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I N T R o D u e e I o N 

Este trabajo se orienta principalmente a estu-

diar, desde un punto de vista jurídico, un tema. de suma i~ 

portancia y actualidad para la economía mexicana, como lo

es la regulación y desarrollo del rnercádo de valores. 

En efecto, el sistema financiero nacional se ha 

lla estrechamente vinculado con el desarrollo económico y

social del pa!s, por lo que a medida que la actividad eco

nómica se incrementa, la organización financiera tiende a

ser más compleja y especializada. 

El mercado de valores, como parte de esa organ~ 

zaciOn financiera, parece ofrecer amplias ventajas sobre -

otras opciones a las que tradicionalmente se recurre para

f inanciar las actividades de los sectores productivos. De 

ah! la.conveniencia de que cuente con normas legales ade-

cuadas, que evolucionen con prontitud y oportunidad frente 

a los constantes cambios que hoy en d!a se dan en la econ2_ 

m!a. 

En raz6n a ello, la función del marco jur!dico

y normativo del mercado de valores no debe limitarse dnic~ 



mente a regular las actividades y operaciones de quienes a. 

~l concurren, sino además debe constituir un instrumento 

básico mediante el cual se promueva su consolidaci6n y de

sarrollo. 

Bajo estas consideraciones, el análisis compre!!_ 

de, en el cap!tulo I, una prespectiva general del sistema

financiero mexicano, en la cual se describe su evoiuciGn y 

avances recientes, as! como el marco jur!dico dentro del 

cual se desarrolla. 

A continuaci6n se examinan las caracter!sticas-

esenciales del mercado de valores, haci~ndose referencia a 

conceptos, evoluci6n y al marco jur!dico, que se integra 

con las Leyes del Mercado de Valores y de Sociedades de I!!_ 

versi6n. 

En el siguiente cap!tulo se abordan los objeti

vos y campos de acci6n que, conforme a las disposiciones -

legate~ y reglamentarias, tienen los emisores de valores,

las casas de bolsa, la bolsa de valores y los inversionis

tas. 

El importante papel que desempeñan las socieda-



des de inversión y otras instituciones que complementan la 

estructura b4sica del mercado de valores, son motivo tam--

bi4n de an4lisis. 

Dentro del cap!tulo V quedan comprendidas las -

atribuciones de las autoridades responsables de regular y

promover al mercado de valores, es decir la secretar!a de

Hacienda y crédito Pdblico, la Comisión Nacional de Valo-

res, el Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y

de Seguros. 

Finalmente, se hacen algunos planteamientos so-

bre las facultades que la ley ha otorgado a las referidas

autoridades para regular, mediante-disposiciones de-carác

ter general, la operación y funcionamiento del mercado de

valores, con las cuales se ha constituido un marco normat! 

vo secundario, cuya necesidad e importancia pr~ctica resu!_ 

tan'evidentes. 

Con esta breve descripción puede apreciarse el~ 

ramente que el trabajo, que ahora se presenta, aborda la to

talidad del mercado de valores sin que por ello se deje de 

reconocer que hay infinidad de aspectos con amplias deriv~ 



ciones. Tales aspectos podr!.an ser, en todo caso, motivo

de un estudio espec!fico m.1s detallado. Por otra parte, 

se considera que el contenido del trabajo podr!a resultar 

de interás y utilidad a quienes pretendan conocer el esqu~ 

ma qeneral de la requlaci6n y desarrollo del mercado de va 

lores mexicano. 

Con honda satisfacci6n y orqullo, haqo especial 

mención a la Universidad Nacional Autónoma de M6xico, que

me brindó la oportunidad de realizar mis estudios; primero 
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la Nacional de Econom!a y ahora en la FacuJ.tad de Derecho. 

Con rectitud y empeño sabrd corresponder a ese honor. 

A mi amigo Arturo Pueblita debo tambián un sin
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1. G E N E R A L :t D A D E S • 

El sistema financiero constituye un factor dé 

indudable :importancia para el desarrollo econ6mico, cuyo 

prop6sito esencial es concentrar y cuantificar los recur-

sos disponibles de la soc1.edad y cana.li.zarloa.. ili•Ciá 1.ai:; .-is_ 

tividades de inversi6n que permitan alcanzar los objetivos 

nacionales. 

La estructura del sistema financiero es difere~ 

te en cada pa!s, Sisgt'1n sean :u: necesidades, grado de des~ 

rrollo y diversi.ficaci.6n econ6mica. En los dltimos ti.eap:>S 

las operaciones financieras se han hecho complejas, cuan-

ti.osas y diversificadas, lo que ha provocado una constante 

evoluci6n de las instituciones, mecanismos e inatrwnentos, 

as1 como de su marco jur1dico. 

Entre las cuestiones por resolver en torno a 

las dificultades econ6mi.cas de pa!.sea como M4xico, se en-

cuentra la de fomentar •1 ahorro financiero y hacerlo 1!14s

eficiente desde el punto de vi.ata de su movi.lizaciOn hacia 

el respaldo de actividades prioritarias de 1.nversi.On. De-
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ah! el papel fundamental que tiene la pol!tica de financi~ 

miento y que comprende pr~cticamente todos los aspectos -

del proceso económico, en cuanto a que considera la gener~ 

ci6n, asignaci6n,canalizaci6n y uso de los recursos de la

econom1a en general y de los financieros en particular, 

crediticios·. 

Las pol!ticas financieras comprenden, entre 

otras, las pol!ticas crediticia, monetaria, cambiaria, de

tasas de inter6s, de intermediaci6n financiera, y sus obj~ 

tivos principales son, por una parte, contribuir a una in~ 

trumentaci6n eficaz de las finanzas pdblicas y, por otra,

asequrar que el sistema financiero cwÍlpla adecuadamente -

sus funciones de intermediaci6n y apoyo a los sectores pa

blico, privado y social. 

Dentro de un concepto amplio, el sistema finan

ciero mexicano se encuentra inteqrado de la siguiente man~ 

ra: 

a) Autoridades y or9ani111110s del Gobierno Fede-

ral que, conforme a los ordenamientos jur1d!_ 



cos de la materia, tienen facultades para ~

ejercer atribuciones de roqulaci6n y viqila~ 

cia. En este caso est4n la Secretar!a de H~ 

cienda y Crédito Pttblico, el Banco de México 

y las Comisiones Nacional Bancaria y de seg~ 

ros y Nacional de Valores. 

b) Intermediarios financieros bancarios que son 

las instituciones de crlldito constituidas -

con el car4cter de sociedades nacionales d3-

cr&lito, y que pueden ser instituciones da -

b~n=~ ::::ll.tipla o da desarrollo. 

c) Intermediarios financieros no bancarios que

comprenden a las instituciones asec¡uradoras

y afianzadoras, cia.as de bolsa y sociedades

de inversi6n, as! como l.as orqaniaaciones ª!!. 

xiliares del crAdito. 

2. ANTECEDENTES Y EVOLUCION. 

En M4xico, con la promulqaci6n de la constitu-

ci6n de 1917, se .úliciaron los preparativos para estable--· 
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cer un nuevo sistema monetario y bancario. En 1925 fue -

creado el Banco de Mlb:ico, que junto con la Comisi6n Naci~ 

nal Bancaria procur6 robustecer la confianza en el sistema 

monetario y en el funcionamiento de los bancos que hab!an

sobrevivido a la crisis del sistema surgido de la Ley Ban

car.ia de 1897. 

A partir de 1931-1932, el pa!s comenz6 a trans

formar alqunos de sus mecanismos f1.nancieros y se aceler6-

la integraci6n bancaria alrededor del Banco de M~ico. En 

esos.años se expidieron las Leyes Monetaria, de T!tulos y

Operaciones de Cr6dito, as! como la de Xnstituciones de 

CrMito. En esta t11tima se configur6 la estructura Msica 

del sistema financiero. A partir de esos años se crearon-

111.'s primeras instituciones nacionales de crl!dito, las que

se incrementaron posteriormente. Como or9'anismos de vigi

lancia· se crearon, en 1946, la Comisi6n Nacional de Valo-~ 

res y la Comisi6n Nacional de Seguros. 

La evoluci6n del sistema bancario fue hasta los 

años sesenta de un sistema de banca privada a un sistema

m4s diversificado, integrado con banca oficial y privada,-
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en el que las instituciones nacionales de cr~ito tuvieron 

un crecimiento mayor. 

En la dGcada de los setenta hubo serios desaju~ 

tes econ6micos y financieron en el orden internacional de

los que Mdxico no estuvo exento. En efecto, la econom1a -

mexicana atraves6 por la· recesi6n y la inflaci6n, la ines

tabilidad de las tasas de interOs y el.deterioro proqresi

vo del sistema fir,anciero. La intensa actividad especula

tiva resultante distorsion6 los mecanismos de canaliza--

ci6n de ahorros y caus6 importanes fugas de divisas. Todo 

ei10 cu1::.:!.n6, c.~ 1976, con al abandono da la pol!tica de -

tipo de cambio fijo, que se hab1a seguido ininterrumpida-

mente por ml:s de treinta años. 

Al .inicio da una nueva administraci6n, en di--

ciembre de 1976, las autoridades financieras empezaron a -

tomar medidas dirigidas a modernizar las instituciones, -

as! .como los instrumentos y reglas de operaci6n del merca

do financiero en su conjunto. Estas acciones, que se des~ 

rrollaron gradual y simult4neamente, comprendieron aspee-

tos de pol1tica monetaria, crediticia y fiscal. 
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Los avances m&s relevantes dentro del sistema 

financiero mexicano durante el per!odo 1977-1981 fueron, 

entre otros, la eli.minaci6n de valores con liquidez inme-

diata y a la par1 la creaci6n de nuevos instrumentos de -

captaci6n, como los petrobonos, los certificados de la te-
' sorer!a de la federaci6n ( CETES ), el papel comercial y -

las aceptaciones bancarias, los cuales dieron fuerte :Lmpu~ 

so al mercado de dinero. Otros avances fueron la fo:cma-~ 

ci6n de una estructura flexible de tasas de inter~a; la --

transformac16n de la banca especializada en banca mGltiple; 

la eii.minaci6n del tipo cambio por un sistema de flotaci6n, 

'aa! como al implementaci6n de un mecaniam0 de reporto de -

divisas; la internacionalizaci6n de la bancaJ la moderni~ 

ci6n de diversos instrumentos de pol!tica monetaria, como

el encaje legal; la puesta en marcha de u~ programa de re

mcdelaci6n, fomento y modernizaci6n del mercado.devalo~-

rea. 

A pesar de lo• avances que .. hab!an loqrado d!!, 

rante ese per!odo, las condiciones econ&nicas, al inicio -

de 1982, se presentaron desfavorables, tanto en lo :l.nterno 
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con una fuerte pres1.dn sobre el. t1.po de camb1.o como en l.o

externo con l.a reces1.dn econdm1.ca de l.oa pa~sea 1.ndustr1.a

l.1.zados, al.tas tasas de 1.nter6s y un mercado petral.ero d6-

b1.l. 

A part1.r del 18 de febrero de 1982 se 1.n1.c1.6 un 

per:!'.odo en el. que se agud1.zaron pr?b1euiaa 1.mportantes, co

JDO la infl.ac10n, el. al.za 1.nmoderada de l.a• tasas de inter6s 

y loa n1.vel.es de deprec1.ac.1.dn de l.a moneda que a1canzaron

n1. veles s1.n precedente. Durante loa meses aig~entes se -

adecuaron y aplicaron d1.versas medida• monetari.a• y .finan-

. J « ciaras que no tuvieron l.os resul.tadoa deseados y que culln;!, 

naron el. lo. de septiembre con el. control general.izado.de

camb1.os y l.a nac1.onal1.zacidn de l.a banca privada mexicana. 

En el. 1.n.forme anual. del. Banco de M41xico corres

pond1.ente a 1982 se expra-, al anal1.zar l.a economh naci5:!.. · 

nal. durante ese año, que el. ajuste s~r1.do por l.a activi~ 

dad. econ&n1.ca fue de una sever1.dad tal qua. sdl.o es compara

do al. experimentado durante el proceao de recesidn mund1.al. 

de f1.nea de los años ve1.nte y pr1.ncip1.os de l.oa tre.1.nta. 

Por t.odo lo que antecede, puede conclu:trae que-
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el s1.stema financiero mexicano hab~a tenido una ráp.ida ev~ 

luc16n, particularmente a part:f.r de la dAcada de los sesE!!!. 

ta cuando prevalecieron condiciones econ6micas de mayor e!!_ 

tab1.l1.dad, tanto en lo interno como en lo externo. A pe-

ilár de esta evoluci6n, el sistema financiero adoleci6 de -

fallas estructurales que no se corrigieron oportuna.mente,

.:;a=.:.s d.& q .. ., lob· iavances no fueron homoqeneos. En efecto, 

mientras el sector oancario exper1.mentaba un extraord1.na

rio crec.tmiento, fue evidente, frente a pa~ses de desarro

llo s1.milar, el alto grado de subdesarrollo de la inter-

mediaci6n financiera no bancaria, comprendidos el sistema

nacional de seguros, de fondos de pensiones e incluso del

sistema burs&til, elementos fundamentales para darle soli

de~ al mercadÓ de capitales y al financiamiento de largo -

plazo de las empresas. 

Con la nacional1.zaci6n bancaria se 1.nic:t.. una -

nueva etapa dal s~stema f1.nanciero mexicano que cambia mu

chos de lo• supuestos y obliga a realizar cambios de enfo

que y orientac1.6n. Por ello, su fortalecimiento y conso

lidac:U5n, que se plantean cano uno de loa objetivos espec~-. 

fieos del Programa Nacional de Financiamiento del Desarro-
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llo, representan una oportunidad hist6rica para el desarr~ 

llo de las institucionee propias del mercado de capitales: 
0

los :f.ntermediarios financieros no bancarios. 

El lo. de diciembre de 1982, al anunciarse el -

ProgrllllllA Inmediato da Reordenaci6n Econ6mica, el nuevo go

bierno dio a conocer la estrateqia econ6m1.ca y social para 

los siguientes seis años. Las acciones de d1Qho Pro~r~-

estaban orientadaM basicamente a superar la crisis, ini~

ciando al mismo tienipo profundos cambios cualitativos en -

la estructura econ6mica que permitieran reanudar el creci

m:f.ento sobre bases m.fs solidas. 

En el transcurso de ese mismo -•, - promovie-

ron .importantes refoX!llAs a los principios noxma.tivos del -

desarrollo econdaúco y social de.la Conatituci6n Pol!tica-

y, posteriormente, en mayo de 1983, •• presentlS· el Plan N~ 

cional de Desarrollo 1983-1988. 

La pol~tica de financ.1.am:t.ento del desarrello,·

expresada en el P.H.D., se centra en una menor utilizaci6n 

del cr,dito externo y en el fortalecimiento y canalizaci6n 
eficiente del ahorro interno. La pracis16n e inatrumenta-

ci6n de sus lineamientos estan establecidos en el Programa 



l.l. 

Nacional. de Financiamiento del. Desarrol.lo 1984-1988, publ! 

cado en el. Diario Of icia1 de 1a Federaci6n del. 20 de sep-

tiembre de 1984, y sus acciones se orientan hacia cuatro -

objetivos espec!ficos: 

a) Recuperar e incrementar en lo posible 1os n! 

veles de ahorro interno para reducir concom! 

tantemente el uso de recursos externos en el 

fl.o.ai.c.i.a.miento áel desa.rrol.l.o. 

b) Aur:ientar la eficiencia y equidad en la cana-

1izaci6n de los recursos crediticios refor-

zando la importancia de la banca de desarro-

11.o y 1os fondos de fomento como instrumen-

tos de promoci6n econ6mica. 

c) Reorientar 1as rel.aciones económicas con el.

exterior buscando un desemp~o favorabl.e de

la cuenta corriente de la balanza de pagos ~ 

mediante una pol!tica cambiaría real.ista y 

apoyo creditic.io a las actividades vincul.a~ 

das con el sector externo. 

d) .Fortalecer y consolidar institucional.mente 

el sistema financiero procurando la compl.e--



mentaci6n y coordinaci6n de sus tres qrandes 

qrupos de instituciones 1 la banca m111 tiple, 

el sistema financiero de fomento y los int~r 

mediarios financieros no bancarios. 

A cinco años de distancia, los avances de la 

econom!a no resultan favorables si se evaldan en forma-

simple, a la luz de algunos criterios cuantitativos: la 

produccic5n cayd y la i~laci6n se elev<5. Sin -marqo,

se considera que la estrataqia adoptada hA perm1.t.ido -

Dlllntener la econom!a bajo control, evitando un disparo-

" hiperinflacionario, quiebras en cadena y deaempl90 ma-

sivo< l). En igual sentido, en su :informe correspon--

diente a 1986, el Banco de Mfx1.co seiiala que de no ha-

berse procedido con f:izmeza y oportun1.dad, 1a disminu-

ci6n ulterior de la actividad econ<Smica habr!a sido to

dav.ta DI.fa aguda, al producirse en un contexto da mayor

inflaci6n, devaluaci6n y escasez de divisas. 

Para 1987-1988 los objetivos esenciales s1.-

guen siendo la recuperaci6n de la econOlll!a y el control 

de la inflaci6n, lo cual se cbsprenda del Proqrama de -

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

junio ~e 1986. 

( 11 Cli.ltvr.lo4 GeneJra.lu de Pot..lt.W:t Econ4Mic4 paJUt ta. r~va. 
ch Ley de lngU4o4 y e.t Pll.Oy~ de PJtuupuu.to de EgJtUo4 -
ch l.a Fedvta.c.i4n, COJUtUpo~e.6 a 19& 7. ( Re.v.l4.t4 de. Nac.io 
na.l F.úu:utc.bJta. E.t. MeJ!.éadó de V<Llo.1tu, Año XLVI, N4m.47, no--:" 
11.l.embJte. 24 de. 1986. p. 109&). 

l.2 
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La evo1uci6n de1 sistema financiero mexicano, a 

1o 1arqo de estos a1tilllos años, se ha caracterizado por 

1os avances alcanzados en su proceso de consolidaci6n y 

forta1ecimiento. En efecto, entre 1983 y fináles de 1987-

destacan importantes acontecimientos, mismos que se resu-

men a continuaci6n: 

El rediseño del sistema. financiero nacional, -

realizado con el prop6sito fundamental de lo--

grar su racionalizaci6n, qued6 practicamente -

concluido. En este sentido, se llevaron a cabo 

diversas fusiones de instituciónes y se fortal~ 

cieron los bancos re<_:Jionales, multireqiona1es y 

nacionales, lo cual contribuir~ a lograr una m~ 

yor eficiencia y solidez de1 sistema bancario. 

La nueva leqislaci6n financier~ constituye un 

avance de indudable importancia, toda vez que 

han quedado c1aramente delimitados los llmbitos

de operaci6n, funciones y objetivos espectficos 

para cada tipo de intermediario y 1os 6rqanos -

que intervienen en su requlaci6n. 
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Para el fomento del mercado de dinero y de cap± 

tales, se han llevado a cabo diferentes accio-

nes, fortaleciGndose los t1tulos de inversi6n·

ya existentes y, a la vez, cre4ndose nuevos in~ 

trumentos de captaci6n, los cuales permitir4n -

al ahorrador contar con una mayor protecci6n -

contra l.a inf laci6n, aill!lentar 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 extraburs4t:U., los pa9arAs de l.a Tesor!:_ 

r!a de la Federaci6n, l.os bonos de ir.demniza--

ci6n bancaria y l.a creaci6n de sociedades de i~ 

versi6n de cap;ltal de ries90. Asimismo, se ha

fomentado l.a concurrencia de las empresas en el. 

mercado de valores para financiarse por medio

de la emisi6n de deuda. 

La formulaci6n de las Directrices Generales de

Po 11 tica para la ::tntermediaci6n Financiera ---

1985-1988 es otro hecho rel.evante, ya que en -

ell.as est!n definidos l.os lineamientos de pol.1-
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tica que establecen los v!.nculos entre el sec-

tor financiero y el sector real congruentes con 

la estrategia general de desarrollo. 

3. M A R C O JURrorco 

Los ordenamientos nor~~tivos del sector finan-

ciero están contenidos en numerosos cuerpos legales que se 

constituyen e integran bajo los principios y directrices 

establecidos en la Constitución Pol1tica de 1917. 

El sano desarrollo de los mercados financieros, 

las instituciones que lo integran y sus instrumentos, y la 

protecci6n de los intereses del pllblico, requieren de una

leqislaci6n adecuada y moderna, acorde con las nuevas exi

gencias del desarrollo econ6mico. Ante esta situaci6n, el 

marco jur1dico del sistema financiero siempre ha sido obj~ 

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

partir de los propios principios constitucionales en que 

se sustenta la actividad econ6mica y financiera del pa1s. 

A finales de 1982, el Congreso de la Oni6n apr!?_ 
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b6 reformas a varios preceptos del Ordenam:iento Constitu-~ 

cional( 2 >,referentes a la rector1a del Estado y la econo 

m1a mixta, a establecer un sistema de planeaci6n democráti 

ca del desarrollo y a precisar las areas reservadas exclu

sivamente al Estado. 

Como consecuencia de estas reformas y conforme

ª lo previsto en el programa de reorganizacidn del sistema 

financiero, en noviembre de 1984 el Ejecutivo Federal, a -

trav6s de la Secretar1a de Hacienda y Crl!!dito Pdblico, pr~ 

sent6 a la C&mara de Diputados iniciativas de cuatro nue-

vas leyes: Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y-
' 

Crl!dito1 General de Organizaciones y Actividades Auxilia-

res del Cr~ito; Orq4nica del Banco de Mlb:ico y de Socied~ 

des de Inversi6n. Asimismo, pro~uso importantes modifica

ciones a las leyes del Mercado de Valores, General de Ins

tituciones de Seguros y Federal de :Instituciones de Fian--

zas. 

A continuaci6n se hace una descripci6n general, 

tanto de los preceptos constitucionales relacionados con la 

materia como de las dem4s layes que norman las actividades 

( 2 1 OeCJte.to pubU.caclo en e.t 0.(/;Vr..l.D Oó.i.c.ia.l de .t.a FedeJra.c.Wn .det. 3 de 
6e.blr.eJLO de 1983. 
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y operaciones de los distintos integrantes del sistema fi-

nanciero, bancarios y no bancarios. 

a) Bases constitucionales 

En el estudio del derecho constitucional se se-

ñala que como ley suprema y fundamental, la constituci6n -

tiene 4gJt0440 modo, dos objetivos primordiales: organizar 

pol!ticamente al Estado mediante el estableeimient~ d~ su-

forma y de su r~gi.men de gobierno y señalarle sus metas en 

los diferentes aspectos vitales de su elemento hU111Ano, que 

es el pueblo o naci6n. ( 3 l 

Bajo esta consideraci6n, la Constituci6n Pol!ti 

ca de los Estados Unidos Mexicanos, promulgada en 1917, -

ad~s 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 hnportantes linea-

mientas en materia econ6mica. Por ejemplo, el alt..t.Ccu.to 3o. 

que establece la democracia econ6mica, entendida como un -

sistema de vida fundado en el constante mejoramiento econ~ 

mico, social y cultural. de los mexicanos; el aJt:t..Lcu.to ZS -

en que se afi.rma el principio de la rectorta del Estado y-

( 3 1 Buligo4 lgnac..é.o, OiUtecho Corn.~na.t Me.U.uno·, E:dUoll..iJJ.l. --
PoJtlr.Úa., S.A., Mlx-lco 1976. pp. Z67 y Z68 
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se le hace consistente con los instrumentos de la pol1ti

ca econ6tnica y de la estrategia de desarrollo; el 4~~~cu

¿o 26 que establece la planeaci6n democr4tica del desarr~ 

llo nacional como un elemento que permita dar solidez, df 

nam.ismo, permanencia y equidad al crecimiento de la econ~ 

m1a¡ el 4~~Lcu!o 27 que contiene principios socioecondmi

cos relativos a la propiedad priv~da y al derecho que ti~ 

ne la Nacidn ee imponerle en todo tiP.mpo las modif icacio

nes que dicte el interi;'.;s ;;>!:!blieo. 

