar, en la eéfera de su competancia, los actos del «=-—
Presidente consistentes en reglamentos, decretos y Ordenes.
En este sentida sé ha manifestado la Suprema Corte de Justi
clia al sefialar, entre otras tesis jurisprudenciales, gque la
facultad reglamentaria solamente puede ser ejercida por el-
Titular del Ejecutivo "... sin que en la Constitucién exis
ta una disposicidn que lo autorice para delegar en alguna -
persona o entidad, la referida facultad (areglamentarial, ==
pues ni el Poder Legislativo puede autorizar tal delega~==—--

cifn..." (Tesis 890. p.1645).

De igual manera, la facultad reglamentaria tam—
poco puede delegarse por leyes secundarias, pues modifica--
rfan lo establecido en el texto constitucional, hecho que -
infringirfa el principio de autoridad formal de la Ley esta
blecido en el inciso £f) del artfculo 72 en los siguientes -

t&rminos: “En la interpretacién, reforma o derogacisn de -
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las leyes o decretos se observardn los mismos trimites esta

blecidos para su formaci&n™.

Asimismo, las disposiciones de car&cter general
expedidas con base en los referidos preceptos de la legisla
ci16n bursdtil, podrian vulnerar =-en caso de limitar o cau~
sar molestias a los derechos de los gobernados- el princi-
pio de 1egalidad contenido en el articulo 16 constitucional,
hecho que s6lo puede acontecer "... en virtud de mandamien
to escrito de la autoridad competente, gue funde y motive -

la causa legal del procedimiento...”

De acuerdo con lo anterior, las disposiciones y
criterios de aplicacién general dictados por las autorida--
des de este sector financiero no tienen pues la categorfa -~
de una ley porgue provienen del Poder Ejecutivo y no del Le
gislativo y tampoco pueden ser consideradas reglamentos en-
virtud de gque no emanan del Presidente de la Rep@blica, -—=

sino de un Srgano que depende del Ejecutivo.

De todo esto se desprende la necesidad de reali
zar un estudio profundo y reflexivo del texto constitucio--
nal, a fin de buscar soluciones viables gue permitan la dele

gacifn de atribuciones del Ejecutivo a sus autoridades su--
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bordinadas respecto a la regulacién de las actividades den -
tro del ambito del sistema financiero nacicnal. En otras-
palabras, lo gue se pretende es promover un marco juridico
y normative que, 3in menoscabo de la seguridad jurfdica --
que ofrezca, permita la flexibilidad indispensable para --

adecuar las normas a situaciones cambiantes de la economia

En el caso especifico del mercado de valwges, -
resulta imposible la reglamentacién detallada o la incorpo
racién a la legislacidn general de normas legales aplica-
bles a la casi infinita variedad de circunstancias gque se-
presentan cotidianamente. De ahf la exigencia para que --
las normas jurfdicas evolucionen conforme se van perfeccio
nando las operaciones y procesos dgque se dan en dicho sec~-

tor financiero.

Por otra parte, se considera gque hasta ahora -
no se ha encontrado el procedimiento adecuado para gque las
circulares, especfificamente de la Comisidn Nacional de Va-
lores, adgquieran el carxicter de reglamente 2n su Smbito --
formal, esto en razén del propio dinamisme y complejidad -
de las operaciones que tienen lugar en el mercado. Preten

der cumplir esa formalidad resultarfa poco priactico en —--—
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cuanto a la oportunidad de regular algunos aspectos urgen—-—
tes, ademds de la imposibilidad, de hecho, de que el Presi-
dente de la Repfiblica tuviera constantemente gue ocuparse -
de reformar o derogar circulares con caricter de reglamen—-

tos a fin de adecuarlas a una nueva situacién financiera o

bursstil.

Conforme a las consideraciones anteriores, re—--
sulta evidente la imperiosa necesidad de que el legislador
analice con especial atencifén al mercado de valores, con ob
jeto de dotarlo de una estructura juridica que tenga plena
fuerza constitucional y le garantice cumplir con su impor--

tante funcitn en favor del desarrxollo econfmico y social de
México.
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CONCLUSTIONES

1. En los filtimos afios se han logrado avances-
muy significativos dentro del sistema financiero mexicano,=-
particularmente a partir de la nacionalizacidn bancaria, he
cho gque marca el inicio de una nueva etapa en la gque se pre
tende fortalecer y consolidar las instituciones que 1o inte
gran, a través de una adecuada complementacién y coordina~--—
cién entre los intermediarios financieros, bancarios y no -
bancarios. Particular relevancia han tenido, en esa evolu-
cifn, la adecuacifén y modernizacién de la legislacién finan
ciera come consecuencia de una nueva situacidn econémicp -

del pafs.