Asimismo, tiene particular .importancia el~ 

¿o 28, que establece los derechos de los consum.idores y -

algunas atribuciones de organización productiva, as~ c~mo 

de reservar al Estado, mediante la facultad de ~mpfUL.i.um,

el servicio p11blico de banca y cr4dito, y la requlaci6n -

de servicios de modo potestativo, en cuyo caso se encuen

tra la emisión de billetes por un solo banco que controla 

el Gobierno Federal¡ el 4~.t..Ccu¿o 13 mediante el cual se -

otorgan facultades al Congreso de la Unión para legislar

en lllateria económica, y el 4~.t..Ccu~o 131, en el sentido de 

que el Congreso pueda otorgar facultades al Ejecutivo Fe

deral para que regule el comercio exterior, la economía -
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del pats, la estabilidad de la producci6n nacional, o de -

realizar cualquier otro prop6sito en beneficio de la pobl~ 

cidn. 

b) Legislaci6n en materia financiera. 

A partir de los principios constitucionales an

tes referidos, el marco jur!dico del sistema financiero m~ 

xicano cuenta c~n una diversidad de leyes y disposiciones

para fomentar, regular y controlar a l~~ instituciones -

participantes y operaciones que realicen. Esta legisla--

ci6n, recientemente actualizada y adecuada a la nueva es-

tructura que se deriva de la nacionalizaci6n de la banca,

del sistema de econom!a mixta y de los actuales requeri--

mientos del pats, se integra b4sicamente con los siguien~ 

tes ordenamientos legales: 

La Ley Reql~ntaria del Servicio P<iblico de -

Banca y crédito, publicada en el Diario Oficial 

de la Federaci6n del 14 de enero de 1985 y en -

vigor a partir del d!a siguiente. Esta Ley, de 

orden p1lblico, tiene por objeto reglamentar los 

términos en que el Estado presta el servicio p[ 
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del pa!s, la estabilidad de la producci6n nacional, o de -

realizar cualquier otro prop6sito en beneficio de la pobl~ 

ci6n. 

b) Legislaci6n en materia financiera. 

A partir de los principios constitucionales an

tes referidos, el marco jur!dicó del sistema financiero m~ 

xicano cuenta con una diversidad de leyes y disposiciones

para fomentar, regular y controlar a las instituciones -

participantes y operaciones que realicen. Esta legisla--

ci6n, recientemente actualizada y adecuada a la nueva es-

tructura que se deriva de la nacionalizaci6n de la banca,

del sistema de econom!a mixta y de los actuales requeri--

mientos del pa!s, se integra básicamente con los siguien-

tes ordenamientos legales: 

La Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de -

Banca y Crédito, publicada en el Diario Oficial 

de la Federaci6n del 14 de enero de 1985 y en -

vigor a partir del d!a siguiente. Esta Ley, de 

orden p1lblico, tiene por objeto reglamentar los 

términos en que el Estado presta el servicio p~ 
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blico de banca y cr~ito; establece las caract~ 

r!sticas y organizaci6n de las :instituciones de 

crédito, su funcionamiento en apoyo de las polf 

ticas de desarrollo nacional, las actividades y 

operaciones que puedan realizar y las garant!as 

que protegen los intereses del püblico. 

Cabe mencionar que el sistema bancario mexicano 

hasta hace poco estuvo regulado por la Ley General de Ins

tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, promul

gada en 1941, misma que permiti6 su operaci6n durante su -

desarrollo, as! como por la Ley Reglamentaria del Servicio 

Pdblico de Banca y Crédito, vigente desde enero de 1983 .• 

La Ley General de Organizaciones y Actividades

Auxiliares del. Crédito., también vigente a par-

tir del 15 de enero de 1985, constituye el ré-

qimen jur~dico de las organizaciones auxiliares 

de crédito que, conforme al a~¿(cu¿o 3o. de es

ta Ley, son los almacenes generales de dep6sito; 

las arrendadoras financieras; las uniones de -

crédito; y las dem&s que las leyes consideren -
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como tales. Dentro de este ordenamiento legal, 

el a~~~cu.Lo 4o. tiene particular relevancia, al 

considerar como actividad awciliar de crédito -

la compra-venta habitual de divisas, suje~ndo

la a la autorizaci6n y supervisi6n oficiales. 

Esta nueva ley recopila la regulaci6n que la 

legislaci6n bancaria conten!a respecto de estos intermedi~ 

ríos no bancarios, cuya funci6n deberá ahora concebirse c~ 

mo un complemento necesario para el mejor desarrollo de la 

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

de ninguna forma como una competencia abierta o velada de

las instituciones de credito. 

La Ley Orgánica del Banco de M~ico, que entr6-

en vigor el lo. de enero de 1985, substituye a

la que se encontraba vigente desde el 26 de 

abril de 1941 y tiene por objeto regular al or

ganismo descentralizado del Gobierno Federal, -

denominado Banco de México, señalándole las fu~ 

ciones y finalidades que como banco central de

la Naci6n debe realizar. 



22 

La Ley de Sociedades de rnversi6n, publicada en 

el Diario Oficial de la Federaci6n del 14 de 

enero de 1985, abroga a la del 31 de diciembre

de 1955 y tiene por objeto regular la organi:a

ci6n y funcionamiento de las sociedados de in-

vers16n, la intermediaci6n de sus acciones en -

y ~ervicios correspondientes. 

La Ley del Mercado de Valores que, desde 1975,

regula la oferta pdblica de valores, la inte~ 

diaci6n en el mercado de éstos, las actividades 

de las perscnas que en él intervienen, el Regí~ 

tro Nacional de Valores e Intermediarios y las

autoridades y servicios en la materia. A par-

tir de ese año, el mercado de valores inicia ~ 

una etapa de expansi6n y desarrollo que junto -

con la reestructuracidn del sistema financiero., 

puesta en marcha en 1983, ha dado lugar a dive~ 

sas modificaciones de su marco legal e institu

cional. 

Las Leyes de Sociedades de rnversi6n y del Mer-
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cado de Valores constituyen los ordenamientos fundamenta-

les en que se sustenta el objetivo central de esta tesis -

profesional, es decir en la descripci6n analítica de la r~ 

gulaci6n y desarrollo 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 { 4 ) . Con la introducci6n de estas m2_ 

dificaciones se pretende adecuar a las institu-

ciones aseguradoras al nuevo esquema del siste

ma financiero y hacer más eficiente su opera--

ci6n, procurando, al mismo tierapo, que cubran 

con eficacia las necesidades de protecci6n de 

personas y capitales, y contribuyan a generar 

los requerimientos financieros, principalmente

de largo plazo, que la economra nacional 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.-

( 4 1 Pu.bUc.a.do en el 0.úvrÁD 06.icia.l de la FedeJtaCÁ.Ón de.t. r 4 de ene.ita 
de 1985. 
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Recientemente y para responder a las nuevas ci~ 

cunstancias econ~micas del pa!s, se hizo neces~ 

rio redefinir el papel de estas instituciones -

dentro del 4mbito de la intermediaci6n financi~ 

ra. En tal virtud, en diciembre de 1984 fueron 

incorporados a esta Ley los preceptos de la Ley 

General de Instituciones de Cr~dito y Organiza

ciones Auxiliares que l.es .. ran apli.cabl,.,. " l~,. 

afianzadoras, las que adem&s dejan de conside-

rarse como organizaciones auxiliares de cr~dito, 

ya que por su naturaleza requieren de un trato

distinto al que reciben dichas organiza~iones. 

De lo anterior, se desprende que estos nuevos -

ordenamientos podr~n contribuir significativamente a lo--

grar un adecuado desarrollo del sistema financiero mexica

no, as! como una mayor complementariedad entre las"institu, 

cienes bancarias y no bancarias,públicas y privadas. 

Por otra parte, existen aspectos de diferente 

!ndole en que son aplicables disposiciones de otros cuer-

pos legales, tales como la Ley Monetaria de los Estados --
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Unidos Mexicanos, la Ley de T!tulos y Operaciones de Créd:f. 

to, la Ley de Sociedades Mercantiles, la Ley de Quiebras y 

suspensidn de Pagos, la Ley de Sociedades de Fomento, la 

Ley para promover la Inversidn Mexicana y regular la Inve~ 

sidn Extranjera, y la Ley organica· de la Adm!nistracidn P_!! 

blica Federal en cuanto a qua otorga a la secretar!a de ~ 

c!enda y ~r~dttc P~ilco atrí.buciones como dependencia gl2_ 

balizadora, coordinadora de sector y de re<¡Ulacidn finan-

ciera del sistema. 

Asimismo, conviene reiterar que las sociedades-

nacionales de crédito se clasifican como intermediarios -

bancarios y son entidades de la Administracidn Plll>lica Fe

deral. En este dlti.mo car«icter y sdlo cuando realizan op~ 

raciones distintas a la intermediacidn financiera, est~n -

sujetas a la normatividad paraestata.1, si' bien con algunas 

modalidades. 

Finalmente, cabe mencionar los Re<¡lamentos, De

cretos y Acuerdos relacionados con la materia, as! como -

las disposiciones que, de conformidad con lo establecido -

en las leyes correspondientes; dictan ·1as autoridades y ~--
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que constituyen el orden normativo secundario del si,atema-·

financiero. Tal es el caso de las circulares expedidas -

por la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, la Comí~~ 

sidn Naciona1 de Valores y el Banco de Ml!xico. 



CAPITULO U 

EL MERCADO DE VALORES 
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r.a crisis de la econom!a nacional h~ mostrado la 

insuficiencia del sistema financiero, el cual indudableme~ 

te requerir4 fortalecerse a travds de un soporté adicional: 

un runplio y eficiente mercado de valores. Algunas razones 

que sustentan esta necesidad son la limitaci6n del cr~dito 

externo para el financiamiento de las empresas p11blicas y

privadas, la imposibilidad financiera para continuar cre-

ciendo anicamente a base de crdditos hancarios, as! como 

la urgencia de dar m.fs permanencia al ahorro interno: 

Durante las dl.timas ddcadas el financiamiento 

' de las actividades de los sectores p11blico y priV'l&do ha.b!a 

descansado excesivamente en el :lncremento de la deuda con-

el sistema. bancario y con el exterior, hecho que permite -

poner de manifiesto que un inadecuado nivel de financia-~ 

miento de largo plazo estimula la inversidn de corto pla-

zo, la ganancia r4pida y f4cil e incluso atenta contra la

cantidad y calidad de la acumulacidn requerida de capital. 

Al respecto, conviene señalar que por una par--

te la renovacidn de crdditos de corto plazo incrementa el

riesgo para el deudor, tanto por eventuales cambios en la-
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tasa de inter~s como por la posibilidad de una restricci6n 

en el monto de los fondos susceptibles de prestarse con i~ 

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 ademts 

afecta el manejo de la pol1tica monetaria. 

Por lo anterior, el mercado de valores resulta

ser la mejor opci6n para inducir la formaci6n de capita--

les, lo cual significa alentar la permanencia de recursos

financieros a largo plazo, principalmente en proyectos de

riesgo. 

l. G E N E R A L :t D A D E S • 

Dentro del sistema financiero me.~icano, el mer

cado de valores forma parte del denominado grupo de los i~ 

termediarios no bancarios. En tfirminos de teor1a econ6mi-

ca, el me~cado se define como el luqar donde se reunen e~ 

pradores y vendedores para demandar y ofr~er bienes, en

el que los factores determinantes de la cotizaci6n o pre-

cio son la oferta y demanda. 
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En el concepto me~cado de valo~e4 se aprecian -

los elementos caracter1sticos a que se refiere la defini-

c0i1Sn anterior, y que en este caso pueden identificarse de-

la forma siguiente: Compradores o demandantes: los inve!. 

sionistas, sean 6stos personas f1sicas o morales; vendedo-

res u oferentes: las sociedades emisoras; lugar de ínter-

cambio: la i>olb~ dG v~lcrc=, p~rti~i~3nd~ ~n las operaci~ 

nes los intermediarios (casas de bolsaJ1 bienes demandados 

u ofrecidos: los valores. 

El mercado de valores comprende dos sectores d~ 

nominados me~cado de cap~~al constituido por el conjunto -

de ofertas y demandas sobre fondos para el financiamiento

º inversilSn a plazo largo, y me~cado de d.l.ne~o que incluye 

el conjunto de personas f1sicas o morales que ofrecen y d~ 

mandan capacidad de pago disponible a plazo corto. 

Por otra parte, se dis~inguen dos mercados muy

vinculados entre s1, por una parte, el me~cado pl!Á.ma/L.lo o

de colocacilSn directa cuya funcilSn es permitir la emisilSn

y distribucilSn -mediante oferta pdblica- de valores re-

cién emitidos en el pdblico inversionista y, por otra, el-
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me~cado ~ecunda~~o en donde se realizan las transacciones

bursátiles con va1ores ya emitidos que se encuentran en -

circu1aci6n. Adicionalmente, se utilizan otros t€rminos 

dentro de la terminolog!a bursdtil, entre ellos, mercado 

libre, mercado abierto, mercado accionario, mercado de ca~ 

bios, mercado alcista, mercado bajista. 

Se señaló anteriormente que el objeto de las -

transacciones en el mercado bursátil son los va¿o~e.s, que

de acuerdo al articulo 3o. de la Ley del Mercado de Valores 

son nlas acciones, obligaciones y demás t!tulos de cr~dito 

·•que se emican en serie o en masa", especificándose que el.

r€gimen estab1ecido er. dicho ordenamiento será tambi~ 

aplicable a los t!tulos de cr~dito y a otros documentos -

que sean objeto de oferta pública o de intermediaci6n en

el mercado de valores, que otorguen a sus titul.ares dere-

chos de cr~ito, de propiedad o de participaci6n en el ca

pital de personas moral.es. 

Al respecto, la doctrina jurtdica los denomína

t!tulos de cr~dito o tttulos valor, por cuanto llevan en 

st incorporado un va¿a~, econ6micamente hablando, ya que 
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en cierta forma vienen a ser sustitutivos de dinero. Se -

definen, conforme al articulo So. de la Ley General de T1-

éu1os y Operaciones de Cr~dito, "como Los documentos nece

sarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se -

consigna". 

Por las caracter1sticas que reünen estos instr~ 

mentes creados por ei derecho, ios es~utllú~c= Ce! ~cr~~h~

mercantil han form~lado diversas cla~ificaciones, con base 

en las cuales puede decirse que en el mercado de valores -

se ef ectüan operaciones con t1tu1os-valores de naturaleza

colectiva, en serie o seriales (emitidos en fornu:i continua, 

como las acciones) que las sociedades emisoras colocan en

el mercado a través de una declaraci6n unilateral de VOlU!!. 

tad, la que da origen a estos t1tulos de cr~ito colecti-

vos, que nacen id~nticos de ese acto jur1dico y que repre

sentan la participaci6n individual de sus tenedores, ya -

sea en el capital de la sociedad o en cr~ditos constituí-

dos a cargo de la emisora. Cabe señalar que en este mere~ 

do solamente pueden ser objeto de oferta pllbl~ca los valo

res que emitan las personas morales, excluyendo por ende

ª las personas f1sicas. 
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Los valores se han clasificado, segan el rendi

miento que puedan tener, en dos grupos: va~o/t.e4 de 1t.en~a -

6lja, cuyo rendimiento se conoce por anticipado, como las

obligaciones, los petrobonos y los certificados de tesore

r1a, y los val.01t.e4 de 11.en.ta va1t..labl.e, cuyo rendimiento no

es constante, representados por acciones. 

La 06e1t.~a públ.lea de valores forma parte impor

tante del proceso bursátil y se define como el ofrecimien

to de una emisi6n de valores por aglGn medio de comunica-

ci6n masiva o a persona indeterminada. El prospecto de -

oferta pablica debe ser autorizado por la Comisi6n Nacio-

nal de Valores, en el que se contiene informaci6n sobresa

liente acerca de la empresa emisora, la clase de emisi6n, -

los rendimientos fijos o variables, fechas de pago y la -

amc.:::tizaci6n. 

La Ley del Mercado de valores establece que s6-

lo podrán ser materia de oferta pGblica los documentos in~ 

critos en la secci6n de valores del Registro Nacional de-

Valores e Intermediarios y dispone, además, que la.oferta -

pdblica en el extranjero de valores emitidos en M~xico o·-
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por personas morales mexicanas estará sujeta a la inscrip~ 

ci6n de los valores respectivos en una secci6n especial --

0(a.11..:t.Ccu.to 11): asimismo, señal.a que dnicamente los val.ores 

y documentos inscritos en dicho Registro podr4n ser mate-

ria de intermediaci6n en el mercado de valores y ser oper~ 

dos en bolsa (a.11..:t.Ccu..f.04 13 y 33). 

A finales del siglo pasado se realizaban ya en

México operaciones burs!tiles. Algunos corredores y comi-

sionistas efectuaban transacciones en las calles o en l.oc~ 

les improvisados co_n t1tulos, principalmente de empresas -

mineras. En el año 1895 se fund6 la Bo!Aa de J.l{x~co en la 

2a. calle de Plateros, hoy Francisco r. Madero, y que en -

abril de 1896 termin6 sus operaciones en virtud de que ---

otro grupo de corredores, encabezado por Miguel Cal.apiz, -

ofrec1a una m.is eficiente organizaci6n en el manejo de las 

operaciones con valores < 5 >. Esta sociedad, que ten1a su 

local en la calle de Palma, tampoco estuvo exenta de difi

cultades de diversa 1ndole que la obligaron a retirarse. 

( 5 1 L.AGUNILLA TñaNU.tu, Al61t.e.do, l.a bo!4a e.n e.! me11.c.xdo de. va.to.11.u
de. J.l{úco 1f .su amMe.n.:te. e.mpltUaM'd, 1895-1933. soüa. de vííl0-
11.u, Mliüio, 1973. Tomo T • 
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La BoL..sa PJl.-lvada. de. M€:ic.i.c.o, S.A. , constituida -

en 1907, se convirti6 tres años despu~s en BoL.64 de VaLo-

~e.6 de Mlx.i.co, S.C.L. Durante e1 per!odo revolucionario -

las actividades de la Bolsa se realizaron irregularmente,

llegando inclusive a suspenderse las operaciones. A par-

tir de 1925 se inicia la recuperaci6n de la Bolsa, no obs-

tante los altibajos por los que atravesu5 en los años si---

guientes. Dur~nte e~os años las transacciones ~s impor--

tantea se efectuaban con acciones mineras, oanca~ias e in-

dustriales, y tambi~n se empezaron a manejar papeles de em 

'presas petroleras. < 
6 ) 

E~ 1931, ante el auge de las acciones mineras y 

petroleras, se fund6 otra Bolsa con el nombre de BoL.64 de.

M{x¿co, Cen~~o de. Co~~e.do~e.6 e TnveJl.4¿on¿.,s~44, la que poco 

tiempo despu~s tuvo que disolverse ante las disenciones -

entre J.os dirigentes y problemas de orden pecuniario ( 7 ) .

La Ley de Instituciones de Cr~dito de 1932 consideraba co

mo organismo auxiliar de cr~ito a la Bolsa de Valores de

México, concepto que perdur6 hasta 1974 en que se convir-

ti6 en una sociedad an6nima de capital variable. 

De particular importancia para la legislaci6n -

( 6 l ORTTZ Mena, Ri:uU. /,fonecfa !f C~€cLU:c Mex.lc.o 50 Aiio4 de. Re.vo.lu.-
c..i.ón, Tomo I, La Ec.onoíiíld. FonCID de Cu.Uwta. Ec.on6m.i=. MW
c.o, 1960. pp. 387 - 412. 

( 7 l LAGU/iTLLA UJARRITU, Al6~edo. Op. e.U. Tomo I, p. 68 
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del mercado de valores fueron la ley que e,¡¡.ta.bl.ece Jtequ.l4:!,_

.to4 pa.Jta la ven.ta. a.l. públ¿co de a.cc¿one4 de 4oc¿eda.de4 a.n~ 

ñ¿ma.4, expedida en diciembre de 1939, as! como el VecJte.to

que CJtea. a. l.a Com¿,¡¡¿dn Na.c¿ona.l. de Val.oJte4 de fecha 11 de

febrero de 1946. Asimismo, cabe destacar el Regl.a.men.to E~ 

pec¿a.l. paJr.a. el OóJr.ec-lrnLen.to a.l pábl.Lco de valoJr.e6, del 15-

dt:: -=nt::ro dt:: .l947, qua vl.1r.\J a. ~ésr.i.t.á..t: lg,s L.Qsc:s r=-a.ra l.a reg!! 

laci6n de las ~peraciones de compraventa de valores fuera

de bolsa. 

Al inicio de la d~cada de los cincuenta, el ré

gimen jur!dico del mercado de valores se integraba por una 

diversidad de disposiciones legales y reglamentarias, to-

das dispersas en diferentes cuerpos legales, situaci6n que 

de cierta manera represent6 un obst4culo para su desarro-

llo. Sin embargo, la EWoluci6n de este sector f:1.nanciero

cont:i.nu6 durante un <argo per!odo que va hasta principios

de los setenta. s:·J importancia, como fuente de financia-

miento de las empresas, fue creciendo año con año, no obs

tante algunas bajas en el volumen de sus operaciones. 

En el decenio 1960-1970 funcionaban tres bolsas 

de valores, las de las ciudades de M~ico, Guadalajara y -
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Monterrey¡ y entre los valores que en ese entonces se ope

raban, cabe destacar los de Nacional Financiera, los hipo

tecarios y los certificados de participaci6n, por lo que -

corresponde al rengl6n de renta fija, y las acciones indu!:_ 

triales, comerciales y de servicios, principalmente, como

t!tulos de renta variable. 

A pesar de los avances alcanzados, el mercado -

cuada, ni con los mecanismos e instrumentos que le permi-

tieran cumplir con las funciones que le correspond!an den

tro del sistema financiero nacional. Las operaciones bur

sátiles se manten!an por abajo de las demás actividades -

econ6micas del pa!s, dada la evoluci6n, por una parte, del 

sistema bancario, y por otra, la legislaci6n poco favora-

ble que, como ya se señal6, frenaba su desarrollo. 

El mercado de valores inicia una nueva etapa 

con la publicaci6n, el 2 de enero de 1975, de la Ley del 

Mercado de Valores como marco jur!dico esencial de dicho 

sector financiero. En este ordenamiento se consiqeraron,

adem4s de los conceptos fundamentales propios de la activ.!, 
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dad burs~til, las autoridades responsables, as! como las 

instituciones de servicio que participan en el mercado. 

En diciembre de 1976, con el prop6sito de supe

rar la crisis por la que atravesaba el pa!s, la nueva adm~ 

nistraci6n puso en marcha un programa de reorganizaci6n -

del sistema financiero e inscribiO el desarrollo del mere~ 

do de valores como uno de los aspectos relevantes de la --

nueva pol!tica financiera y hacendaría. Adem~s, cabe agr~ 

gar que dentro de los planes de fomento econ6mico del Go-

bierno Federal se propusieron acciones de pol!tica finan-

ciara relativas a la diversificaci6n y ensanchamiento de -

las fuentes de financiamiento internas, a trav6s de est1m~ 

los al mercado de valores y del mayor atractivo de los in~ 

trumentos de captaci6n determinados en moneda nacional, -

as! como el fortalecimiento de dicho mercado para permití~ 

le cumplir con el objetivo de hacer participe de los nue-

vos proyectos empresariales al pdblico ahorrador, de ofre-

cer una opci6n promisoria de financiamiento al inversioni~ 

ta mexicano, y de estimular la expansiOn de las empresas -

nacionales ( 8 > • 

( 8 1 

te acuerdo con estos señalamientos, se inicid -

1'.lan Gl.o ba.l. de. 1'Ul1NLO.U.0 1 9 8 0-1 9 8 2. 1'e.cJte..to 1'11.U.i.de.ne-ia.t pu
bU.c.a.da en e.l. 1'-i.aJr..i.o 06-f.c.úl.l de l.a. Fedvrac..i.6n de..f. 17 de ablt.ll.
de 1980, pp. 4 y 15. 
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un programa de promoci6n integral del mercado de valores,

apoyado y orientado por las autoridades a fin 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 siguientes puntos< 9 >: 
a) Se crearon entidades para completar el marco 

institucional del mercado de valores ordena~ 

do y enriqueciendo su funcionamiento. Tal -

fue el caso del Instituto para el tep6sito -

de V a lores (IN IEVAL) , el Fondo de Conti.ngen-

cia para protecci6n del pequeño y mediano i~ 

versionista, la Asociaci6n Mexicana de Casas 

·de Bolsa, la Academia Mexicana de Derecho BU:: 

s~til y la Asociaci6n Mexicana de Capacita~ 

ci6n Burs4til. Al mismo tiempo, el fortale

cimiento de la intermediaci6n bursatil fue -

una tarea importante que permiti6 elevar la

calidad de los servicios de las casas de bo1. 
sa. 

b) El marco jur~dico del mercado de valores fue 

( 9 ) P~.U.. Gu.ó.tavo. 'O.l4cWt6o pl!Dnwu:-úido vi la XLVH Co11vvr
ci.ó n Nac.üma.l 8ancaJt.út. Acapu.(.c.D. GJr.o. , jwW.o 1 98 1 • 
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modernizado y actualizado, tant~ en la adop~ 

ci6n de refo:cmas y nuevas disposiciones de -

car4cter 1eqislativo como en la requlaci6nº

secundaria, con lo cual se fortaleci6 la se-

guridad jur!dica en favor del pdblico inver

sionista. 

e) Se revisaron y adecuaron las reglas para de

terminar :La información que debío.n »W.í.!.f',.is..:.

trar las empresas con valores susceptibles -

de oferta pdblica, se expidieron normas para 

1a revelaci6n de los efectos de la inflaci6n 

en ta1 informaci6n y se inici6 la depuraci6n 

y actualizaci6n del· R!qistro Nacional de va

lores e Xntermedia~ios. 

d) Se crearon nuevos instrumentos de.inversi6n

y financiamiento, entre ellos los petrobonos, 

los cert:lficados de la Tesorerta de la F ede-

· raci6n (CETES), las obligaciones quirografa

rias· con modalidades nuevas, :Las obligacio-

nes convertibles en acciones, el papel come:;: 
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cial, las aceptaciones bancarias, los bonos

de renta fija a plazo indefinido y los pa9a

r6s con 9arant!a fiduciaria. 

el Se dictaron diversas medidas orientadas a f~ 

mentar el mercado de valores y acelerar su -

consolidaci6n, entre ellas los esttmulos f i~ 

cales a las personas f!sicas que invirtieran 

en dicho mercado; la aplicaci6n de un nuevo

réqimen de inversi6n para las compañías de -

sequros y autorizaci6n como objeto de inver

si6n institucional a las acciones emitidas -

por las sociedades de inversi6n. Asimismo,

se autoriz6 un crt!dito pref erenciar de apoyo 

al mercado por mil millones de pesos y se -

aprobaron las operaciones de arbitraje, de -

metales amonedados, as! como las operaciones 

en corto. Otro aspecto de particular impor

tancia fue la constitucidn del Fondo MExico. 

En resumen, durante el periodo 1977-1982 se do

td al mercado de valores de una estructura institucional,-
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jurídica y operati.va de que carecía en 1976, con base en 

la cua1 loqr6 un crecinUento sin precedente, tanto en el 

importe de las acciones neqociadas en bolsa como en el in

dice accionario. Sin embarqo, cabe ac1arar que el mercado 

de valores no estuvo exento .del efecto negativo de varia-

bles ~con!5micas, fundamental.mente 1a creciente inflaci6n, 

las altas tasas de interl!s, as! como de 1os movim.1.entos es

peculativos que, sobretodo a partir de1 segundo semestre -

de 1981, afectaron la situaci6n de 1os mercados financie-

ros en qeneral y de1 4mbito burs4ti1 en 1o particular. 

Las medidas de reordenaci6n econ6mica de la ad

ministraci6n que dio inicio el 1o. da diciembre de 1982 se 

han reflejado plenamente en e1 mercado de valores, el cua1 

ha reqistrado incrementos sin precedentes, tanto en el in

dice de cotizaci6n como en el vo1umen operado. En efecto, 

la evoluci6n cua1itat.iva y cuantitativa que ha tenido en -

estos dlt:f.mos cinco años, lo colocan como uno de los de ~ 

yor crecimiento en el mundo. A continuaci6n se enU'lll8ran -

algunos hechos sobreaa1ientea acontecidos entro 1983 y fi

nes de 19871 

E1 sector de la intermediación burs4ti1 tuvo -

cambios importantes en cuanto a 1a conformaci6n 
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de sus accionistas, que se derivaron tanto de1a 

reprivatizaci6n de 1as acciones de casas de bo!. 
sa propiedad de 1as sociedades nacionales de -

cr~di to como del interés que ha adquirido este

sector para diversos grupos financieros. Esto

Qltimo se ref1cja en el crecimiento m:lsmo de -

las casas de bolsa, las que han extenóíóo su& -

servicios a1 interior del pa1s. 

El mercado de valores fue la opci6n para el pa

qo de la indemnizaci6n bancaria, la cual se do

cument6 en los de~ominados Bonos de 'Xndemniza-

ci6n Bancaria, cuya emisi6n en 1983 tuvo una -

buena aceptaci6n por parte de los inversionis-

tas. Este nuevo instrumento y la introducci6n

de las operaciones a futuro de acciones en bol

sa, en junio de ese mismo año, revisten parti

cul~r relevancia en cuanto a que han contribui

do a dar una mayor amplitud y aqU.idad al mere!!_ 

do secundario. Lo mismo, cabe señalar de otros 

nuevos instrumentos, entre ellos los bonos de -

desarrollo, cuyas primeras colocaciones.se rea-
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1izaron en 1985, as! como los bonos de renova-

ci6n urbana. 

El mercado de dinero se ha consolidado, siendo

los Certificados de la Tesorer!a de la Federaci6n 

(CETES) el instrumento má:s dinámico, en tanto 

que el lütiS.l:Céi.dC GC ::::cz:b fi.jZ! Z! l1'r.90 plazo se 

ha visto forta1ecido por una mayor em.isi6n de 

obliqaciones industriales. Asimismo, hay que 

destacar el incremento presentado por las soci~ 

dades de inversi6n, tanto las de renta fija co

mo 1as comunes, hecho que ha rebasado las expe=. 

tativas m&s optimistas. 

Las Leyes del Mercado de Valores y de Socieda-

des de Xnversi6n, as!.como e1 orde~ normativo -

de este sector financiero, han sido objeto du-

rante este periodo de variadas e importantes r~ 

fo:cmas y adiciones con e1 prop6sito de adecuar

sus disposiciones a las nuevas circunstancias -

econlSmicas y de hacerlas conqruentes con los d~ 

m&s ordenamientos de la 1eqislaci6n financiera. 
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Dentro de este marco jur1dico han quedado reco

nocidas las casas de bolsa nacionales y priva-

das, as1 como los tres tipos de sociedades de -

inversi6n (comunes, de renta fija y de capital

de riesgo), cada uno sujeto a una concesi6n di

ferente. 

Otros aspectos, tambi€n incorporados en la le-

gislaci6n de la materia han sido el r€gimen pa

ra la previsi6n y sanci6n del uso indebido de -

informaci6n privilegiada¡ la regulaci6n, por 

parte de la Comisi6n Nacional de Valores, de 

los valuadores de activos fijos¡ la instaura--

ci6n de procedimientos especiales para proteg-er 

los intereses del pt1blico inversionista¡ la re

glamentaci6n para llevar a cabo operaciones en

tre empresas a través del llamado papel comer--

cial extrabursátil, el cual est4 orientado fu~ 

damentalmente a apoyar a pequeñas y medianas i~ 

dustrias¡ la transformac16n, recientemente, del 

Instituto para el Dep6sito de Valores (INDEVAL) 

en una nueva organizaci6n privada en la que pa~ 
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ticiparán los usuarios como accionistas: y el ~ 

establecimiento de condiciones en favor de la 

pequeña y mediana empresa para que a trav~s del 

mercado obtengan recursos de capital. 

De igual manera pueden mencionarse otros hechos 

relevantes, tales como la adecuaci6n constante

de la estructura organizativa de la Comisión N~ 

cional de Valores con el prop6sito de que sus -

actuaciones sean paralelas al ámbito de su co~

petencia¡ la institucionalizaci6n del Fondo de

Contingencia, mediante el cual se pretende pre

servar la estabilidad financiera y garantizar -

el cumplimiento de las obligaciones contra!das

por las casas de bolsa con su clientela¡ y el -

estudio e instrumentaci6n permanente de los as

pectos normativos a fin de garantizar una mayor 

seguridad y protecci6n a los ahorradores. 

3. MARCO JURIDICO DEL MERCADO DE VALORES. 

Con base en los principios constitucionales en-
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que se sustenta la intervenci6n del Estado en el campo ec2 

n6mico y financiero, el marco jurtdico del mercado de val2 

res se integra, esencialmente, por la Ley del Mercado de -

Valores y la Ley de Sociedades de Znversi6n, y se comple-

menta con las Leyes Reglamentaria del Servicio Ptiblico de

Banca y Cr~dito, General de Organizaciones y Actividades -

Auxiliares del cr~dito, Orgánica del Banco de M~xico, Gen~ 

r.::l d.: Instituciones de Seguros y Federal de Finanzas. 

Asimismo, la regulacidn de este sector financi~ 

ro se apoya en la legislacidn mercantil tradicional, en--

ti~ndase por ella el Cddigo de Comercio y las Leyes Gener~ 

les de Sociedades Mercantiles y de Tttulos y Operaciones 

de Cr~dito, en cuanto a que los valores se apeg-uen a las 

caractertsticas que deban tener los t!tulos. Por otra pa~ 

te, existen algunos Ordenamientos, cuyos preceptos de al~ 

na: forma se relacionan con la actividad bursátil, por ejei.!!_ 

plo la Ley Orgánica de la Administracidn Pdblica Federal,

la Ley de Sociedades de Fomento, la Ley Federal de Dere--

chos, la Ley para Promover la Inversidn Mexicana y Regular 

la Inversidn Extranjera, entre otras. 

a) Ley del Mercado de Valores. 
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Antes de la moderna regulaci6n legislativa, el-:

mercado de valores estaba regulado por un considerable na

mero de disposiciones legales y reglamentarias que en su·

conjunto d~ficultaban la concepci6n de un mercado unitario, 

duplicaban el quehacer gubernamental en este campo y eran

insuficientes para su concepci6n. Algunas de estas dispo

siciones eran el Decreto del 11 d~ febrero de 1946 que --

crea al organismo aut6nomo denominadn Com~6¿6n Nac~ona¿ de 

va¿o~e6 y su Reglamento del 2 de julio del mism~ año; el -

Reglamento Interior de la Comisi6n Nacional de Valores, -

del 27 de mayo de 1946; el Reglamento Especial para el --

ofrec;imiento al prthlico de valores no registrados en bolsa, 

del 15 de enero de 1947; la Ley de la Comisi6n Nacional de 

Valores, del 30 de diciembre de 1953, y que con la expedi

ci6n de la Ley del Mercado de Valores quedaron abrogadas. 

Esta Ley, de orden pdblico, fue publicada en el 

Diario Oficial de la Federaci6n 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 precisi6n 

su marco legal e institucional. En la expo6~c~6n de mo.t.l

vo6 del entonces proyecto est4n comprendidos con claridad-
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los objetivos de los ordenamientos, mismos que se transcr~ 

ben a continuaci6n: 

" I. Dotar al mercado de valores de mecanismos 

que permitan: conocer con facilidad las caract~ 

r!sticas de los títulos objeto de comercio y -

los t~rminos de las ofertas, demandas y opera-

cíones, poner en contac:tor ~~ m~:::i:erz: r1!p.!.C..a y -

eficiente, a oferentes y demandantes, y dar a 

las transacciones liquidez, seguridad, econom!a 

y expedici6n. 

II. Regular, de manera integral, coordinada y

siste~tica: las actividades de los intermedi~ 

rios en operaciones con valores; las bolsas de

valores; los requisitos a satisfacer por los -

emisores de t!tulos susceptibles de ser objeto

de oferta pQbl.ica; y las facultades y atribuci~ 

nes de las autoridades competentes en la mate-

ria. 

III. Dar a las .instituciones y organ.i~aciones

auxiliares de cr~dito y a las instituciones de-
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seguros una participaci6n en el mercado de valS?, 

res que contribuya a la realizacidn de los fi-

nes antes señalados, al equilibrio y a la comp~ 

tencia entre los participantes en el mercado de 

valores y al sano desarrollo de las operaciones 

con t!tulos bancarios ••• " 

Las normas con las que se ha integrado la Ley -

del Mercado de Valores est~n encaminadas hacia la consecu

cidn de los objetivos aludidos. Esto signirica que su f~2. 

ci6n no se limita dnicamente a la de regular el mercado de 

valores, sino también a la de convertirse en un instrumen

to b~sico para su desarrollo y consolidaci6n. La uni6n.de 

ambos conceptos -regulaci6n y promoci6n- constituye, ~

pues, la caracter!stica sobresaliente de este Ordenamiento 

jur!dico. 

La estructura del mercado de valores, referída

en los cap!tulos siguientes, queda sujeta al régimen que -

establece esta ley, constituyéndose as! en el marco leqal

esencial de autoridades y organismos , sociedades em.isoras, 

casas de bolsa y bolsas de valores. Esta consideraci6n --
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se desprende de lo enunciado en su a~.t.lcu¿o lo. que a la 

letra dice: "La presente ley regula, en los té:cminos de 

la misma, la oferta ptlblica de valores, la intermediaci6n

en el mercado de éstos, las actividades de las personas -

que en 61 intervienen, el Registro Nacional de Valores e -

Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de 

mercado de valores 9
• 

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 que regula. A los emisores, casas de bolsa, bolsas de 

valores e instituciones para el dep6sito de valores, ade-

~s de fijarles los requisitos para que puedan participar, 

les impone diversas obligaciones, destacando entre ellas,

la de proporcionar informaci6n suficiente y oportuna con -

base en la cual exista mayor seguridad y certeza por parte 

de los inversionistas. 

Las atribuciones de las autoridades del ramo -

quedan de igual manera contempladas en dicho Ordenamiento. 

A la Comisi6n Nacional de Valores se le encomiendan la re-
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gulaci6n, inspecci6n, vigilancia y promocidn del ~ito 

bursátil, as! como la organizaci6n y manejo del Registro -

Nacional de Valores e Intermediarios. Asimismo, concede·-

facultades a las autoridades para que mediante disposicio

nes de carácter general establezcan criterios y reglas so

bre diversos aspectos que la propia ley señala. 

en vigor en enero de 1975, su texto na sido objeto de im--

portantes reformas y adiciones como resultado de la cons--

tante evoluci6n del sector financiero que le corresponde -

regular. 

Al respecto, cabe mencionar las reformas y adi

ciones del 28 de abril de 1978(lO) en las que se incluye -

la creaci6n del Instituto para el Dep6sito de Valores como 

organismo descentralizado encargado de realizar funciones-

relacionadas con la guarda, administracidn, compensaci6n,-

liquidaci6n y transferencia de valores. 

Posteriormente, en diciembre de 1980, ante la -

necesidad de adecuar y ajustar diversos aspectos a las di,!!_ 

posiciones vigentes para procurar un mejor desarrollo del-

( 10 1 Pu.bUc.acúu. en e.t. D-iali..io 06-<.c.i.a..t. de. la Fe.dellaci.ón. de.t. 12 de. rna.yo
de 1978. 
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mercado, a iniciativa del Ejecutivo Federal se realizaron

nuevas modificaciones en el citado Ordenamiento(ll). Al. -

respecto, cabe citar la relativa a considerar corno activi-

dad de interrnediaci6n bursátil la ad.~inistraci6n y manejo

de carteras de valores propiedad de terceros (ak~~cu~o 4o.); 

la que otorga facultades a la Secretaría de Hacienda y Cr~ 

dito PGblico para detenninar las operaciones que, sin ser-

c~~~~rtacias en boLsa, deban considerarse como realizadas -

a trav~s de la misma, siempre que dichas operaciones sean-

registradas en bolsa y dadas a conocer al pablico. (aJt.t.fc~ 

¿;; 31, 6kacc.i.61: VIII). 

Otras medidas importantes fueron las relativas-

a =ortalecer la estructura y facultades de la Comisi6n Na-

cional de Valores, en cuyo caso están inclu!das las si----

guientes: la que expresamente le faculta para que apruebe 

las operaciones de oferta pCiblica (ak~~cu!o to.); la que -

adiciona un vocal oficial en la junta de Gobierno de la c2 

rnisi6n, designado por la Secretar!a de Hacienda y Cr~dito

PGbJ.ico preservando as!, la decisi6n mayoritaria del. sec-

tor hacendario (ak~~cu~o 43); la que le autoriza a su Jun

ta de Gobierno la posibilidad de deJ.egar en el Presidente-

( ll J PubU.ca.daA en ü D.ia.M..o 06.i.c..útl. de ~ FedVUlc.i.ón dd 30 de d.l-
c.i.emblf.e de 1980. 
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de la Comisi6n las facultades de intervenci6n administrat~ 

va, suspensi6n de operaciones irregulares, propos1ci6n a 

ia Secretaría de Hacienda y Cr~dito Pdblico para imponer 

sanciones a los infractores de la ley; la realizaci6n de -

anotaciones marginales en los legajos del Registro Nacio-

nal de Valores e Intermediarios {a~~tcuto 44 ); la que co!!. 

CGdé LQcullacics a su ~resioente para otorgar, sustituir y

revocar poderes generales y especiales {a~~tcuto45); la 

que se otorga al Organismo para determinar el nClmero de 

miembros que deban integrar el Comit~ Consultivo del mismo, 

incluido un representanta de la Asociaci6n Mexicana de Ca-

sas de Bolsa, {a~~~cuto 461. 

Las modificaciones realizadas en 1980 abarcaron 

tambi~n diversos aspectos de instituciones que tienen par

ticipaci6n importante en el mercado. A las instituciones

de cr~dito y de seguros, as! como a las organizaciones au

xiliares se les impuso la obligaci6n de proporcionar info~ 

maci6n a la Comisi6n Nacional de Valores, adem&s de que p~ 

ra la inscripci6n de los valores emitidos o garantizados -

por esas instituciones y por el Gobierno Federal se deber~ 
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comunicar dicha circunstancia a la propia Comisi6n (a~.t:.lc~ 

.lo 1 5 J. 

En cuanto a la operaci6n del Instituto para el

Dep6sito de Valores, se ampliaron y definieron con mayor -

precisi6n sus atribuciones de depositario y se especifica

ron los procedimientos de operaci6n del dep6sito de val.oJ:es 

en el Instituto y del endoso en administraci6n, as! como -

procedimientos para que ese Organismo pudiera hacer valer

oportunamente los derechos patrimoniales derivados de los

valores o docwnentos del emisor que mantuviera en dep6sito. 

A finales de 1983, el Congreso de la Oni6n de-

cret6 varias reformas y adiciones a la Ley del Mercado de

Valores C 12 l, a fin de adecuarla a la evoluci6n que tuvo el 

mercado y a los cambios administrativos efectuados dentro

del sistema financiero mexicano. 

Entre las adiciones más sobresalientes, desta--

can la instauraci6n de un r~gimen para la previsi6n y san

ci6n del uso indebido de informaci6n privileqiada (a~~cu

.t.o 16 b.iAl1 el otorgamiento de facultades expl!citas a --

fin de que la Comisi6n Nacional de Valores regule a los --

C 12) PubU.c.o.da.6 en e.t. V.iaJWJ Oó.lc.ia..t. de l.a FedMac.-i..ón de.t. 28 de. d.i..-
c..i.emblte de 1983. 
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valuadores de activos fijos (aA~tcul.o 41, 6~acci4n IIb.<AI; 

la conceptualizaci6n y bases para regular a las sociedades 

controladoras e inversoras, as! como para establecer modá

lidades a las sociedades de capital variable (a~~tcul.o 14, 

6~acci6'n VI. 

Las reformas de 1983 ccmprendieron también la -

obli.gacil!n .a lo:: t:!.t:u2z:.rc= de z:cciones in=:Ji:-ri!;~s ~n l:Y:>ls~s 

de valores de informar a la Comisi6n Nacional de Valores 

sobre las operaciones que realicen fuera de ellas y que, 

en todo caso, impliquen la transmisión de cuando menos el-

10% de las acciones representativas del capital de la so~ 

ciedad de que se trate (a.-.~tcul.o 53); el establecimiento -

adecuado del r4gimen de supletoriedad de la Ley (a~~tcul.o 71 

y otros ajustes necesarios en cuanto a la integración de -

los 6rganos de gobierno de la Comisi6n Nacional de Valores 

y del Instituto para el Depósito de Valores, así como a la 

competencia de funciones que corresponde a diversas Secre

tarías de Estado. 

Un año después, en diciembre de 1984, se apro~ 

ron nuevas reformas y adiciones a la Ley del Mercado de V~ 
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1ores(lJ) con e1 prop6sito fundamental de comp1ementar 1as 

anteriores y de estab1ecer una adecuada concordancia entre 

todos 1os Ordenamientos que rigen en e1 ámbito fír.ar.ciero. 