2. E1 desarrollc del mercado de valores se re-—
fleja claramente en los importantes avances logrados en su-
proceso de institucionalizacién y modernizacién, de manera-
destpcada desde 1975 cuando entré en vigor la Ley del Merca
do de Valores. Esta Ley, junto con la de Sociedades de Inver
sifn, constituyen el marce juridico bisico de este sector -
financiero, gue ha sido cbjeto %e mdltiples y variadas re—--
formas para afrontar las cambiantes c¢ircunstancias econémi-

cas y financieras.
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3. A través de ese marco jurldico se regulan -
las funciones y actividades de guienes participan en el mexr
cado de valores, esto es los emisores de valores, casas de-
bolsa, bolsa de valores, instituciones para el depdsito de-
valores, socledades de inversidn, asf como las correspondien
tes a laz auntroridades responsables de su inspeccifn y vigi-
lancia. En el caso, por ejemplo, de los emisores de valo-=-
res, la ley de la materia prevé& diversos requisitos que de-
ben satisfacer y mantener mientras sus tftulos estén inscri
tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y -
sean objetoc de oferta ptblica. Entre ellos destaca la obli
gacidn que tienen de proporcionar informacifn veraz, oportu
na y homogénea respecto de su situacidn financiera. Con =-
ellc se busca mantener e inclusive acrecentar la confianza-
de los inversionistas, .la cual &s elemento fundamental para

alcanzaxr un mercado de valores eficiente y desarrollado.

4. La institucionalizacién de los intermedia--
rios burs&tiles ha sido un importante proceso que, en di=w—=-—
ciembre de 1984, culmin® una de sus etapas al quedar reser-
vada 1la actividad de intermediacifn exclusivamente a socie

dades gque tengan el caricter de casas de bolsa. De igual -
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manera, resulta relevante la desvinculacifn que, desde el -~
punto de vista patrimonial, se ha dado entre las casas de -

bolsa y las instituciones bancarias.

5. Otro aspecto significativo es la incorpora-
cifn en las Leyes del Mercado de Valores y de Sociedades de
Inversifn de preceptos especificos en que se establecen los
procedimientos para proteger los intereses del piblico in--
versionista que, junto con otras medidas complementarias, -
constituyen un paso importante para acrecentar la seguridad

jurfdica y la confianza dentro del &mbito bursitil.

6. La Ley de Sociedades de Inversién, en vigor
desde 1985, tiene como principal prop&sitc dar un nuevo im-
pulso a estas instituciones, promdviendo el acceso del pe--~
quelio y mediano inversionista en el mercado de valores y ==
contribuyendo al financiamiento de las empresas productivas
del pats. En dicho ordenamiento guedan reconocidos los ---
tres tipos de sociedades de inversidén: comunes, de renta -

fija y de capitales.

7. Las autoridades gque ejercen atribuciones en
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el mercado de valores son la Secretarfa de Hacienda y Crédi
to Pdblico, la Comisi6Sn Nacional de Valores, el Banco de ME
xico y la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros que, con-
forme a los ordenamientos de la materia, deberin siempre -
procurar el desarrollo equilibrado del mercado, una sana --—
competencia del mismo y el fomento de las sociedades de in-

versifn.

8. La Comisifin Nacional de Valores, organismo-
especializado en este sector, cuenta con amplias y bien de-
finidas facultades para ;egular las acﬁividades de sus par-
ticipantes y wvigilar la debida observancia de las disposi--
ciones legales y reglamentarias que les son aplicables. Al
respecto, destécan las relativas a actuar comoc drbitro en--—
conflictos que se susciten por operaciones entre casas de -
bolsa con su clientela, asf como la de establecer disposi-~
ciones y criterios de aplicacién general acerca de las fun-

. ciones y operaciones que se efectflan en el mercado de valo-
res. En razén a ello, se dice que la Comisién tiene facul-

tades cuasi junisdiccionales y cuasi Legislativas.

9. Independientemente de la solucifén gue se -~-—
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pueda dar para resolver la inconstitucicnalidad en gque se r
fundamenta el ‘ejercicic de tales facultades, resulta clara-
ia necesidad de promover un marce juridico y normativo ador
de, en todo momento, al dinamismo y complejidad de las ope-

raciones que tiensn lugar en el mercado de valores.
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