Dichas modificaciones, consecuencia de 1a reestructuraci6n 

de1 sistema financiero naciona1, se inscribieron dentro de 

1os objetivos de1 Programa Naciona1 de Financiamiento de1-

Desarrol1o 1984-1988. 

E1 fortalecimiento y conso1idaci6n instítucio-

na1 de1 mercado de va1ores son uno de 1os objetivos bási-

cos de estas reformas y adiciones. En éste sentido, se e~ 

c1uye a las personas f!sicas para actuar como agentes de -

va1ores, quedando reservadas las funciones de intermedia-

ci6n exc1usivamente a 1as casas de bolsa (cap~~u¿o 111). 

A partir de estas reformas, 1a Ley reconoce ex

presamente a 1as casas de bolsa nacionales, con lo cual se 

integra un esquema que ccrrasponde a la composici6n mixta~ 

de la economía mexicana. De con:formidad con el a11.Ucu¿o-

2 I "las casas de bolsa tendrán el carácter de nacionales -

cuando el Gobierno Federal directamente o a trav~~ de org~ 

nismos descentralizados o empresas de participaci6n, a ~-

( 13 l fJ.úvú..o Oó-f.c,ú;z,l de la FedeAac.lón del 8 de 6ebftel!.O de 19BS. p. 
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excepci6n de instituciones de crédito, aporte o sea propi~ 

tario de 50% o más del capital social ••• " Al respecto, -
. ~ 

cabe destacar la desvinculaci6n de las casas de bolsa del-

sistema bancario, lo cual permitirá evitar que conflictos-

de interés afecten su adecuado funcionamiento. Las casas -

de bolsa privadas, pertenecientes un 100% a los particula

res, mantienen su participaci6n directa en el mercado de -

En cuanto a la operaci6n de las casas de bolsz, 

las reformas incluyen un r~gimen de porcentajes máximos re~ 

pecto de una misma persona, entidad o grupo de personas, -

que para los efectos de la Ley deban considerarse como un

solo cliente c~~~lculo Z41, además de establecer de que en 

ningtln momento podrán seguir pol!ticas operativas o de se~ 

vicios comunes con instituciones de seguros, de fianzas o-

con organizaciones auxiliares del cr~dito, ni ostentarse -

como grupo de ellas c~~~lculo 18). 

En relaci6n con las instituciones de cr~dito se 

mantiene la obligaci6n de que las operaciones que realicen 

con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
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Intermediarios se lleven a cabo con la inte:rmediaci6n de -

las casas de bolsa, las cuales se sujetarán a la ínspec--

cí6n y vigilancia de la Comísi6n Nacional de Valores, en -

coordinací6n con la Comisí6n Nacional Bancaria y de Segu-

ros (a4~~cu¿o4 60. L.M.V. y 37 L.R.S.P.8.C.I 

Asimismo, mediante estas modificaciones se pre

tende que las instituciones de cr~dito divers~f.i~~~n s~= -

operaciones por cuenta propia o ajena, a fin de que no pu~ 

dan realizar m&s del 20% de su importe promedio, computado 

trimestralmente, con una mJ.sma casa de bolsa (a4~~cu¿o 23). 

Por lo que hace a los valores, las reformas sí~ 

plíf ican el concepto legal -incorporado en la reforma de-

1983- de los·t!tulos de cr~dito y otros documentos que -

por ser materia de oferta pdblica o de intermediaci6n en -

el mercado de valores están sujetos a los preceptos de la

Ley (a4~~cu~o 3o.) 

Particular importancia tiene el nuevo cap!tulo

de la :Mey del Mercado de Valores, referente a los procedi

mientos para proteger los intereses del pdblico iitversío-

nista (capt~u¿o vrrJ, garan~!a de seguridad jur!dica esen-
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cial para acrecentar la confianza en el mercado de V"llores .• 

Al. respecto, conviene seña1ar que hasta antes -

de 1985, la Ley no conten!a disposiciones espec!ficas que -

tutelaran los intereses de los inversionistas, situaci6n -

que en todo caso pod!a explicarse en razón de que los pre-

ceptos aplicables a los dem4s concurrentes del mercado de -

valores estaban desde entonces orientados, en su conjunto,

ª brindar la protecci6n y seguridad ~ur!dica 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 cuant!a se delimita, además

de que se incorpora una f6rmula que permite la"'actualiza--

ci6n permanente del monto de las multas sin necesidad de -

nuevas y frecuentes reformas legales { a.lf.ilc.ul..o 51) • 

A las modificaciones anteriores, se agregan 

otras con base en las cuales se busca revitalizar y conso-

lidar las figuras jur!dicas fundamentales del mercado de --
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valores: oferta pablica, valores e intermediaci6n, as! c2 

mo simplificar algunas funciones administrativas de las a~ 

toridades que intervienen en este sector financiero. 

Posteriormente, en diciembre de 1985, la Ley 

del Mercado de Valores fue objeto de nuevas reformas y ad~ 

cienes, (l4 >1as cuales se encauzaron a elevar la eficiencia 

y seguridad dentro del mercado de valores: a las casas de-

bo1sa se les fijan ~ist~~as y pro=ec~~icnt:.c.s q~~ citberán -

obeservar para el cump1imiento de su ob1igaci6n de propor

cionar informaci6n peri6dica y deta11ada sobre su contabi-

1idad y estados financieros (a~~tculo 26 b~~): a los ernis2 

res de valores representativos de su capital y a los de as 

cienes representativas del capital social. de casas de bo1-

sa se 1es impone un plazo l!mite para expedir los t!tulos

definitivos (a~~¿culo 14, 6~acc~one~ Vlll y ZXJ: a las so

ciedades nacionales de crédito se les señalan los requisi

tos para inscribir los Certificados de Aportaci6n Patrimo

nial en la secci6n de valores del Registro Nacional de Va

lores e Intermediarios (a~~~culo 15). 

Por otra parte, se ampl~an las facultades de ia 

( 14) V.i.cvt.W 06.i.c.<a.l de ta FedeJUtc..<.6n dd. 27 de cLic-i.em~e de 1985. 
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Comisi6n Nacional de Valores para regular y vigilar a las

casas de bolsa, as! como para intervenir como conciliador

º árbitro en los conflictos que se pudiesen originar por -

operaciones entre las mismas y los inversionistas (a~~lcu

to 41, 6~acc¿one~ V y XVIII, y a su Presidente se le otor

ga la facultad de delegar, en funcionarios del propio org!:!_ 

ni&uiV, el. ·aG.::.::.r.;-o de ~".)'t:f.f:f.<:="r los acuerdos de la Junta-

de Gobierno {a~~~cueo 45, 6~acc¿6n r1r1. 

Como medida para salvaguardar más ampliamente -

los derechos de los inversionistas, se hacen diversos aju!!. 

tes al r~gimen de sanciones y a la imposici6n de infracci2, 

nes, de manera particular las correspondientes a los admi

nistradores, funcionarios, empleados o apoderados para ce

lebrar operaciones con el pt1blico. de casas de bolsa (a~~lc~ 

¿o SZ b~~I: asimismo, la ley establece la creaci6n, 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 obliqacio-

nes contra!das por las casas de bolsa con su clientela, -

provenientes de operaciones y servicios propios de su act~ 
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vidad profesional [a~.t:.t:cu~o 89). 

La rápida evoluci6n y el surgimiento de nuevas

circunstancias dentro del mercado de valores han propicia

do la necesidad de realizar constantes modificaciones a 

las disposiciones que lo ~igen. Tal ha sido el caso de 

las recientes reformas y adiciones propuestas por el Ejec~ 

eivo r1edera.i y aproba.dos fiúr i::.l Congre.sc de la Un.:!.6:: e:: d.!., 

ciembre de 1986 con el prop6sito de que el Instituto para

el Dep6sito de Valores pueda ser sustituido por instituci~ 

nes que asocien a los usuarios y les corresponsabilicen -

del servicio de guarda, administraci6n, compensaci6n, li-

quidaci6n y_ transferencia de valores, señalándose que para 

la constituci6n de las mencionadas instituciones será nec~ 

saria concesi6n que otorgue la Secretar!a de Hacienda y ~ 

Cr~dito Po.blico oyendo la opini6n de la comisi6n Nacional

de -Valores. 

En cuanto al n1lmero de socios de cada una de e~ 

tas instituciones, se establece que no ser& inferior a 

veinte y que s6lo tendrán derecho a serlo las casas de bo~ 

sa, bolsas de valores, instituciones de cr~dito y campa~-
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ñ!as de sequros y fianzas. Su funcionamiento, sobra deci:;

lo, quedar! sujeto a la supervisi6n y vigilancia de la Co

misi6n Nacional de Valores. Asimismo, en el Decreto co-~

rrcspondiente se prevd el procedimiento para que la susti

tuci6n del INDEVAL se efectde sin interrumpir los servi--

cios que, desde 1978, ha venido prestando y evitar se afe_s 

te la operacidn del mercado y se lesionen los intereses -

de quienes en dl participan •. 

b) Ley de Sociedades de Inversi6n. 

El marco jur!dico del mercado de valores se co~ 

forma tambidn con la Ley de Sociedades de Inversi6n, misma 

que requla el funcionamiento y operaci6n de las sociedades 

de inversi6n. 

A Ml!xico le corresponde ser, entre los pa!ses -

latinoamericanos, el iniciador de estas sociedades al est~ 

blecer, por primera vez, su estructura jur!dica dentro de

la Ley que e~~ab¿ece e¿ ~lg.lmen de ¿a~ 4oc¿edad~ de ¿nve~ 

4¿6n, el 30 de diciembre de 1950, publicada en el Diario -

Oficial de la Federacidn del 4 de enero de 1951. Por so-

ciedades de inversi6n entend!a •1os organismos dedicados -
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habitualmente a efectuar operaciones con títulos, valores

y otros efectos bursátiles• (a~z~culo lo.)~ la iniciaci6n

de sus actividades se condicionaba a la autorizaci6n del -

Ejecutivo Federal (a~z~culo 2o.) y tenían que organizarse

como sociedades an6nimas con un capital mínimo de un mi---

116n de pesos (a~z~culo 3o.) 

El Re9lamen~o de la Ley referida, fechado el 12 

de septiembre de 1951 y publicado en el Diario Oficial de

la Federaci6n el 18 de octubre de ese año, contenía aspec

tos no previstos en la propia Ley, entre ellos el que obl~ 

gaba a las sociedades de inversi6n a sujetarse a la inspe~ 

ci6n y vigilancia de la Comisi6n Nacional de Valores. 

Posteriormente, en el. Diaric»Of:f.cial. de la Federaci6n 

del 31 de diciembre de 1954 se publica la Ley de Soc~eda-

de¿ de Inve~6~6n, derogándose las disposiciones de la Ley

anterior. Sin embargo, esta Ley de 1954 fue abrogada un 

año despu~s por la ley de Sociedade6 de Invelt..6i6n del 30 

de diciembre de 1955, la cual estuvo vigente durante casi

tres d~cadas. Recientemente, en diciembre de 198~, el co~ 

greso de la Uni6n aprob6 la nueva ley de Sociedade4 de In-
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ve~~~6n(1S) en vigor a partir del 15 de abril de 1985. 

En relaci6n con la Ley de diciembre de 1955, 

conviene hacer una breve referencia de los preceptos más s~ 

bresalientes, incluyendo también las reformas y adiciones

de que fue objeto durante el lapso en que estuvo vigente. 

En primer término, debe advertirse que esta Ley 

present6 mdltiples modificaciones con respecto a la ante-

rior de l.954, como fu&:con l~ clcv<::ci~n ?! o;:inco mil.l.onas de 

pesos del capital m!nimo de las sociedades de inversi6n1 -

la disposici6n para incluir dentro de la solicitud de aut~ 

rizaci6n un programa de funcionamiento en el cual. se esta

bleciera la pol!tica de venta de las acciones emitidas por 

la sociedad, la fo.rma en que realizar!a la diversificaci6n 

de su cartera y la distribuci6n de util.idades1 el ordena-

miento de que por lo menos el 80% de su activo total estu

viera representado en efectivo y valores, as! como que la

inve.i:si6n en acciones con voto de una misma empresa no 

excediera del 25% del capital pagado de la sociedad de in

versi6n ni el 30% del capital. pagado de la emisora, aunque 

trat4ndose de t!tulos y val.ores emitidos o avalados por --

( 1.5 I 1'.(alr.io 06.u:..<al. de ta. Fede/UJ.c.Wn del. 14 de eneJtD de 1985. 
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instituciones de crédito, dicha inversi6n pod!a llegar ha~ 

ta el 30% del capital pagado y reservas de capital de la -

sociedad de inversi6n¡ la exclusi6n para que. las socieda-

des pudieran redimir las acciones por ellas emitidas. 

El Decreto de reformas y adiciones, publicado 

en el Diario Oficial de la Federaci6n del 28 de diciembre-

de l.980, comprendió di.versas medí.cié>& c..;,r, 1.as qua ce c=tz:.-

blecieron nuevos supuestos de operaci6n y sistemas preven

tivos para procurar una mejor orientaci6n del desarrollo -

de estas sociedades. 

Con las reformas que se introdujeron para mode~ 

nizar a las- sociedades de inversi6n, se pudieron formar ~ 

canismos de li.quidez, indispensabl.es para su adecuada ope

raci6n. En este sentido, se les permitid la adquisici6n -

temporal de las acciones que emitieran (aA.t.lcu.to 20.)1 se

les autoriz6 la obtenci6n de prestamos y creditos, siempre 

y cuando se sujetaran a las disposiciones de car4cter gen~ 

ral dictadas por la Secretar!a de Hacienda y CrAdito Pdbl!, 

co, pudiendo para ello dar en prenda l.os· ~tulos o los va

lores que mantuvieran en cartera (aA.t.Ccu¿o 12)¡ y se esta-
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bleci6 un rdgi.men de inversiones f1exible, a fin dP. perm~ 

tirles una mayor seguridad, liquidez y diversificaci6n de

riesgos (a.~~~cu.!o 80.1. 

Las reformas que establecieron nuevas bases pa

ra la estructura de las sociedades de inversi6n abarcaron

la incorporaci6n del requisito, ya considerado para otras

instituciones del sistema financiero, de recabar la previa 

autorizaci6n de 1a Secretar!a de Hacienda y Cr6dito Pdbli

co para adquirir e1 10% o mSs de las acciones representat~ 

vas de1 capital social de una sociedad de inversi6n, as! -

como la obligaci6n de tales sociedades de formular progr~ 

mas y sistemas con vistas a diversificar la tenencia de -

sus acciones entre el pdblico (a.~~~cu.lo To. b.l.611 asimismo, 

se procedi6 a la adec1laci6n de la Ley a fin de regular las 

actividades de loa comisionistas o intermediarios que pre.!_ 

taban servicios auxiliares o comp1ementarios a las socie~ 

des de inversi6n, para lo cual quedaron sujetos a la. ins-

pecci6n y vigilancia de la Comisi6n Nacional de Va1ores --

( a.~cu.lo 1 3 b.l.4 ) • 

Entre 1as modificaciones realizadas en 1980, se . 
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incluyen también las que instauraron sistemas preventivos

para mejorar el funcionamiento y operaci6n de las socieda

des de inversi6n. Tal fue el caso de la obligaci6n que se 

estableci6 para que dichas sociedades depositaran los val~ 

res de su cartera en el Instituto para el Dep6sito de Val~ 

res, el cual pod!a , adem&s, efectuar la valuaci6n de las

acciones que aquéllas emitieran (a~~~cu¿o 101. 

Por otra parte, las reformas comprendieron aju.!_ 

tes a diversos preceptos de la Ley, como la sustituci6n de 

la menci6n de cantidades espec!ficas para fijar el monto 

del capital m!nimo de las sociedades de inversi6n por la 

facultad de la secretar!a de Hacienda y CrAdito P~blico de 

determinar dicho monto a través de disposiciones de car&c

ter general (a.IL.t~cu¿o 2o., 6~acc~5n ll; as! como cambios -

con los que se daba mayor precisi6n a las atribuciones --

otorgadas a la Secretar~a de Hacienda y Cr4dito POblico y

a la Comisi6n Nacional de Valores. 

La Ley de Sociedades de Inversi6n en vigor fue

publicada en el Diario Oficial de la Federaci6n d~l 14 de

enero de 1985 y abroga a la que estuvo vigente desde d~-
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ciembre de 1955. Dentro del cap~tulo IV, se analizan 

ampliamente las caracter~sticas m~s sobresalientes de este 

nuevo marco legal, con base en el cual se pretende impul-

sar el desarrollo de las sociedades de inversi6n, revital~ 

zar la formaci6n de capitales y ampliar las alternativas -

de ahorro. 



CA P 1 T U L O 111 

ESTRUCTURA BASICA DEL MERCADO DE VALORES 
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En el concepto me~cado de vaeo~e~ que se define. 

en el cap!tulo anterior, se identifican de manera general

los elementos esenciales que lo integran. Sin embargo, en 

el caso espec!fico del mercado de valores mexicano, tal d~ 

finici6n resulta limitada porque su estructura es m4s am-

plia y com~leja. Ah! intervienen no s6lo los emisores de
valores, las casas de bolsa, la Dclsa Mexicana de Valores-

si6n, las autoridades encargadas da su requlaci6n, as! co

mo otras instituciones y asociaciones que complementan el

funcionamiento y operaci6n de este sector financiero. Los 

objetivos y campos de acci6n de estos participantes se en

cuentran precisados y delimitados dentro de las disposici~ 

nes legales y reglamentarias que les son aplicables a cada 

uno de ellos. 

l. EMl:SORES DE VALORES. 

Uno de los prop6sitos principales de la Ley del 

Mercado de Valores es regular de manera integral, coordin~ 

da Y sistem&tica los requisitos que deban satisfacer los 

emisores de t!tulos susceptibles de ser objeto de oferta 
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pQblica, o sea aquella que se haga por algQn medio de com~. 

nicación masiva o a persona indeterminada para suscribir,-

enajenar o adquirir acciones, obligaciones y demás titules 

de crédito que se emitan en serie o en masa. 

En ese sentido, la citada Ley exige que Qnica--

mente valores inscritos en el Registro Nacional de Vale-

puede afirmar que la determinación de inscribir un valor -

en el Registro se realiza conforme a una decisión volunta-

ria del emisor, hecho que se admite en el a~.t.Cculo 14, ---

6~acc~dn 1, al establecer como un supuesto necesario para

el tramite de inscripción que exista solicitud del emisor. 

Frente a esta situación se encuentran las inscripciones -

que se hacen de o6~c~o (a~~~cu¿o 15), es decir las relati
vas a los valores emitidos 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 inversión, excluyéndose en este caso las acci~ 

nea o certificados de aportación patr1.monial de sociedades 

nacionales de crédito, cuya solicitud de registro ~! es vo 

luntaria. 

Para el registro de un valor es indispensable -
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que los emisores cwnplan una serie de requisitos y obliga

ciones, los cuales deben darse en el momento de su inscrie 

ci6n y mantenerse durante el tiempo en que el valor est~ 

inscrito. Tales requisitos, establecidos en el a~~~cu¿o -

14 de la Ley, comprenden los siguientes aspectos: que el

valor tenga una circulación significativa y que no cause -

perjuicio al mercado; que el valor tenga o llegue a tener

una circulación amplia en relación con la magnitud del meE 

cado1 que sea razonablemente previsible que sus emisores -

tendr4n solvencia y liquidezr que los emisores sigan pol1-

ticas congruentes con los intereses de los inversionistas. 

Asimismo, para obtener la inscripci6n de los.v~ 

lores, es necesario que los emisores proporcionen a la Co

misión Nacional de Valores, a la bolsa de valores corres-

pondiente y al pdblico la información que la propia Comi

si6n les señale; que no efectaen operaciones que modifi--

quen artificialmente el rendimiento de sus valores o que -

otorq\.l.en prestaciones no derivadas de la naturaleza propia 

de los tttulos o no consignados en ellos, ni que tampoco 

proporcionen informaciones falsas o que induzcan a error 

sobre su situaci6n econ6mica o sobre los valores respecti

vos. Otro requisito, recientemente incorporado, es que --
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los emisores de valores representativos de su capital exp! 

dan los títulos definitivos en un plazo no mayor de 180 -

d~as. 

La falta de satisfacci6n o incumplimiento de d! 

chos requisitos determina que, a juicio de la Comisi6n Na

cional de Valores, ésta pueda suspender o cancelar el re-

gistro d~ ~n v~Jor., ~d~m~s a~ la sanei6n P.eon6rnica que co~ 

forme a la Ley pudiese ser impuesta al emisor. Es impor

tante señalar que el retiro del registro de un valor puede 

no ser voluntario, en tanto el emisor no demuestre que han 

, quedado salvaguardados los intereses de los inversionistas 

y del mercado en general (cvr..t.ccu¿o 161. 

En relaci6n a lo anteriormente expuesto, cabe -

hacer algunos comentarios. Por ejemplo, del requisito de

amplia circulaci6n de los valores, puede decirse que fuera 

de la primera colocaci6n, el emisor no tiene la posibilidad 

de satisfacerlo, ya que dicha circulaci6n depende de los 

tenedores, quienes por diferentes circunstancias pueden -

mantener los valores sin realizar operaoJ:ones, con l.o cual. 

se reduce la operatividad de los miamos. 

La confianza es factor indispensable para alca~ 
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zar un mercado de valores eficiente y desarrollado. De --

all!, la importancia y necesidad que existe para que sus -

i~tegrantes cuenten con informacidn veraz, oportuna y hom2 

g~nea sobre la situacidn financiera, leqal y administrati

va de las empresas. Contrar~amente, el manejo de informa

cidn distorsionada o falsa, as! como la posibilidad de que 

la misma sea accesible a algunos participantes con mayor -

o~ortun~G~G quo Q Gt~G&, ~on situaciones que mucho perjud! 

can el funcionamiento del mercado. 

Asimismo, cabe señalar que los consejeros y fU!!, 

cionarios, como encargados de la direccidn y gestidn de -

los negocios sociales, son responsables por la infraccidn

de la norma que constriñe a las empresas registradas a pr~ 

porcionar informacidn financiera periddica y fidedigna. 

Dicha responsabilidad les puede ser exigida por las autor_! 

dades legalmente facultadas para ello, es decir la secret:!_ 

r!a de Hacienda y Cr@dito Pt1blico y la Comisidn Nacional -

de Valores, y las sanciones pueden consistir desde la imP2 

sicidn de una multa a los administradores o directivos de

la entidad infractora (114.elcu..lo 51Jhasta la suspensidn o -

cancelacidn del registro de los valores de la emisora (<Ul.

.t.lcuto 16). 
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Un aspecto importante en el proceso de emisi6n

de acciones y obligaciones es la redacci6n del prospecto -

que debe preceder a la colocaci6n de los valores en el pd

blico. En el párrafo final del ~~-t.Ccu¿o 14 de la Ley del

Mercado de Valores se establece que la inscripci6n en el -

Registro Nacional de Valores e Intermediarios de un titulo 

no implica certificación sobre la bondad del valor o la -

solvencia del emisor. 

LO anterior viene a significar que el Juicio 

previo y la calif icaciOn del eventual suscriptor de los t! 

tules, .para decidir su adquisición s6lo a él le compete. -

En esta situación la protección de la autoridad se mani--

fiesta a través de proporcionar al potencial inversionista 

la información suficiente sobre la situación financiera y

legal del emisor, as! como de las caractertsticas de los -

t!tulos objeto de la oferta. y que la emisora concreta en~ 

el propio prospecto, misma que debe coincidir con la que -

proporciono a la Comisi6n Nacional de Valores para obtener 

el registro de los t!tulos respectivos. 

La información privilegiada constituye otro as

pecto, quiz4 uno de los más complejos y diftciles de resol 
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ver dentro del mercado de valores y que ha motivado la --

atención 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

requlan el uso indebido de la información privilegiada. 

En efecto, la Ley del Mercado de Valores conti~ 

ne un precepto (a~.:U'.cu.t.o 16 b~~) a través del cual se ---

prohtbe a las personas vinculadas con las sociedades emis2 

ras, a los intermediarios bursátiles y en general a cual-· 

quier persona que tenga acceso, directo o indirectamente,

ª información privilegiada a realizar operaciones con valo 

res de tales sociedades, ya sea en beneficio propio o de -

terceros, mientras dicha información no se hubiere divulg~ 

do entre el pl1blico inversionista. 

El mismo precepto define la información privil~ 

giada como la relativa de una sociedad emisor~ cuyos valo

res se encuentran inscritos en el Registro Nacional de va

lores e Xntermediarios y que en los términos de la propia

Ley deba proporcionarse a la Comisión Nacional de Valores, 

al pdblico inversionista y a la bolsa de valores, adn no -

divulgada entre el pl1blico inversionista y cuyo conocimie~ 
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to, por su naturaleza, pueda influir en 1os precios de co

tizaci6n de 1os valores emitidos por dicha sociédad. 

De igual manera, el citado Ordenamiento identi

fica a los directamente obligados al cmnplimiento de las -

disposiciones referentes a la informaci6n privilegiada, en 

cuyo caso quedan incluidas pr4cticamente todas las perso-

nas relacionadas con el mercado de valores, bien a trav~s

de sociedades emisoras, de dependencias u organismos enea~ 

gados de la regulaciOn y vigilancia de este sector finan-

c iero o mediante casas de bolsa, bolsas de valores o inst~ 

tuciones para el dep<Ssito de valores. 

2. CASAS DE BOLSA. 

La intermediaci6n burs4til se ha convertido en

los·. 111.timos años en una actividad de si.ngular importancia

dentro del sistema financiero nacional y su extraordinario 

crecimiento es una clara muestra del desarrollo del merca

do de valores. cabe recordar que en Apocas pasadas, las -

operaciones de compraventa de valores se realizaban dnica

mente a trav•s de personas f~sicas, a quienes se denomina

ba agen~e6 de boL6a. Posteriormente, al aprobarse la ---
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Ley del Mercado de Valores, en diciembre de 1974, se esti

mul6 la organizaci6n de los agentes de valores como socie

dades mercantiles, buscando con ello mejorar los servicios 

que se prestan a la clientela, as! como otorgar una mayor

protecc16n a los intereses del pdblico inversionista. 

A partir de esa fecha, los agentes de valores 

pe.11.1.a;uu. 6.l.4.i.c.a.4 conio:í.nwo.ron siendo reconocidos por el pr2 

pio ordenamiento pa~a actuar como intermediarios en opera

ciones con valores, siempre y cuando se sujetaran a sus 

disposiciones y a las reglas de car4cter general que al 

efecto les dictara la Com.isidn Nacional de Valores. Sin -

embargo, las actividades de dichos agentes resultaban l:f.m!. 

tadas frente a las autorizadas para los agentes de valores 

p~Jt.4oncu mo~a~e.4; por ejemplo, la ley imped!a a aqudllos -

recibir prdstamos de instituciones de crddito o de organi!_ 

mos de apoyo al mercado de valores; conceder crdditos para 

la adquisici6n de valores en qarant!a de dstos; reali.zar -

operac~ones por cuenta propia que facilitaran la coloca--

cidn de valores o contribuyeran a dar mayor estabilidad a

loa precios de &atos1 proporcionar servicio de guarda y ad 

m.inistracidn de valores, ast como realizar las actividades 

que la Secretarta de Hacienda y Crddito Pdblico determina-
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ra como incompatibles con su calidad de agentes de valores. 

El proceso de institucionalizaci6n 9el mercado

de valores que se inici6 con la expedici6n de la Ley que ~ 

lo regula, culmin6 una de sus etapas nula importantes al 

qued~r eliminada la posibilidad -en diciembre de 1984- de 

que personas físicas puediesen llevar a cabo funciones de

intermediacidn, toda vez que su 4mbito de operaci6n resul

taba ya restringido respecto al nuevo marco jurídico a que 

dio origen la reestructuraci6n general del sistema finan--

ciero. 

En efecto, ahora la ley de la materia establece 

que los intermediarios, ade~s de estar organizados como -

sociedades anónimas, requerir4n tener la calidad de ca4a4-

de bo¿~a, la cual se adquiere con su inscripci6n en la sec 

ci6n de intermediarios del Registro Nacional de Valores e

J:ntermediarios, distinguiéndose dos ti.pos: casas de bolsa 

comunes y casas de bolsa naci.onales. Estas dltimas toman

ese car4cter cuando el Gobierno Federal, directamente o a-

trav6s de organi.smos descentralizados o empresas del sec-

tor paraestatal, a excepción de instituciones de crédito,

aporte o sea propi.etario del 50% o m&s del capital socialJ 

cuando en la constitución de su capi.tal figuren acciones -
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de serie especial suscritas exclusivamente por el Gobierno 

Federal; cuando éste dltimo designe directamente a la may~ 

r!a de los miembros del consejo de administración, al di-

rector general o bien tenga facultades para vetar los 

acuerdos de la asamblea general de accionistas o del Cons~ 

jo de administración (a~.t.Cculo 21]. 

conforme al a~.t.Cculo 4! de la ley, la interme--

diación burs4til se define como la realizaci6n habitual de 

operaciones de corredur!a, de comisión u otras tendientes

ª poner en contacto la oferta y demanda de valores; de OP!:, 

raciones por cuenta propia, con valores emitidos o garant! 

zados por terceros respecto de las cuales se haga oferta 

pdblica; as! como ~a administración y manejo de carteras 

de valores propiedad de terceros. 

La corredur!a, conforme lo señala Mantilla Mol! 

nal16 >, consiste en poner en mutua relaci6n a las personas 

interesadas en celebrar un contrato, o si se prefiere, en-

buscar a la persona que, al concertar el correspondiente -

negocio jur!dico, puede satisfacer las necesidades manife~ 

tadas por otra. Por lo que hace a la comisión, el propio

autor hace referencia al IUl..elcu!o 273 del C6digo de Comer-

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

( 16) ~ Molúui., Robe.Jt..ta L. Vvr.e.c.ho Me/1.Ctl11.CU. Ed. PoJVU!.a. M€-
uco, 1975. pp. 151 !! 152. 
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Por lo anterior, se puede considerar que las c~ 

sas de bolsa son, en las operaciones referidas, comisioni~ 

tas expertos, que para conseguir su inscripci6n en el R.N. 

V.I. hubieron de cumplir con los requisitos que establece

el o.~.c.l:cu¿o 17, entre ellos el tener por administradores,-

funcionarios y apoderados para celebrar operaciones con el 

pt1blico a personas con acreditada capacidad tdcnica y admi 

nistrativa. 

La realizaci6n de actividades de cOlllisi6n impl~ 

ca que a las casas de bolsa les sean aplicables las dispo-

siciones relativas a los comisionistas, contenidas en el -

Tttulo Tercero del C6digo de Comercio, arttculo 273 al 308, 

salvo con algunas diferencias fundamentales. Una de ellas 

consiste en que el comisionista general no requiere, para-

el desempeño de esta actividad, de autorizaci6n expresa, -

en tanto que ninguna persona podr4 realizar las activida-

des reservadas por la ley a las casas de bolsa, quedando -

sujeta, en caso contrario, a las sanciones señaladas en la 

propia Ley del Mercado de Valores<17 >. Otra disti~ci6n, -

tambidn señalada por Le6n Le6n, es que la comisi6n, confo~ 

me al derecho mexicano, requiere para ser v4lida de su ra-

( 17 l Ledn Ledn, Rodo¿&o. 
ñen.tu de va.lo~u. 

78. p.1/J. 

Na..tl.llu:l.t.e.za. j~ de. Loi. o.c.ttu1 de. Loi. -
Com.<.ú2n N4c..wíüil de v<ilO~e.i.. Mlu.c.o, --
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tificaciOn posterior por escrito, práctica que el uso mer

cantil ha derogado de manera clara en el caso de los inte.;:. 

mediarios del mercado de valores, quienes reciben con mucha 

frecuencia Ordenes telefónicas que nunca son raeificadas -

por escrito. 

Por lo que hace a la co~praventa de valores por 

cu6nt~ de tcrcc=~s ~11ent~~ de 1a casa de bo1sa, bien sea-

en el piso de remates de la bolsa o bien fuera de ella, S!:_ 

qtln se trate de operaciones bursátiles o extraburs4tiles,

el intermediario no pone en contacto a las partes, sino ;_ 

dnicameñte formula las ofertas de compra y venta o acepta

las que se le hagan por otros intermediarios para atender

las Ordenes de su clientela. En este caso, la casa de bol:_ 

sa act~a a nombre propio, ya que en los t6rminos del ~ 

Lo 25, le est4 prohibido dar noticia de las operaciones en 

que intervénga, prohibiciOn que configura el secreto burs! 

til. Asimismo, el tercero con quien contrate, particular

mente en operaciones dentro de la bolsa en que es otro in

termediario, en ningdn caso tiene acci6n contra su cliente, 

pues su derecho se restringe a exigir a él el cumplimiento 

de la obligación contra!da. 
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El a~~cu~o 13 dispone que s6lo valores inscri

tos en la sección de intermediarios del R.N.v.r. podr~n -

ser materia de intermediación, salvo que se trate "de ope

raciones con valores que, sin constituir oferta pdblica, -

tengan por objeto la suscripción de acciones, la fusión o

transformación 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 paquete en la bolsa sino aquellas tran

sacciones de auténtica correduría o mediación, que llevan

ª cabo las casas de bolsa por virtud de su conocimiento de 

grupos de empresarios o inversionistas. En dicha activi-

dad se desempeñan como transmisores de las ofertas de com

pra y venta de los paquetes de t!tulos e intervienen en la 

negociación misma de las características de las transacci~ 

nes, que finalmente se consignan entre las par~es , cubrí~~ 

dose a la casa de bolsa participante los honorarios conve

nidos. 

Entre las actividades expresamente autorizadas

ª las casas de bolsa a través del a~.t.lcuto 22 de la Ley -

del Mercado de Valores, se encuentra la relativa a efec---
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tuar operaciones por cuenta propia que, en todo caso y de

acuerdo con las disposiciones de caracter general que dic

te la Comisión Nacional de Valores, •faciliten la coloca-

ción de valores o coadyuven a dar mayor estabilidad a los

precios de éstos y a reducir los margenes entre cotizaci6n 

de compra y venta de los propios tttulos". 

Al respecto, conviene señalar que se trata de -

una actividad de corretaje o mediaci6n, la cual se presen

ta cuando las casas de bolsa participan en la colocaci6n 

directa de los valores objeto de oferta pllblica, en cuyo 

caso su adquisición, a través de la toma en firme de la t~ 

talidad o parte de la colocaci6n, no es mas que un medio -

para asegurar o proveer de recursos a los colocadores, 11~ 

vandose a cabo tal adquisici6n con el prop6sito de su pos

terior distribuciOn entre el pllblico inversionista dentro

del llamado mercado secundario. De igual manera, las ca-

sas de bolsa pueden realizar operaciones por cuenta propia 

a fin de lograr la regulaciOn y estabilidad del marcado, 

para lo cual compran y venden tttulos del mercado en que 

desean intervenir, buscando que los mismos mantengan su c~ 

tizaciOn en relaciOn con su precio real, de forma tal que-

puedan evitarse cambios bruscos que perjudiquen su mercado. 
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Cabe agregar que e1 mismo art~cu1o 22 dispone 

que estas operaciones s61o tengan por objeto va1ores que 

apruebe 1a Comisi6n Naciona1 de Valores, adem4s de que 1as 

casas de bo1sa no podrán comprar ni vender por cuenta pro

pia los va1ores que 1es hubieren sido confiados para su -

venta o que les hubieren sido pedidos en compra. 

E1 servicio de guarda y administraci6n de va1o

res que están autorizadas a proporcionar las cásas de bo1-

sa, tienen 1a particu1aridad de que 1os t~tu1os deben deP2_ 

sitarse en una instituci6n para e1 dep6sito de va1ores o 

cuando por 1a naturaleza de los t~tu1os no pueda hacerse 

as~, entonces deberán depositarse, como 1o estab1ece e1 i~ 

ciso b) fracci6n V del mencionado art~cu1o 22, en 1a inst~ 

tución que a1 efecto seña1e la Comisión Naciona1 de Vale-

res. 

Esto ~1ti.mo implica que 1as casas de bo1sa pue

den mantener a su disposición, que no en su propiedad, los 

t~tulos de sus c1ientes para cumplir en su caso las 6rde-

nes de venta que les formu1en. En caso contrario, podr4 -

existir responsabilidad, civi1 o pena1, por la disposici6n 

de valores que no les son propios. 
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Es un hecho que la nacionalizacidn de la banca

tuvo efectos importantes sobre la estructura y balance del 

sistema financiero. Cabe recordar que anteriormente las·

casas de bolsa y compañ!as de seguros eran ap~ndices de los 

bancos, mostraban un menor desarrollo y representaban una

m!nima parte del ahorro financiero. Por ello, al tomarse

la decisidn de desvincular a unas instituciones de otras,

se eliminó un claxo oonf.U.c:t:o de inl:.ereses, además cie permi-

tir abrir espacios para la expansidn de un moderno sistema 

de intermediacidn financiera no bancaria que quizá, de --

otra manera, no se hubiera desarrollado. 

En la exposicidn de motivos de las reformas y 

adiciones a la Ley del Mercado de Valores, publicadas en 

el Diario Oficial de la Federacidn el B de febrero de 1985, 

se dice que el fortalecimiento del sistema financiero re-

quiere la operación eficaz de diversos tipos de intermedi~ 

rios cuyas funciones sean complementarias, en condiciones

de mayor independencia tanto patrimonial como operativa. 

con base en las consideraciones anteriores, fu~ 

ron incorporadas diversas disposiciones a fin de desvincu

lar a las casas de bolsa de otros intermediarios financie-
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ros. E1 a~~cu¿o JB dispone, por ejemplo, que •1as casas

de bo1sa en ningdn momento podr4n seguir ante el pdb1ico -

políticas operativas y de servicios comunes con instituci~ 

nes de seguros, de fianzas o con organizaciones auxiliares 

del cr6dito, ni ostentarse como grupo de ellas". En el -

mismo sentido, el a~t~culo 19 establece que "ninguna pers~ 

na f~s~ca o moral po<ir~ sbr prop!c~~ri~~ ~~recta o ~nd~re~ 

tamente, de1 15% o m4s del capita1 social de una casa de -

bolsa, excepto: 1.- La adquisici6n de acciones que real~ 

ce el Gobierno Federal ••• " Esta excepci6n se prev~ en el

~.U:cu¿o ZT de la Ley en estos t6rnU.nos: • ••• Las casas -

de bo1sa tendr4n e1 car4cter de naciona1es cuando satisfa

gan alqunos de los siguientes requisitos: 1.- Que el Go

bierno Federa1 directamente o a través de organismos des-

centralizados o empresas de participación estatal, a excee 

c¿dn de ¿n4..t.ltuc¿one4 de c~td¿to, aporte o sea propietario 

de 50% o m.1s del capital social ••• • 

Por lo que antecede, puede concluirse que den-

tro del marco 1egal de la materia ha quedado eliminada to

da posib1e·vinculaci6n, que desde e1 punto de vista patri• 

monial pudiese haber entre la inte.rmediaci6n bancaria y la 

burs4til. 
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Otra disposiciOn de .importancia, aplicable a 

las casas de bolsa, es la contenida en el a.Jt.t.t:cu.t.o 26 de -

la Ley, en cuanto a su responsabilidad respecto de la au-

tenticidad e integridad de los valores que negocien y de 

la inscripciOn de su dltimo titular en los registros del 

emisor, cuando data fuere necesaria, ast como de la auten

ticidad de los endosos y de la autenticidad del dltimo de-

4stos. 

El propOsito que se persigue con este precepto

es sin duda el de dar una mayor seguridad jurtdica a las -

operaciones que se realizan con tttulos de cr4dito dentro

del mercado de valores, lo cual es de suponerse si se com

para la mencionada disposici6n con lo que establece el ar

ttculo 39 de la Ley de T!tulos y Operaciones de Cr4dito, -

conforme al cual •el que paga no est4 obligado a cerciora~ 

se de la autenticidad de los endosos, ni tiene la f~cultad 

de exigir que 4sta se le compruebe, pero st debe verificar 

la identidad de la persona que presente el titulo como dl

ti.mo tenedor y la continuidad de los endosos•1 adem4s, es

de observ&rse que la disposici6n de la Ley del Mercado de

Valores libera a los que adquieran t!tulos de una casa de

bolsa de la obligaci6n de verificar la continuidad de los-
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endosos. Lo anterior se deduce por que la disposición de

la Ley de Titules y Operaciones de Cr~dito es general, y -

la conténida en el citado a11.:t..lcu.l.o :Z 6 se refiere a la mate

ria de valores en especial, y es principio general de de;~ 

cho que en la interpretación de la ley la norma especial -

prevalece sobre la general. 

En diversos preceptos de la Ley del Mercado de

Valores se confieren facultades expresas a la Comisión Na

cional de Valores para regular, mediante di.aposiciones de

caracter general, el funcionamiento y operación de las ca

sas de bolsa. Entre los aspectos importantes previstos -

dentro de este supuesto se encuentran la determinación de

los porcentajes m:lximos de operaci6n de dichas sociedades

respecto de una misma persona, entidad o grupo de personas 

que de acuerdo con tales disposiciones deban considerarse

par·a estos efectos como un solo cl.iente ( a1r.Ucu.l.o :Z 4) : el.

procedimiento para registrar en su contabil.idad todos y c~ 

da uno de los actos, contratos y operaciones que realicen

(a/l...t:.Ccu.l.o 26 b.U. 1: l.a obl.igaciOn de proporcionar per!odic~ 

mente a la Comisión, tanto información estad!stica sobre -

las actividades y operaciones que real.icen como sus esta-

dos financieros (a11.:t..lc.u.l.o 27). 
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Por d1timo, cabe hacer mención a 1a seria res-

ponsabilidad que tienen las casas de bolsa en cuanto a ev~ 

tar transacciones que perjudiquen los intereses de la ---~ 

cli3ntela, de los dem4s intermediarios y del mercado de v~ 

lores en general, responsabilidad que, independientemente

de otras consecuencias 1egales, faculta a la ComisiOn Naci2_ 

ña1 de Val.ores, en los t4rm.1.nos de la ley que loa regula,-

a la suspena.1.0n o C!lllce1ación de su inscripci~n en el Re-

g istro Nacional de Valores e Xnterniediarios. 

En efecto, en e1 «~.t.lcu.t.o 20 de la ley est4n s~ 

ñaladas las causas que podr!an motivar tal eventualidad, -

entre otras por intervenir en operaciones que no se ajus-

ten a las sanas pr4cticas del mercado de valores1 dejar de 

realizar las funciones de intermediaciOn que en forma sig

nif icat.1.va son propias de las casas de bolsa; faltar por -

causa imputable a ellas al cumplimiento de obligaciones d~ 

rivadas de las operaciones contratadas o bien. si son di--

suel taa o entran en procedimientos de suspensión de pagos

º quiebra, con 1a salvedad de que el procedimiento respec

tivo termine por el levantamiento o la rehab.1.litaciOn y la

ComisiOn Nacional de Valorea resuelva favorablemente el -

mantenimiento del registro. 
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3. BOLSA DE VALORES. 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Cré

dito y organizaciones Auxiliares de 1941 consideraba clar~ 

mente a las bolsas-de valores coma organizaciones auxilia-

res de crédito, regulándolas en su Título III, Capítulo IV, 

art!~ul~s 58 ~l 84, F.n esta legislaci6n (artículo 70) se

reconoc!an coma materia de contratación de bolsa los valo-

res y efectos pOblicos¡ los títulos de crédito y-!os valo-

res o efectos mercantiles emitidos por particulares o por-

instituciones de crédito, sociedades o empresas legalmente 

constituidas, as! como los metales preciosos, amonedados o 

en pasta. 

A partir del 2 de enero de 1975, las funciones-

y actividades de las bolsas de valores se rigen por la Ley 

del Mercado de Valores, quedando derogada la regulación a!!_ 

terior. Es de observarse que en e1 nuevo Ordenamiento no-

hay ninguna mención que las considere como organizaciones-

auxiliares de crédito¡ sin embargo, en opinidn de Acosta 

Romero< 18 l, las bolsas de valores no han dejado de tener 

ese caracter, puesto que aun cuando la actual 1egislaci6n

haya derogado a las disposiciones anteriores, no quiere d~ 

( 18 J Aco.&-01 RomeJW, M.igue.l. Ve11.e.clta BancaM.o. Ed. PoJW.fa. 1986. -
p. 186. 
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cir que esos organismos desaparezcan, ni mucho menos, que

sus caracter!sticas y funciones propias hayan cambiado su~ 

tancialmente. 

Por lo que hace a los antecedentes, baste men-

cionar que las bolsas de valores europeas fueron las prim~ 

ras en constituirse: Amsterdam (1611), Londres (1693), Pa 

r!s (1742). Las de Nueva York y Tokio surgen en 1817 y 

1847, respectivamente, en tanto que las de Latinoamérica -

aparecen propiamente durante este siglo, aunque su desa-

rrollo no ha tenido la importancia de las de Europa y de -

los Estados Unidos. 

En México, como ya se ha indicado, los orígenes 

de la bolsa de valores se remontan a 1895 y es en agosto -

de 1933 cuando la Secretar!a de Hacienda y Crddito Pdblico 

otorga la concesión a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. -

de C.V., y que, desde 1975, es la dnica que opera en el -

pa!s~ . Se trata de una institucidn privada, organizada co

mo sociedad an6nima de capital variable, sujeta a la Ley -

General de sociedades Mercantiles, autorizada para reali-

zar operaciones a nivel nacional y regulada por la Comi--

si6n Nacional de Valores. 
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Como toda bolsa de valores, su principal final~ 

dad es la de facilitar las transacciones con valores y pr~ 

curar el desarrollo del mercado respectivo, para lo cual -

es indispensable que sus miembros cuenten con los locales, 

instalaciones y mecanismos adecuados, tal como lo prevé la 

propia Ley. En cuanto a sus propietarios o accionistas, -

el a~.t-Ccu¿o 31 dispone que sean únicamente las casas de -

bolsa las que suscriban las acciones. En otras reglas de

aplicaci6n especial, contenidas en el art~culo citado, se

establece que cada casa de bolsa s6lo podrá tener una ac-

ci6n, además de que el nllmero de socios de una bolsa de va 

lores no podrá ser inferior a veinte. 

Un aspecto esencial para el 6ptimo funciona---

miento de las bolsas de valores es la protecci6n que, en -

todo momento, debe haber para preservar los intereses de

quienes participan cotidianamente en sus transacciones. 

En este sentido, una de las funciones que la 1egislaci6n 

encomienda a estas instituciones es la relativa a propor-

cionar y mantener a disposici6n del pdblico informaci6n -

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 funci6n se cumpla cabalmente exi~ 
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tir~n mayores probabil.idades para acrecentar l.a conf:f.anza

en el mercado.de val.ores. 

Entre l.as disposiciones que en diciembre de -

l.980 se adicionaron a la Ley del. Mercado de Valores, se en 

cuentra la que prohibe expresamente a l.os socios de las 

relsas de val.ores a operar fuera dA éstas valores inscri-

t~s en ell>.!s, o:::~n l?' '3<>1~".'l"".'I °1'-'"' J" ynf1HT'I'> dj.sp<:>R1.<::1.~n p:re 

vé en el. sentido de otorgar facultades a l.a Secretaria de

Hacienda y crédito Pllblico para determinar las operaciones 

que sin ser concertadas en bolsa deban con~iderarse como -

real.izadas a trav~s de l.a misma. En tal supuesto, las op~ 

raciones habr~ de registrarse en bolsa y darse a conocer

pllblicamen te. En relaci6n con l.a operaci6n de val.ores en

bol.sa es indispensabl.e, por una parte, que los val.ores se

encuentren inscritos en el. Registro Nacional de Valores e

Intermediarios y, por otra, que los emisores hayan solici

tado l.a inscripci6n de l.os mismos en bolsa y hayan también 

satisfecho los requisitos establ.ecidos en el reglamento in 

terior del.a bolsa correspondiente (a~.t..lculo 33). 

Por cuanto hace a las facultades que la Ley co~ 

cede a l.as bol.sas de valores, pueden citarse 1as sigui.en--
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tes: suspender la cotizaci6n de valores, cuando se produ~ 

can condiciones desordenadas u operaciones no conformes a

sanos usos o prácticas de mercado; suspender o cancelar la 

inscripci6n de los valores, cuando éstos o sus emisores de 

jan de satisfacer los requisitos mencionados anteriormente; 

formular su reglamento interior, as1 como el arancel al -

que deberán ajustarse las remuneraciones que perciban por-

sus servicios. 

4. INVERSIONISTAS. 

La estructura básica del mercado de valores co!!!_ 

prende también a los inversionistas, es decir a los deman-

dantes o adquirentes de los valores, quienes concurren al

mercado a través de las casas de bolsa. Caba señalar cr~e

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. 

i.Qs inversionistas pueden ser las personas f!s! 

cas y las morales. Para las primeras los fines principa--
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les son obtener altos rendimientos de sus inversiones den-· 

tro de la diversificada gama de posibilidades que ofrece -

el mercado, formar un capital a largo plazo o simplemente

efectuar operaciones especulativas. Para los inversionis

tas personas morales, el mercado bursatil es una opción -

que les permite canalizar sus recursos ociosos obtenicndo

crecientes utilidades, fundamentalmente en el corto plazo. 

r.os inversionistas institucionales, como las -

compañías de seguros y de fianzas, las sociedades de inve~ 

si6n 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 ~e~e~va~ z€cn¿ca~, las que por la naturaleza de sus -

obligaciones y por disposiciones legales deben tener cons

tituidas. 

Por lo que hace a los extranjeros, su particip~ 

ci6n er. el mercado de valores mexicano esta sujeta a diveE 

sas limitaciones señaladas, fundamentalmente, en la Ley p~ 

ra promover la InvorsiOn Mexica~a y regular la Inversión -

Extranjera. En este sentido y con el objeto de alentar la 

demanda de valores y darles mayor estabilidad, hace unos -

años se llevaron a cabo modi~icaciones que, sin contrave--
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nír los propósitos de dicha le9islaciOn, hicieran posible-

la captación de recursos provenientes del exterior. 

Una de ellas fue la reforma al arttculo 39 del-

Reglamento del Registro Nacional de Xnversiones Extranje-

ras < 19) a fin de otorgar mayores facilidades a los inversi2 

nistas por parte de la Ley para promover la Xnversión Mex! 

nes Generales dictadas por la Comisión Nacional de Xnver-

siones Extranjeras. Por medio de esa reforma, el Institu-

to para el Depósito de Valores, en auxilio de la secreta~ 

rta de Patrimonio y Fomento Xndustrial (actual.mente de Co

mercio y Fo~ento Xndustrial) y de la Comisión Nacional de

Xnversiones Extranjeras, se convirtió en ~e.gL4.ótado~ de e~ 

tos inversionistas a traves de la información que propor-

cionen a las casas de bolsa sobre nacionalidades y tenen~ 

cia-de·acciones. 

Otro acontecimiento importante fue, sin duda, -

la creación del Fondo M€~Lco, novedoso mecanillJllO financie

ro que ha permitido la participación dei ·inversionista ex

tranjero mediante la adquisición de acciones del Fondo, -

las que son emitidas a travda de un fideicomiso y coloca--

( 19 l PubUC!lldo en d V..i.a.Jú.o 06.ú:La.l de. l4 Fe.dvui.ei..i!n dd 8 de. tU.--
cLemblr.e. de. 1981. 
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das en los mercados internacionales. Estas acciones, amp_!!: 

radas a su vez por un nQmero indeterminado de acciones de

empresas mexicanas, total.mente diversificadas, confieren·

ª sus tenedores llnicamente -y esto es lo meritorio del ~ 

caniomo- los derechos patrimoniales (dividendos o ganan-

cias del capital) y excluyen espec!ficamente los derechos

de voto y de participación en la administración de las em

presas emisoras de los valores que integran este Fondo. 

El cap!tulo sdptimo de la Ley del Marcado de V~ 

lores, referente a los procedimientos para proteger los in 

teresas del pt1blico inversionista, fue incorporado por De

creto publicado en el Diario Oficial de la Federación del-

8 de febrero de 1985. En su contenido se establece que -

las personas que eventualmente pudiesen resultar afectadas 

con motivo de la contratación de operaciones con.una casa

de bolsa deberan agotar el procedimiento conciliatorio an

te la Comisión Nacional de Valores y que, agotada dicha -

instancia, las partes podr4n, voluntariamente y de comdn ~ 

acuerdo, designar a ese Organismo como 4rbitro, sea en am.!_ 

qable composición o en ju1.cio arbitral de estricto derecho. 

De ser aa!, conviene decir que el laudo arbitral que se -

dicte sólo admitir4 como medio de defensa el juicio de am-
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paro, en tanto que las de~s resoluciones en el juicio ar

bitral de estricto derecho admitirán como llnico recurso el 

de revocaci6n. También se ha previsto que si alguna de 

las partes no estuviere de acuerdo en designar árbitro a -

la comisión, el reclamante podrá ocurrir desde luego ante

los tribunales competentes (a~.t-i:cu¿o~ S7 y 88). 

Otra disposición orientada a proteger los inte

reses de los inversionistas, es la relativa a la constitu

ción del fondo de apoyo preventivo para preservar la esta

bilidad financiera de la bolsa de valores y casas de bolsa, 

as! como para garantizar el cumplimiento de las obligacio

nes contraídas por estas dlti.mas con su clientela, prove-

nientes de operaciones y servicios propios de su actividad 

profesional. Las aportaciones ordinarias y extraordina--

rias que se hagan a dicho fondo provendr4n esencial.mente -

de las· bolsas de valores y las casas de bolsa, aunque --~ 

también se da la posibilidad de que participen terceros. 

Este fondo de apoyo queda sujeto a la reglamen

tación de la Secretaría de Hacienda y er•dito P11blico, aa! 

como a la inspección y vigilancia da la Comisión Nacional

de Valores. 
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En la Ley de Sociedades de Inversi6n, publicada· 

en el Diario Oficial de la Federaci6n del 14 de enero de -

1985, se han introducido tambi~n procedimientos en defensa 

de los intereses de los inversionistas que resulten afect~ 

dos y que, en todo caso, deber4n seguir ante la Secretar!a 

de Hacienda y CrSdito Pdblico, los cuales habrán de agotar 

antes de acudir ante los tribunales federales para iniciar 

el juicio de garant!as correspondiente ca~.t.t:cu~o 451. 



C A P 1 T U L O IV 

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

Los antecedentes de las sociedades de inversi6n 

se remontan a los llamados ~~u4~ de inversi6n (~nve4~men~

~u4~}, cuya cu1minación legislativa en norteam6rica son -

las ~nve4~men~ compan~e4. Algunos autores, como Thomas B~ 

logh y Ernest Ooblin <20 >, señalan que el primer ~~u6~ de-

inversi6n fue iniciado en 1860 en oundee, Escocia, 1'•Jngu~-

el primero en adoptar la pol!tica de diversificar los rie~ 

gos de las inversiones en un gran n1lmero de valores fue el 

Fo~e~gn and co¿on~a¿ Gove~nmen~ T~u4~ en Gran Bretaña en -

el año de 1868. En Estados Unidos, el ~u4~ de inversi6n

surge despu~s de la Primera Guerra Mundial. 

Para el jurista Rodolfo Batiza<21 >, el ~~u4~ de 

inversión es una organizaci6n 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 trav6s de la distribuci6n de los riesgos. 

En ~xico, como se menciona en el cap!tulo II,

la primera legislación para este tipo de sociedades se re

monta a 1950 con la Ley que e4.tab.f.ece eL ~{g¿men de 4ocle

dade4 de lnve~4l6n a la que le siguió la Ley de Socledade4 

( 20 J 

(21 J 

Cl;tJJ.dD4 po~ Ba-tiza., RodD.f.60 en l.a.6 Soe-ledadu de rnvM4~n, ~ 
.tlcu.f.o pu.bLi.cado en la. Rev.U.ta. &íncaJU.a (01tgano de líi N.oc.-iP.-
c.ldn de &utqueJtC4 de MbúcoJ. Vo.f.. lV NW!t. 1, Mlúco eneJto, -
6eMeM de 1956. pp. 447 - 481 • 

~za, Rodv!óo. Op. Cl:t. p. 448 
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de lnve.ui6n de 1954 y que fue abrogada por la del JO de -

diciembre de 1955. La primera sociedad de inversi6n mexi

cana data de 1956, aunque hay que señalar que para 1979 -

dnic'lltlente existían cuatro. 

De acuerdo al objeto que estas sociedades pers! 

guen, consid~rese que se trata de entidades financieras 

para ser invertidos dentro de una cartera diversificada de 

valores y cuyos rendimientos son distribuidos entre los i~ 

versionistas adquirentes de las acciones de la sociedad. 

La actual Ley de Sociedades de Xnversi6n, publ! 

cada en el Diario Oficial de la Federaci6n del 14 de enero 

de 1985, presenta caracter!sticas sobresalientes. Cesta-

can, en primer luqar, la del reconocimiento expreso de sus 

tres tipos: comunes, de renta fija y de capitales. Con-

viene decir que a estas dlt.imas se les hab!a dado la deno

minaci6n de sociedades de inversi6n de cap~~ª¿ de JL.i.e~go.

Asimismo, es relevante la incorporaci6n de los preceptos -

que regulan el financiamiento y operaci6n da las socieda-

des operadoras de sociedades de inversi6n. 

Esta Ley, de intar4s pdblico, contiene un cap!-
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tulo inicial de disposiciones 9enerales, cuya aplicacidn -

es coman para· los distintos tipos de sociedades de inver-

si6n. Al respecto, se establece que su finalidad es la a~ 

quisicidn de valores y documentos seleccionados de acuerdo 

al criterio de diversificacidn de ries9os, con recursos -

provenientes de la colocacidn de las acciones representat~ 

vas de su capital social entre el pttblico inversionista -

!a.1tUcu.la 'ª·}: =e ccr..a.!c!cr.c;¡ s;,,¡ !¡,¡c~a.tcJti..á.üiitahLú, ol i.gu~l

que en la Ley que le antecede, a la concesi6n previa que -

les otor9ue la Secretar!a de Hacienda y Crddito Pt1blico -

(aJL.ttcuto 4o.J, una vez cumplidos los requisitos establee.!_ 

dos, entre ellos el de presentar un programa general de _ _.. 

operacidn de la sociedad (a~~~cu..t.o So.l • 

Adem&s de la obligacidn de organizarse como so

ciedades an6nimas, las sociedades de inversidn deben con-

tar con el capital ~imo que les determine la mencionada

Secr.etar!a. Se mant.1.ene la disposici6n da que n.1.nquna pe~ 

sona f!sica o moral pueda adquirir el 10\ o m&s del capi-

tal pagado de una sociedad de inversidn, salvo en los ca-

sos de excepcidn previstos en la propia_ Ley (a...~cuto4 ---

90. IJ 100.l. 
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Otro aspecto que cabe resaltar es que las soci~ 

dades de inversiOn comunes y de renta fija tienen la posi

bilidad de recomprar las acciones que emitan, en cuyo caso 

habr4n de sujetarse a las reglas generales que sobre el -

particular dicte la comisi6n Nacional de Valores. La ---

prohibiciOn que en ese sentido se hace a las sociedades de 

capital de riesgo obedece a la funcidn que se les ha enco-

c..cnC~do den~r~ d~l ~~reado de va1orea. ea decir a operar -

con valores y documentos emi.tidos por empresas que requie

ran recursos a largo plazo y cuyas actividades estan rela

cionadas con los objetivos de la Planeaci6n Nacional del -

oesarrollo_l4~.t.l:culo 59, 6~4cc¿4n X y %21. 

Del mismo modo, se establece que las sociedades 

de invers16n comunes y de renta fija solamente pueden efe.s_ 

tuar operaciones con los valores y documentos que señale -

la·eomisi6n Nacional de Valorea, de entre loa inscritos en 

el Registro Nacional de Valores e Xntermediarios, en tanto 

que las sociedades de inversi6n de capital de riesgo lo P2 

dr4n hacer en valorea no inscritos, pero que sean de las -

empresas promovidas y que CU111Plan con loa requisitos y co~ 
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diciones que, mediante disposiciones de car4cter general.

establezca la Com.isi6n Nacional de Valores, las cuales de

ber4n considerar la viabilidad de las inversiones Calt..t~cu

lo4 11 y 241. 

Los procedi.mientos de valuaci6n de las acciones 

que emitan las sociedades de inve~sidn son los mismos que

en la Ley anterior, es decir dicha valuacidn p~Qr~ ser re~ 

lizada a travds del :tNDEVAL, de comit•a de valuacidn o de

instituciones de cr~dito. Sin embargo, para el caso de -

las de capital de riesgo, dnicamente pueden ser los comi-

tds de valuaci6n los que hagan la valuaci6n de las accio-

nes que emitan, as! como de los valores y documentos que -

integran sus activos. (a~.t..Ccl.l!.o 73) 

Las sociedades de inversi6n, cualquiera que sea 

su tipo, pueden obtener préstamos y crdditos de instituci~ 

nea de crddito, intermediarios financieros no bancarios y

entidades financieras del exterior a fin de satisfacer las 

necesidades de liquidez que se deriven de sus operaciones. 

{a~.t..<:cu.to 14, 6~acc~6n lXI 

En lo que respecta al r•qimen de inveraidn, la-
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disposici6n, aplicable a los tres tipos de sociedad, obli

ga a que por lo menos el 94% de su activo total esté repr~ 

sentado en efectivo y valores, el 3 a gastos de estableci

miento, organizac16n y similares, y el 3 restante se dest~ 

ne a muebles, Gtiles de oficina e inmuebles estrictamente

necesarios. Desde luego que la propia Ley prevé variaci~ 

nas de excepci6n en dichos l!mites, mismos que pueden ser-

autorizados por las aut~r1d~d~s c~~~Ctú~~c=. ccr.=~Ccr~~ac

el tipo de sociedad de inversidn, el monto del capital --

constitutivo, etc. la~é~cueo 16] 

Por otra parte, la Ley de Sociedades de rnver-

si6n contiene disposiciones espec!ficas para cada tipo de

sociedad. De esta forma se establece que las sociedades -

de inversi6n comunes deben operar con valores y documentos 

de renta fija y de renta variable de acuerdo con los l!mi

tes que en ese sentido establezca la Comisi6n Nacional de• 

Valores. {a~.t.lcueo¿ 17 y 181 

En el caso de las sociedades de renta fija, se

dispone que ttnicamente operen con valores y documentos de

renta fija y que la utilidad o pérdida neta se asigne dia-
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riamente entre los accionistas, lo cual estará a cargo de~ 

los funcionarios de la sociedad facultados para determinar 

dicha asignación en l.os estados de contabilidad. La tras

cendencia d~ esta importante función justifica, en contra

partida, que aquell.os funcionarios que no la cumplan estan 

obligados a resarcir a l.a sociedad de inversión una canti

dad igual. al. daño patrimonial causado y que dicha obliga-

ción sea il.imitada y solidaria. la~.t-Ccu..to4 19, 20 y ZI) 

Las sociedades de inversión de capitales cons-

ti tuyen uno de los rasgos m4s sobresalientes de este nuevo 

Ordenam:f.ento, cuya función dentro del sistema financiero -

puede resul.tar clave para muchas empresas que demandan re

cursos permanentes. En efecto, a dichas sociedades les -

corresponde operar con valores y documentos emitidos por -

empresas que requieren recursos a l.argo pl.azo y cuyas ac-

tividades estan relacionadas preferentemente con l.os obje

tivos de la Planeación Nacional. del. Desarrol.lo. [iz.lt.:CCcu.ta 221 

Entre las caracter!sticas y l!mites de su reqi

men de inversidn, se establece que el capital. contable de-
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una sociedad de inversi6n de capital de r.iesgo 11nicamente

puede ser invertido en aquellas empresas que conforme a la 

Ley de la materia se consideren como emp~e~a~ p~omov~da~,

cuyo nl1mero no debe ser inferior a cinco; asimismo, el pr2_ 

pio Ordenamiento señala los porcentajes máximos de las in

versiones, que incluyen ciertos casos de excepci6n, toda -

vez que se pretende que la operaci6n de este tipo de soci~ 

En forma adicional, conviene hacer notar que m~ 

diante este nuevo mecanismo financiero se puede inducir a

lcs empresas promovidas a que, una vez cumplidos los requ~ 

sitos señal.ados en el a~~~cu¿o 14 de la Ley del Mercado de 

Valores, hagan colocaciones de sus acciones entre el pl1bl~ 

co inversionista (a~~~cu~o %51 y, al mismo tiempo, asegu-

rar que dichas empresas continl1en comprometidas con la fu~ 

ci6n que tienen asignada, ya que se les obliga a capitali

zar por lo menos el 5% de las utilidades netas en cada -

ejercicio (a~~cu~o Z7J. 

La Ley de Sociedades de Inver.sidn en vigor com

prende un cap!tulo espec!fico destinado a regular la orga-
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nizaci6n y funcionamiento de las sociedades operadoras de

sociedades de inversi6n, y su finalidad dnica es la pres~ 

ci6n de servicios de administraci6n a la sociedad de invéE 

si~n, as! como los de redistribuci6n y recompra de sus ac

ciones. Cabe aclarar, sin embargo, que tales servicios -

pueden ser, igualmente, realizados por las casas de bolsa

( a.1r..t:..lcu.t.o 2 8 l • 

Asimismo, se ha incorporado un cap!tulo relati

vo a 1~ contabilidad, inspecci6n y vigilancia de las soci~ 

dades de inversi6n a trav's del cual se precisan los proc!!. 

dimientos y sistemas contables, adem4s de introducirse 

aclaraciones en las norma~ aplicables a ia publioaci6n de

sus estados financieros. 

Dentro del siguiente cap!tulo, se contienen las 

atribuciones de la Comisi6n Nacional de Valores como 6rga

no encargado de la inspecci6n y vigilancia de las socieda

des ·de inversi6n, as! como de sus sociedades operadoras.

Estas atribuciones han sido definidas con mayor precisi6n

lo cual contribuir4 a fortalecer la seguridad jur!dica de

los inversionistas. 

Como en los Ordenamientos anteriores, la actual 
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Ley de Sociedades de rnversi6n señala los casos por los -

cuales la Secretar!a de Hacienda y Crédito Pablico, luego

de conocer la opini6n del Banco de México y de la sociedad 

de inversi6n interesada, puede revocar la concesi6n a ta-

les sociedades. 

Otras disposiciones que también se introducen 

son las que integran el nuevo sistema de sanciones a los 

infractores de la Ley, as! como el procedinüento de defen

sa ante la secretar!a de Hacienda y crédito P1lblico que d~ 

ben agotar los afectados antes de promover el juicio de 

amparo. Dentro de estas disposiciones se observa la mi11111A 

técnica legislativa utilizada para la Le_y del Mercado de -

Valores y para otros Ordenamientos de la le;¡islaci6n fina!!. 

ciera. 

El 31 de diciembre de 1986, fue publicado en el 

Diario Oficial de la Federacidn el Oe.c4e.~o que. 4e.~o4ma., 

a.d.ic..i.ona. IJ de.4aga. d.i.ve./Uia.4 d..u.po4.lc..ianu de. La. Le.y de. Sa-

c.le.da.de.4 de. Inve.1Ui.i.6n, mediante el cual se buscan varios -

objetivos, uno de ellos el de reforzar la figura de las •!?, 

ciedades de inversidn de capital de riesgo, a las cualea·

ae les designa, a partir de entonces, sociedades de inver-
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si6n de capitales o de formacidn de capitales. En este -

sentido, se hacen modificaciones para gue puedan ampliar -

su participacidn en el capital de las empresas promovidas, 

derog4ndose el precepto que limitaba la adquisicidn de ac

ciones representativas del capital de dichas empresas a un 

49,. Con ello, las sociedades de inversidn de capitales -

s6lo quedan obligadas a determinar al porcentaje tn«ximo de 

acciones que podr4n adquirir de la empresa promovida y, si 

fuera el caso, a justificar cuando ese porcentaje rebase -

el 49t. 

Por otra parte, se ha dispuesto que el capital

fijo de loa tres tipos de sociedades de inversidn que rec~ 

noce la Ley quede representado por acciones que permitan -

la deaignaci.6n de loa mimnbros qu9 integren su consejo de

Administracidn y au comJ.té de Inversiones, ademals de que -

para la tran8Jllisidn de las referidas acciones se ha esta-

blec.1.do como requisi.to contar con la previa aprobacidn de

las autoridades correspondi.entes l«~.t.lcuLo 91. 

Para las sociedades de 1.nversidn de renta fi.ja

se han ampliado loa porcentaje• m4x1.mos que pueden inver-

tir en valores con venci.miento mayor de un año, ast como -
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en los emitidos o avalados por instituciones de crédito. 

( a.Jt..:t.<:c u..t.o f O 1 • 

Dentro de estas modificaciones se incorpora --~ 

también la salvedad de que en el capital de las sociedades 

operadoras de sociedades de inversiones -comunes y de capf. 

tales- participen entidades financieras del exterior o --

agrupaciones de personas extranjeras. en tanto se sujeten

ª la propia Ley de Sociedades de rnversidn o a las disposf. 

cienes aplicables de la Ley para promover la Inversidn Me

xicana y re<;ular la rnversidn Extranjera. 

_2. INSTXTtTCJ:ONES PARA EL DEPOSXTO DE VALORES. 

El mercado de valores se integra también con -

las instituciones para el depdsito da valores, las cuales

vienen a sustituir al Instituto para el Depdsito de Valo-

res C XNDEVAL ). Cabe recordar que este organismo descen

tralizado del Gobierno Federal fue creado por Decreto del-

28 de abril de 1978, contando con personalidad jur!dica y

patrimonio propios, siendo au principal objet:Lvo la prest~ 

cidn de los servicios de guarda, adminstracidn, compensa-
cidn, liquidacidn y transferencia de valores. 
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En la exposicidn de motivos del Decreto de re-

formas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores del" 29 de 

diciembre de 1986<22 >, se enumeran algunos hechos signif~

cativos que propiciaron la creacidn de las instituciones 

para el depdsito de valores,.entro ellos la cada vez m4s 

importante desconcentracidn de la ac~ividad financiera -

nacional, la necesidad y conveniencia de que los usuarios-

de los $~rYici~= dG G&t~ naturaleza ~e corresponsabilicen-

de su adminiatracidn y contribuyan con aportaciones de ca

pital a la consolidacidn de los patrimonios de estas soci~ 

dades paraburs4tiles, as~ como el consecuente fortaleci--

miento al Estado en sus funciones de control y supervisidn 

y en su responsabilidad de tutelar los intereses de los i!!_ 

versionistas. 

En efecto.estas instituciones podr&n constituir, 

al igual que el mDEVAL, un importante mecanismo que perm.!, 

ta proporcionar una mayor seguridad f%sica y jur~dica a -

los poseedores de loa valores, agilizar la inforinacidn de-

las operaciones burs4tile• y disminuir el costo administr!. 

tivo que :únplica este tipo de operaciones. 

( 22 I PubU.ca.do el! el f),úuúo O~ de la Fe.dvta.eU!n. del 51 de d.i--
c.ieJnblte. del lllÚ9'0 año. 
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Las atribuciones y operaciones de 1as institu-

ciones para el dep6sito de va1ores están contenidas dentro 

del capitulo sexto de 1a Ley de1 Mercado de Valores. En -

primer término, se establece que para su constitución de~ 

rán obtener previa concesi6n de la Secretar~a de Hacienda

y Crédito Pllblico, la que s6lo podrá otorgar una por cada

plaza. Asimismo, deberán estar constituidas como socieda

des an6nimas de capita1 variable, de las que driicamente s~ 

rán socios los usuarios de los servicios requ1ares que les 

corresponde prestar, es decir las casas de bo1sa, bolsas -

de valores, instituciones de crédito, compañ!as de seguros 

y de fianzas. La inspección y viqi1ancia de sus operaciS?. 

nes queda a cargo de la Comisión Naciona1 de Va1ores. 

Por 1as funciones que tienen encomendadas, pue

den ser consideradas como bdnC04 bu~4~.t..i.L~4, cuya princi-

pal tarea consiste en ser depositarias de los valores, t!

tulos y documentos que reciban de casas de bo1sa, bo1sas -

de valores, instituciones de crédito, de seguros, de fian

zas y de sociedades de inversi6n, as! como de t1tu1os o dS?_ 

cumentos de personas o entidades distintas a 1as citadas,

cuando as! lo determine la Secretaria de Hacienda y cr6di-
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to Pdblico la~.t.CcuLo 571. Dicho depósito se constituye m~ 

diante la entrega de los valores a las instituciones, las

que deberán abrir cuentas individuales a los depositantes, 

siendo astos responsables de la autenticidad de tales valo 

res. 

En relación con el servicio de depósito de t1t~ 

los que representen valores nominativos, el a~~~cuLo 67 -

dispone que sean endosados en administraci6n a la institu

ción, aclarándose que este tipo de endoso s6lo tendrá por

objeto la tenencia de los valores y el ejercicio de las -

funciones que la propia Ley les confiere a estas institu-

ciones, sin que ello constituya a su favor ningdn derecho

distinto a los expresamente consignados en la misma. 

Las instituciones para. el dep6sito de valores 

tendrán, además, la atribuci6n de adnúnistrar los valorcs

depositados, con facultades sólo para hacer efectivos los

derechos patrimoniales que deriven de esos valores, pudie~ 

do en consecuencia realizar el cobro de amortizaciones, -

cil.videndos en efectivo o en acciones, intereses u otros

conceptos patr1.moniales. 

Asim1.smo, podr4n prestar servicios de transfe--
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rencia, compensación y liquj.dación sobre operaciones res-

pecto de los valores materia del dep6sito, sin necesidad -

del desplazamiento de los mismos Ca~.t.CcuLo S7, 6~acc~dn111). 

Para el cumplimiento de la guarda y debida conservación de 

los valores se les otorgan facultades para mantenerlos en

instalaciones propias o en cualquier instituci6n de crédi

to [a~.t.CcuLo 70). 

Las instituciones para el dep6sito de valores -

deberan observar en el manejo de aus operaciones el princ~ 

pio del secreto burs4til respecto del inversionista dltimo, 

limit4ndose dnicamente a tratar como clientes a las casas

de bolsa, siendo Gatas las que traten con los inversionis

tas dltimos o con los poseedores de los valorea. En este

sentido, la Ley del Mercado de Valores establece que •es-

tas instituciones no podr4n dar noticias de loa deP6sitos

Y dem4s operaciones sino al depositante, a sus represen~ 

tes legales o a quien acredite tener interda leq!timo, sa! 

vo cuando las pidiere la autoridad judicial, en virtud de

providencia dictada en juicio en el que el depositante o -

beneficiario sea parte o acusado, o laa autoridades hacen

darías, a travds de la Comisión Nacional de Valores, para-
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fines fiscales• (a~.t.lcu.l.o 7%1. Del mismo mod~, es de ob-

servarse que ia responsabilidad por violaciones del secre

to burs4til recaer4 en loa funcionarios de la sociedad y·

ésta tendr4 la obligaci6n, en caso de revelaci6n del mismo, 

de reparar los daños y perj~cios que se causen. 

Respecto a la resoluci~n de controversias que -

pudieran surgir entre la instituci6n y sus depositantes, -

la ley prevd el laudo arbitral, el cual en caso de ser di~ 

tado por la Comisi6n Nacional de Valorea no admitirá otro 

recurso o medio de defensa que el juicio de amparo. Todas 

las dem4s resoluciones admitir4.n como tmico recurso el de

la revocaci6n. 

La Ley de Sociedades de Xnversi6n, por su parte, 

atm no ha sido objeto de las adecuaciones correspondientes 

a fin de que las instituciones para el depósito de valores 

sustituyan al XNDEVAL en las funciones que en diversos pr~ 

ceptos se le asignan. El citado ordenamiento dispone que

los valores y documentos que formen parte de loa activos -

de las sociedades de inversi6n deber4n estar depoaitados

en el Xnstituto para el Dep6aito de Valores. Asimismo, le 

otorga facultades para valuar las acciones que emitan ta--
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les sociedades, siempre que exista solicitud de las mismas 

y que tal valuación se ajuste a las reglas que al efecto -

dicte la Comisión Nacional de Valores con la previa aprob~ 

ción de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. 

Por altimo, cabe decir que conforme a las disp2 

siciones transitorias del Decreto del 29 de diciembre de -

1986, el INDEVAL seguirá realizando sus funciones y opera

ciones, en tanto se constituyan las nuevas instituciones -

para el depOsito de valores. También se ha previsto la i~ 

tervención de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

durante el proceso de transmisión de los asuntos, archivos, 

clientela, instalaciones y equipos del Instituto, ast como 

la posterior disolución y liquidación de dicho organismo,

la cual se llevara a cabo en los tdrminos de la Ley Fede-

ral de Entidades Paraestatales. 

3. ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C. 

Esta agrupación, creada en mayo de 1980 con la

participación conjunta de las casas de bolsa, representa -

un importante esfuerzo de la intermediación burs4til para-
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contribuir en el desarrollo y consolidacidn del mercado de 

valores. En términos generales, los objetivos de la Aso-

ciaci6n est4n enfocados hacia las siguientes acciones: 

prestar asesor!a técnica en materia de valores; promover -

nuevas operaciones e instrumentos dentro del 4mbito burs4-

til; dar una mayor difusión acerca del funcionamiento y -

servicios de las casas de bolsa, as! como del mercado de -

valores. 

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

La Academia de Derecho Burs&t:ll, A.C. se fundd

en jul~o de 1979 como producto del esfuerzo de un grupo de 

estudiosos del derecho, bajo la cons1.deracidn de que el es 

tudio de las normas jur!dicas relacionadas con el mercado

de valores, ha adquirido y habr4 de alcanzar cada vez ma-

yor importancia en M4xico. Al inicio de sus actividades,-

la Academia se propuso como primordiales objetos el estu-

dio y difusión de las normas relacionad&• con el mercado -

de valores, la investigacidn especializada de los proble--

mas que surgen constantemente con motivo de la din4mica -

evolución de este mercado, la publicación de los estudios-
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y ensayos que se preparen con ese prop6sito, as~ como la -

organizaci6n de seminarios, conferencias y cambio de impr~ 

siones sobre aspectos relevantes en esta materia.< 23 > 

( 23 J Rev.lt.m de. Na.c.úlna.t. F.úlanc.ie!Ul, S.N.C. EL ur:RCAOO OE VA.LORES.
Año XXXIX, Votwne.n 33, ago4.ta 13 de. 1979. pp.673 y 674. 
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Los órganos del Estado que actQan directamente

en el 4mbito del mercado de valores son la Secretarta de -

Hacienda y Crédito PQblico, la Comisión Nacional de Vale-

res, el Banco de M~ico y en menor medida la Comisión Na--

cional Bancaria y de Seguros. Las atribuciones y cometí--

dos que como autoridades del sector les corresponde ejer-

cer, se hallan precisados, como ya se ha señalado, en las-

Leyes del Mercado de Valores y de Sociedades de Inversión. 

En el estudio del derecho administrativo se ha-

ce una definición de los conceptos azl!Á.buc~onc~ y come~-

~. y que ahora resulta oportuno mencionar. En opinión -

de Acosta Romero se trata de • •••• conceptos espec!ficos --

que se refieren a la actividad concreta de ciertos órganos 

del Estado, que les esta señalada por el orden jurídico y

por las ideas filosóficas, pol!ticas y sociales de los go

bernantes•< 24>. Otro aspecto también relevante es lo que-

se establece en el precepto inicial de cada una de las ci

tadas Leyes, en cuanto a que en su aplicación las autorid~ 

des deberan procurar el desarrollo equilibrado del mercado 

de valores, una sana competencia del mismo, as! como el f!?, 

mento de las sociedades de inversiD~. 

( 24) ACOSTA ROMERO, Miguel. 
V..vq. Ed. PoJVU.ta., S.A. 

TcoJL(Q. GcnellaL del. OeJt.eclto Adrt.iAi.AVia
Mz;¿¿¿o 1983. p.365. 
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1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

Esta Dependencia del Gobierno Federal se crc6 -

el 4 de octubre da 1821 y es a partir de 1917 cuando, a 

trav~s de diversas Leyes de Secretar!as y Departamen·tos de 

Estado, se lo da la denominaci6n quo tiene actualmente. 

En cuanto a su naturaleza jur~dica, se ubica dentro de la

administraci6n pQblica centralizada, conforme lo dispone -

el d~~~cu¿o Jo. de la Ley Orq4nica de la Administraci6n P~ 

blica Federal, publicada en el Diario Oficial de la Federa 

ci6n del 29 de diciembre de 1976. 

Esta misma Ley señala en el d~~~cu¿o 31 los --

asuntos qua corresponde despachar a la Secretar!a de Ha-~

cienda y Cr~dito PQblico, entre e_llos, el de ejercer las -

atribuciones que señalen las leyes en materia de sequros,

fianzas, valores y de organizaciones auxiliares de cr~dito. 

Por otra parte, en el Reglamento Interior de la 

Secretar!a de Hacienda y Crédito Pllblico, que fue publicado 

en el Diario Oficial de la Federación del 26 de agosto de-

1983, se establecen con mayor precisión las funciones gen~ 

ralas de la Dependencia. Al respecto, el ~.c.lcu¿o 84 señ~ 
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la que a la Direcci6n General de Seguros y Valores le com

peten las funciones referentes a la formulaci6n de políti

cas de promoci6n, regulaci6n y control de las institucio-

nes de seguros y fianzas, de las socie~ades de inversi6n,

de las organizaciones auxiliares de crédito, casas de bol

sa y agentes de valores, as! como las relativas a la pla-

neaci6n, coordinaci6n, vigilancia y evaluaci6n de los cita 

dos intermediarios financieros: asimismo, le corresponde -

resolver los asuntos relacionados con la aplicaci6n de los 

ordenamientos legales que rigen en materia de seguros, 

fianzas y valores. 

Las Leyes acl Mercado de Valores y de Socieda-

des de Inversi6n señalan las facultades de la Secretaría -

de Hacienda y Crédito Pablico dentro del mercado de vale-

res. 

En primer término, el a~~~culo Bo. de la Ley -

del Mercado de Valores concede a esa Dependencia la compe

tencia para interpretar sus preceptos, as! como para dic-

tar disposiciones de car§cter general que provean a todo -

cuanto se refiera a su aplicaci6n. 

La Secretar!a tiene facultades discrecionales -
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para otorgar, en nombre del Gobierno Federal, concesiones

para la operación de bolsas de valores (a~:t.Cc.uLo 30 L.M.V.) 

y para la constituci6n de sociedades de inversi6n(a~:t.Ccuto 

4o. L.S.l.I, las cuales puede también cancelar o revocar,

conforme a lo establecido en las leyes correspondientes --

1 a~.Uc.ula.6 38 L.M.V. y 41 L.S.I.) 

Con respecto a la intermediaci6n bursátil, la-

cia para declarar las actividades de los administradores,

funcionarios y apoderados para celebrar operaciones con el 

pdblico que sean incompatibles con las propias de la fun-

ci6n que desempeñen las caRas de bolsa ( a~:t.Cc.u.i.o 1 7, 6-"Lac.-, 

c.~6n Zll, ~nc.~.6a d), y para autorizar a las casas de bolsa 

la realización de operaciones análogas o complementarias -

de las que la Ley les autoriza(a~.U:cuta 22, 6~~c.c.~6n vrrr1. 

En el mi.smo ordenamiento se otorgan atribucio

nes a la Secretar!a de Hacienda y crédito Pdblico paraap:1:2. 

bar los aranceles aplicables a los servicios de los agen-

tes de valores (a~:t.Ccuta 28), a las operaciones que se re~ 

licen en cada bolsa (a~~Ccuto 39), as! como la tarifa por

los servicios que presten las instituciones para el dep6s~ 
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to de valores (a~.t.Cculo 85). 

La :Ley del Mercado de Valores al referirse a -

las reglas de aplicac16n especial a las que deben sujetar

se las bolsas de valores, dispone que la citada Secretaría 

podrá detenninar las operaciones que sin ser concertadas

en bolsa deban considerarse corno realizadas a través de --

la misma (a.,,rf~11IJJ 31 

Por otro lado, la misr:ia Ley dispone que la Se

cretaría de Hacienda y Crédito Pllblico designar~ siete de

los once vocales de la Junta de Gobierno de la Comisi6n N~ 

cional de Valores, uno de los cuales será el Presidente de 

la Comisi6n (a~.t.Ccu.lo 43). 

Por· lo que hace a las sociedades de inversi6n, 

la Ley en la materia otorga a esta Dependencia diversas 

atribuciones, entre ellas, autorizar el establecimiento o

clausura de sus oficinas· (a~.:U:culo 7 L.S.I.)1 estabal.ecer

el. capital mínimo pagado que deban tener (<1.J1..U:cu.lo 9 L.S.l.I; 

resol.ver excepciones respecto al porcentaje ~imo que una 

persona física o moral pueda ser propietaria del. capital -

pagado de una sociedad de inversi6n (a~.U:culo 10 L.S.I.l;

asim1smo, tiene facultades para aprobar las disposiciones-
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de carácter general que dicte la Comisi6n Nacional de Val!:!,·· 

res en relación con las actividades de las sociedades de -

inversión. 

A esta Secretaría de Estado corresponde imponer 

las sanciones por infracciones a las Leyes del Mercado de

Valores y de Sociedades de Inversi6n o de sus disposicio-

nes reglamentarias (a~.t..Ccu~o~ 51 L.M.V. y 42 L.S.I.I, as! -

co=~ ~~~0l~er s~br~ ~l ~~to o actos administrativos recla-

mados por la aplicaci6n de tales ordenamientos y disposi-

ciones, toda vez que sin agotar este procedimiento, los -

tribunales federales no podi4n iniciar el juicio de garan

tías correspondiente (a~~~cu~o~ SO L.M.V. y 45 L.S.I.I 

Por dltimo, cabe mencionar que además de las 

atribuciones antes referidas, la Secretaría ha venido de-

sempeñando actividades permanentes de promoci6n y apoyo al 

mercado de valores, y que principalmente se han orientado

hacia 1a conso1idaci6n de las instituciones que lo inte--

gran. 

2. COMJ:S:ION NACIONAL DE VALORES. 

La Comisi6n Nacional de Valores es el organismo 
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encargado de la regulaci6n, vigilancia, promoci6n y difu-

si6n del mercado de valores conforme a los términos esta-

blecidos en la Ley del Mercado de Valores y en sus dispos~ 

cienes reglamentarias. 

Por su naturaleza jurídica, se le considera co

mo un 6rgano administrativo desconcentrado, subordinado a

la Secretar!a de Hacienda y Cr6dito Pllblico con facultades 

espec!ficas sobre materia de valores dentro.del ámbito del 

sistema financiero que en cada caso se determine. 

La Comisi6n Nacional de Valores se cre6 como o~ 

ganismo aut6nomo, mediante Decreto expedido el 11 de febr~ 

ro de 1946, asigrul:ndosele importantes funciones, entre --

ellas aprobar el ofrecimiento de títulos y valores mexica

nos para su venta en el extranjero¡ determinar los títulos 

y valores que podrían adquirir las compañías de seguros c~ 

= ·inversión de sus reservas; aprobar o, en su caso, vetar 

la inscripci6n en bolsa de títulos o valores¡ aprobar el -

ofrecimiento al pllblico de valores no registrados en bolsa¡ 

aprobar las tasas de inter~s de los distintos instrumentos 

emitidos por empresas o instituciones financieras. 

su marco legal estuvo constituido, hasta 1974,-
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b~sicamente por el Reglamento del Decreto que crea a la co

misi6n Nacional de V3lores del 2 de julio de 1946, por su -

Reglamento Interior del 27 de junio de 1947 y, posteriorme~ 

te, por la Ley de la Comisi6n Nacional de Valores, expedida 

el 30 de diciembre de 1953, en la que ad~s de conjuntar

las disposiciones dictadas hasta entonces, le fueron otorg~ 

das nuevas facultades de regulaci6n del mercado de valores. 

Como or~anismo encargado de re<Jular a~ mercacio

de valores y de vigilar la debida observancia de las dispo

siciones legales y reglamentarias, la Comisi6n Nacional de

Valores fue dotada de amplias y bien definidas fa~ultades,

a trav~s de la Ley del Mercado de Valores, publicada en el

Diario Oficial de la Federaci6n del 2 de enero de 1975. En 

t~rminos generales, las atribuciones que se le confieren 

abarcan los siguientes aspectos: verificar el cumplimiento

de los requisitos a satisfacer por los emisores de valoras

en materia de oferta pllblica; inspeccionar y vigilar el fu~ 

cionamiento de las casas de bolsa, bolsa de valores, insti

tuciones para el dep6sito de valores, as! como el de los v~ 

luadores autorizados para valuar activos fijos; ser 6rgano

de consulta del Gobierno Federal y de los organismos desee~ 

tralizados en materia de valores; proponer a la Secretaria-
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de Hacienda y Crédito Pablico la imposici6n de sanciones por 

infracciones a los preceptos legales o reglamentarios. 

También, se le han otorgado facultades para ac-

tuar como conciliador o árbitro en conflictos originados --

por operaciones que hayan contratado las casas de bolsa con 

su cliente1a (a1t.tLcuto 41, 61taccl611 XVIII. Sin embargo, el 

ejercicio de esta facultad presenta aspectos muy discuti---

bles en cuanto a su constitucionalidad, sítuaci6n que ya ha 

sido analizada por algunos estudiosos de la materia. 

Tal atribuci6n, p1antea Acosta Romero <25 >, va

en contra de la prohíbici6n expresa estab1ecida en el artí

culo 49 de la Constituci6n Po1!tica, en el sentido de que -

no podrán reunirse dos o más Poderes en una sola persona o

corporaci6n, ya que en este caso la Comisí6n Nacional de V~ 

lores es un 6rgano desconcentrado del Poder Ejecutivo y tí~ 

ne facultades jurisdiccionales que corresponden a otro de -

-los Poderes, además de que este tipo de 6rganos no están --

previstos como tribunales administrativos. 

En ese mismo sentido, se ha considerado que al-

resolver conflictos ta1es 6rganos están vulnerando, por una 

parte, el principio de legalidad establecido en el artículo 

( 25) ACOSTA ROMERO. Miguel.. Lo6 p'.locecJ..ún,len~6 adm,(_ni..6:0ra,Uvo6 ~izt 
.ea 1tMotucl611 de lo6 con~Uc.to6 deJ<lvadi'6 de ac.Uv.Ü!íid líWL6~. 
Co116 e-'Lertc..la 6tUden.taCk en e,t'. SegundO Encue.n.tlto In.teJtnaC.Wñal de 
VCJtecho Bu.~á..t.ll. Mlx.-ico, V.F., 31 de mayo de 1982. 
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16 constitucional, en cuanto a que condenan sin previo jui

cio seguido ante los tribunales, toda vez que estos 6rganos 

no pueden considerarse como tales. Por otra, tambi~n vio-

lan los principios establecidos en los art1culos 94, refe-

rente a que el ejercicio de la funci6n jurisdiccional en e~ 

ta materia corresponde al Poder Judicial de la Federaci6n,

Y 104, fracci6n I, puesto que se están agregando tribunales 

diferentes a los consignados en la Carta Ha.gr.~ pa=a =es0l-

ver conflictos entre particulares. 

La situaci6n anterior obliga a encontrar una s2 

luci6n viable que le permita a la Comisi6n contar con la 

fundamentaci6n constitucional para ejercer dicha atribuci6n, 

sobre todo si se to~a en cu3nta que es el organismo especi~ 

lizado en materia de valores y a la prontitud con que puede, 

en la mayoría de los casos, dictar las resoluciones. 

Bajo esta consideraci6n, el mismo autor propone 

dos. posibilidades. Una sería la redacci6n de un texto ade

cuado dentro del segundo párrafo del artículo 104, fracci6n 

I constitucional para considerar 6rganos de la Administra-

ci6n Ptlblica Federal, similares a la Comisi6n, en el conce~ 

to tribunales administrativos, pero no para conocer de lo -
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contencioso administrativo, es decir conflictos entre el E~ 

tado y los particulares, sino para resolver estrictamente -

conflictos entre particulares. La segunda propuesta consi~ 

tir!a en acudir a un principio establecido en otras Consti

tuciones que precedieron a la actual y que se pudiese inco~ 

porar en los siguientes t6rminos: "A nadie podrá privorse

deJ. ci.ereci~e,, ¿!e !:.'.:!=::?!~~.; c;11s diferencias por medio de jueces 

árbitros, nombrados por ambas partes, sean 6stos privados o 

de los que prevengan las leyes federales". En otras pala-

bras, lo que el maestro Acosta Romero sugiere es un verdad~ 

ro arbitraje, de modo que los oencionados 6rganos puedan as 

tuar en la resoluci6n de conflictos. 

Por dltimo, es de observarse que el precepto de 

la Ley del Mercado de Valores que se comenta no prevé el 

procedimiento conciliatorio o arbitral, pero el a~~~c~Lo 1o. 

dispone que las leyes mercantiles, los usos bursátiles y 

mercantiles y los C6digos Civil para el Distrito Federal y

Federal de Procedimientos Civiles serán supletorios, en el

order. citado, de la mencionada Ley. 

Otro aspecto que tambi6n tiene :lmportancia es -

el referente a las atribuciones que se le conceden a la Co-
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misi6n Nacional de Valores para expedir disposiciones de c~ 

rácter general, mediante las cuales pueda afrontar las cir

cunstancias cambiantes de un mercado con claras tendencias

expansivas, el cual exige soluciones que, sin apartarse de

los cauces legales, se manifiesten oportunamente. Sobre el 

particular, en la Exposici6n de Motivos de la Ley de la ma

teria se dice que las facultades del Organismo deberán eje~ 

cerse siempre que sea posible mediante disposiciones y cri

terios de aplicaci6n general, que habrán 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 Comisi6n Nacional de Valores para expe--

dir tales disposiciones y criterios se analizan con ampli-

tud en el siguiente cap!tulo, es decir al tratar lo que se

ha dado por denominar marco normativo secundario del merca

do de valores. 

Además de las facultades que la Ley del Mercado 

de Valores le otorga, la Comisi6n Nacional de Valores tiene 

atribuciones de inspecci6n y vigilancia de las sociedades -

de inversi6n. En efecto, la Ley de Sociedades de Inversi6n 

en varios de sus art!culos 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 inversi6n; ins-

peccionar y vigilar las actividades de las denominadas em-

presas promovidas en que inviertan las sociedades de inver

sion de capitales; otorgar o revocar la autorizaci6n para -

el funcionamiento de las sociedades operadoras de socieda-

des de inversi6n, determinando el capital mínimo pagado que 

deban tener, as! como aprobar la adquisición riel control -

del 10% o m§s de las acciones representativas del capital -

de dichas sociedades operadoras. 

La Comisi6n Nacional de Valores interviene tam

bi~n en la r~gulaci6n de las sociedades de inversi6n emi--

tiendo opini6n respecto de las resoluciones que dicte la S~ 

cretar!a de Hacienda y Cr~dito PGblico sobre el otorga---

miento o revocaci6n de la concesi6n a tales sociedades en -

cualquiera de sus tipos (comunes, de renta fija o de capit~ 

les); el establecimiento y clausura de sus oficinas; las e~ 

cepciones que dicha Dependencia pueda aprobar para que una

persona f!sica o moral adquiera el 10% o m§c del capital p~ 

gado de una sociedad de inversi6n; las resoluciones que diS 

te la Secretar!a por el acto o actos adn1inistrativos que --
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1os afectados por 1as disposiciones de1 Ordene.miento recla

men en defensa de sus intereses. Asimismo, le corresponde

proponer la imposici6n de sanciones pecuniarias cuando se' -

comatan infracciones a lo dispuesto en los ordenamientos l~ 

gales de la materia. 

En ejercicio de sus at=ibuciones, el Organismo

puede intervenir administrativamente a las sociedades de i~ 

versión y a sus sociedades operadoras con objeto de suspen

der, norma1izar o reso1ver aquellas operaciones que pongan

en peligro 1a solvencia o 1iquidez de dichas sociedades, o

bien que sean violatorias de 1os preceptos y disposiciones-

1egales que 1as regu1an. 

Adiciona1mente, la Comisi6n está facultada para 

dictar disposiciones de carácter genera1 sobre 1a adquis! 

ci6n, venta y valuaci6n de las acciones que 1as sociedades

de inversi6n emitan7 e1 régimen de inversión para cada tipo 

de sociedad de inversión, estableciendo los l!mites a las -

inversiones que realicen en valores y documentos; la obten

ci6n de los préstamos y créditos que pretendan recibir; la

agrupaci6n de cuentas, con base en la cual formulen su con

tabilidad y sus estados financieros anua1es. 
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2.1. ORGANOS DE LA COMISION NACIONAL DE V~ 

LORES. 

Para el cumpl:L.miento de sus funciones, la -

Comisi6n Nacional de Valores cuenta con tres drganos: la -

Junta de Gobierno, la Presidencia de la Comisidn y el Comi

t~ Consultivo, que de conformidad a la Ley del Mercado d~ -

Valores tienen los .siguientes objetivos: 

La Junta de Gobierno es un 6rgano colegiado que 

se integra con once vocales propietarios con sus respecti-

vos suplentes, contando además con un secretario. La desi~ 

naci6n de los mencionados vocales corresponde a las depen-

dencias e instituciones directamente vinculadas con el mer

cado de valores, como es el caso de la Secretar!a de Hacia!!_ 

da y Cr~dito P~blicc, la que designa siete vocales, uno de

los cuales como Presidente de la Comisi6n y de los otros,

tres deben ser personas con conocimientos en materia burs~

til, financiera, industrial o comercial, que no sean funci~ 

narios o empleados de las dependencias e instituciones que

participan en el 6rgano. La Secretar!a de Comercio y Fornen_ 

to Industrial, el Banco de M~ico, Nacional Financier~S.N.C. 

la Comisión Nacional Bancaria y Seguros, son las que nom---
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bran, respectivamente, a cada uno de los cuatro vocales re~ 

tantea. 

La Junta de Gobierno es el 6rgano superior de -

la Comisi6n Nacional de Valores y a ella corresponde el --

ejercicio de las facultades del Organismo, las que en dete~ 

minados casos puede delegar en el Presidente de la Comisi6n. 

!.=. 1?rc.;;l.dii.:"iC1.a. ü~ .ia ComJ..sJ.6n Nacional. de Valo-

res tiene las facultades que establece el a~.:t.Cculo 45 de la 

Ley de la mater;(a y las que le delega la Junta de Gob:lerno·, 

tal,es como dirig:lr adm:tnistrativarnente y representar a.l. O~ 

gan:lsmo; presentar a la Junta de Gobierno informes acerca 

del ejerc:lc:to presupuesta!, las labores realizadas por la 

Com:ls:l6n y la s;(tuac:l6n del mercado de valores; determ:lnar

las pol!ticas generales y l:lneam;(entos de la ent:ldadr ejec~ 

tar los Acuerdos de la Junta de Gob:lerno. 

El Com:lt4 Consultivo se compone, de acuerdo al

a~.:t.Cculo 46 del citado Ordenam:lento, del ntbnero de miembros 

que la propia Com:lsi6n determ;(na, de los cuales se:ls micm-

bros son designados por organizac:tones representativas de -

los sectores burs~til, bancar:lo, de seguros, comerc:tal e ;(~ 

dustr:lal. La pres;(denc:la del Com:tt4 recae en el Presidente 
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de la com1si6n y cuenta as.i.Inisrno, con un secretario. El -

principal prop6sito del Comité Consultivo es conocer los -

asuntos relativos a la adopci6n de criterios y políticas 

de aplicaci6n general relativas al mercado de valores. 

Para cumplir con sus objetivos, la Comisi6n Na

cional de Valores cuenta con una estructura organizativa -

diseñada para adaptarse a la magnitud y complejidad cre--

cientes del ámbito de competencia que le corresponde. Di

cha estructura está encabezada por la Presidencia que se -

apoya en una Vicepresidencia y en cuatro Direcciones Gene

rales: Intermediarios, Emisoras, Jurídica y de Administr~ 

ci6n y Finanzas, as! como en una Unidad de Evaluación y -

Control. 

2. 2. REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIA 

RIOS. 

El Registro Nacional de Valores e Interm~ 

diarios reviste singular importancia, ya que en él se con

cretan dos de las principales funciones de la Comisi6n Na

cional de Valores, esto es, la vigilancia y la regulaci6n

del mercado, las que dificil.mente se podrían llevar a cabo 
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si no se contara con la informaci6n legal, financier~, con~ 

table y administrativa de las sociedades emisoras y de los

intermediarios inscritos en dicho Registro. En efecto, ~1-

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 R~ 

gistro Nacional de Valores e lneermeáíaríos, en vigor ~ ~~~ 

tir del 23 de noviembre de 1979, constituyen el marco legal 

a través del cual se desarrolla la organizaci6n y funciona

miento del Registro. 

La Regla citada dispone en su art!culo 3o. que 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios es pdblico, 

lo cual significa que la consulta de sus legajos y apéndi-

ces la puede realizar cualquier interesado. El mismo pre-

capto indica que el Registro debe llevarse en tres seccio-

nes: Secci6n I o de Valores; Secci6n II o de Intermedia--

rios y Secci6n III o Especial; esta dltima para los valores 

que se ofrezcan pQblicamente en el extranjero emitidos en -

México por personas morales mexicanas. 

Para efectuar las inscripciones y anotaciones -
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marginales en el Registro, la mencionada Regla establece los 

procedimientos respectivos, as~ como los requisitos que de

ben cumplir las sociedades emisoras y los inter.:iediarios,-

quienes además deberán cubrir las cuotas que cause la ins-

cripci6n o refrendo, y las provenientes por servicios de -

inspecci6n y vigilancia que presta la Comisi6n Nacional de

V~lores. Las tarifas para el cobro de dichas cuotas se de 

de Hacienda y Cr~dito Püblico y la Comisi6n Nacional de Va

lores y están incorporadas dentro de la Ley Federal de Der~ 

chos. 

La Ley del Mercado de Valores y en forma compl~ 

mentaría la Regla que norma el funcionamiento del Registro

Nacional de Valores e Intermediarios establecen que las su~ 

pensiones y cancelaciones de inscripci6n, anicamente proce

den por resoluci6n que dicte la Junta de Gobierno de la Co

misi6n Nacional de Valores, cuando a su juicio los valores

y sus emisores, o en su caso los agentes de val.ores dejen -

de satisfacer o cumplir, en cualquier tiempo, los requisi-

tos u obligaciones que la propia ley l.es señala. 

Las suspensiones y cancelaciones en el Registro 
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pueden efectuarse por diversas causas, siendo las más comu-.

nes aquellas en que los valores no reúnen el requisito de -

amplia circulaci6n en relaci6n con la magnitud del mercado, 

o bien cuando los emisores no cu..~plen la obligaci6n de pro

porcionar la inforrnaci6n requerida por la Comisi6n Nacional 

de Valores. 

Cabe aclarar que la bolsa de valores tiene f~ 

cultades para suspender la cotizaci6n de los valores siem-

pre que se produzcan condiciones desordenadas u operacione~ 

no conformes a sanos usos o prácticas del mercado(a~.U::culo-

35], lo cual no necesariamente implica su suspensi6n en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. En sentido

inverso, la bolsa de valores no puede realizar operaciones

con valores que no cuenten con inscripci6n en el Registro -

la~~~cuto 33). 

Finalmente, un aspecto sobresaliente dentro -

del r~gimen legal de inscripci6n de valores objeto de ofer

ta pCiblica es el de que aquella no implica certificaci6n -

sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor, debie~ 

do figurar esta menci6n en los documentos a trav~s de los -

cuales se hace oferta ptlblica de valores (a~.U::culo 14 L.M.V.) 
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3. BAl<CO DE MEXI:CO 

Los antecedentes de la creaci6n del Banco de -

M6xico se remontan al año 1917, cuando el Congreso Constit~ 

yente de Querétaro previó expresamente el establecimiento -

de un b~nco ~nico de emisi6n, sustituyendo con este régimen 

al de pluralidad de emisores, base del primer sistema banc~ 

rio mexicano estructurado en la Ley de 1897. Al promulgar

se la Constitución Pol!tica de los Estados Unidos Mexicanos, 

se reserv6 al Gobierno Federal, dentro del art!culo 28, los 

monopolios relativos a la acuñaci6n de moneda y a la emi--

sión de billetes por medio de un solo banco bajo el control 

del propio Gobierno. Con base en este precepto, se inició

un periodo de gestación que culmin6 con la expedición de la 

ley que cre6 al Banco de M6xico, el 25 de agosto de 1925. 

Actualmente, el instituto central se rige por

su Ley Orgánica que entr6 en vigor el lo. de enero de 1985-

Y que substituye a la que estuvo vigente desde el 26 de 

abril de 1941. En dicho Ordenamiento, se prevé además que 

supletoriamente puedan ser aplicadas a sus operaciones la -

ley Reglamentaria del Servicio PQblico de Banca y Crédito,

la legislaci6n mercantil, los usos bancarios y mercantiles-
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y el C6digo Civil para el Distrito Federal, en el orden me~ 

cionado (a.~.t.Ccu¿o 41 L.O.B.M.I. 

En cuanto a su naturaleza jurídica, el artícu

lo 45 de la Ley Org~nica de la Administracidn Püblica Fede

ral lo ubica dentro de la administraci6n pClblica paraesta-

tal, toda vez que conforme al a.~Uce¿o 'lo •• de su propia -

Ley Orgánica, el Banco de México es un organismo descentra

lizado del Gobierno Federal, con personalidad jurídica y p~ 

trimonios propios. Al respecto, cabe mencionar que hasta -

hace poco, se le consideraba empresa de participacidn esta

tal mayoritaria, en la que el Gobierno Federal aportaba y -

era propietario del 51% del capital social, lo cual le per

mitía ser titular de una serie especial de acciones (serie

"A") que solamente podía ser suscrita por el propio Gobier

no Federal con facultades para vetar los acuerdos del Conse 

jo de Administracidn. 

Las finalidades y funciones del Banco de Méxi

co son las tradicionales de la banca central: emisidn y -

circulaci6n monetaria; regulacidn crediticia y cambiaria; -

operar con las instituciones de cr~dito como banco de reseE 

va y regular el servicio de cámara de compensacidn; ser ---
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agente financiero del Gobierno Federal y prestarle asesor~a 

en materia econ6mica y financiera; participar en el Fondo -

Monetario Internacional y en otros organismos de coopera--

ci6n financiera internacional. 

La propia Ley Orgánica, en su a~~tculo 60., 

enumera las operaciones que le corresponde efectuar a la 

~~=t!~~c!6~. ir.cl~y~n~n ~que11as ~ue de alquna forma se vi~ 

culan con el mercado de valores, tales como emitir bonos de 

regulaci6n monetaria; celebrar operaciones con divisas, oro 

y plata; recibir dep6sitos de t~tulos o valores, en custo-

dia o en administraci6n; asimismo, en el ~~t:.lculo 80. 1 se -

señalan los servicios que privativamente debe prestarle al

Gobierno Federal, entre ellos encargarse de la emisi6n, co-

1ocaci6n, compra y venta de valores representativos de la -

deuda interna del Gobierno Federal y, en general, del serv~ 

cío de la misma. 

Las operaciones y funciones del Banco de ~xi

co tienen una relaci6n directa con las actividades de la --

1ntermediaci6n financiera, bancar~a y no bancaria, por lo

que se constituye en el principal punto de enlace entre au

toridades, instituciones de cradito, mercado de valores, o~ 
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ganizaciones auxiliares de crédito y demás instituciones 

que integran el sistema financiero nacional. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico es 

la responsable de la supervisi6n y control de este organis

mo descentralizado. En tal virtud, a esta Dependencia co-

rresponde presidir los 6rganos superioreo de su estructura

administrativa: la Junta de Gobierno y La Com.i. .. :LG1. <l.:. Cr."1-

dito y Cambios. Al respecto, es tambi6n importante mencio-

nar que el Presidente de la Comisión Nacional de Valores e& 

uno de los once miembros con que se integra la Junta de Go

bierno. 

La participaci6n del Banco de México dentro -

del mercado de valores está señalada también en las Leyes -

del Mercado de Valores y de Sociedades de inversi6n, as! c~ 

mo en diversas disposiciones de carácter normativo dictadas 

por la Secretaria de Hac~enda y Cr6dito Pnblico y por las -

Comisiones Nacional de Valores y Nacional Bancaria y de Se

guros. 

La Ley del Mercado de Valores le -otorga atrib.::_ 

cienes al banco central para señalar los t!tulos suscritos

º emitidos por instituciones de crédito que sean suscepti--
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bles de inscribirse en el Registro Nacional de Valores e I~ 

termediarios [a~.t-[culo 15}; dictar disposiciones de carácter 

general para que las casas de bolsa reciban cr~ditos o pr~~ 

tamos de instituciones de crédito o de organismos oficiales 

para la realización de las actividades que le son propias y 

para que concedan cr6ditos o pr~stamos para la adquisici6n

de valores con garantía de éstos (a~.U:culo ZZ, ó~acc~dn rvJ; 

opinar sobre el otorgamiento o revocación de concesiones a

las bolsas de valores (a~~culod 30 y 38); designar repre-

sentantes en la Junta de Gobierno de la Comisión Nacional ~ 

de Valores (a~.t.lculo 43); vetar las resoluciones de la Comf. 

si6n Nacional de Valores que afecten al mercado de t!tulos

de renta fija emitidos o garantizados por instituciones de

cr6di tó, o bien, que influyan sobre el mercado de cambios -

(a~.ci:culo 49). 

La actual Ley de Sociedades de Inversión hace 

-referencia al Banco de México en cuanto a que tiene facult~ 

des para emitir opinión a la Secretaria de Hacienda y Créd! 

to Ptlblico acerca del otorgamiento o, en su caso, revoca--

ción de la concesión a las sociedades de inversión (a~.ci:cu

lod 4a. y 411; sobre las autorizaciones a tales sociedades

para el establecimiento, cambio de ubicacidn y clausura de-
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oficinas (a~.:U'.culo 7!J; as! como en relaci6n a las excepci2,' 

nes en que una persona f!sica o moral pueda adquirir el 10% 

o más del capital social de una sociedad de inversi6n ----

(a~.t.lculo 10). 

Por Qltimo, la Ley Orgánica del ~aneo de M~xi

c~ establece que las resoluciones ~ictadas por la Comisi6n

Nacional de Valores y la Comisi6n Nacional Bancaria y de S~ 

guros requerirán de la previa aprobaci6n de la Instituci6n, 

cuando dichas resoluciones afecten alguna de sus funciones~ 

(a~.:U'.culo 39). 

4. COMISION ~!ACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS; 

La Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros se

cre6 por Decreto del.24de diciembre de 1924 y, al igual que 

la Comisi6n Nacional de Valores, se trata de un organismo -

desco~centrado de la Secretar!a de Hacienda y Crédito Pa.bl! 

co, dotado de la autonom!a y facultades necesarias para in~ 

paccionar y vigilar a las instituciones de crédito en la -

prestaci6n del servicio pa.blico de banca y crédito, as! co

mo a las organizaciones y actividades a~iliares del crédi

to, asegurando que sus operaciones se ajusten a las dispos! 
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cionen legales que les son aplicables. 

En t6rminos generales, sus atribuciones est~n

señaladas en la Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de -

Banca y Cr6dito y en la Ley General de Organizaciones y Ac

tivid~des Auxiliares del Cr6dito, ambas en vigor a partir 

del 15 de enero de 1985, así como en las Leyes General de 

Instituciones de Seguros y Federal de Fianzas. Cabe seña--

lar que por Decreto del 29de diciembre de 1970, se le --

otorgaron las funciones de inspecci6n y vigilancia de las -

instituciones de seguros, cambiando su denominaci6n por la

que tiene actualmente, es decir Comisi6n Nacional Bancaria

Y de Seguros. 

Dentro del ámbito del mercado de valores, la 

Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros forma parte de la 

Junta de Gobierno de la Comisi6n Nacional de Valores. Sin

embargo, su competencia en dicho sector financiero es un -

tanto limJ.tada, en virtud de que su intervenci6n se circun!!. 

cribe tlnicamente respecto a las operaciones que se efectuen 

con valores emitidos por instituciones de cr6dito, organiz~ 

cienes auxiliares del cr6dito e instituciones de seguros. 

La Ley del Mercado de Valores establece que la 
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comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros resolver.a las con--·· 

sultas que la Comisi6n Nacional de Valores le presente, re

lativas a la suspensi6n o cancelaci6n del registro de valo

res emitidos o garantizados por instituciones u organizaci~ 

nes auxiliares de crédito o instituciones de seguros -----

(a.1r..t.Ccu.lo~ 16 tJ 35 J. 

La Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de -

Banca y Cr~dito encomienda a la Comisi6n Nacional Bancaria

y de Seguros la inspecci6n y vigilancia de las operaciones

que las instituciones de cr~dito realicen con valores ins-

critos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 

excepci6n hecha a las operaciones con valores emitidos, --

aceptados o garantizados por las propias instituciones de -

cr~dito, o bien a las operaciones que la Secretarta de Ha-

cienda y Cr~dito Pt1blico o el Banco de M4.xico determinen,

mediante reglas de carácter general. 
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MARCO rmRMATIVO SECUNDARIO DEL MERCADO DE VALORES 



- 154 

Al otorgar atribuciones a la Comisión N<'cional..

de Valores para establecer disposiciones y criterios de --

aplicación general acerca de las actividades de los partic~ 

pa~tes en el mercado de valores, el legislador no hizo sino 

reconocer la dinámica que caracteriza a las operaciones f i-

nancieras, entre ellas las de tipo bursátil. Estas opera--

cienes demandan soluciones que, sin demlirito de la seguridad 

j'.lr!~ic3, s~ "!'1 :l.<;•l"n eon l.a mayor prontitud. De otra mane 

ra, el sometimiento de soluciones de car4cter general a in~ 

tancias ortodoxas, que ilX!plican formalidades y tr4nú.tes las 

más de las veces complicados, se revertir!an en contra de -

la pol!tica de fomento del propio mercado. 

Por ello, uno de los retos mas importantes es 

sin duda mejorar permanentemente la labor de regulación y 

vigilancia dentro del mercado bursátil, por lo que resulta

necesario establecer mecanismos de control, en lo posible -

preventivos, orientados a darle estabilidad, seguridad, so~

vencia y eficiencia. 

1. MARCO TEOIUCO DE LA FONCION A.DMIN:tSTRATIVA. 

En primer tlirmino resulta conveniente precisar-
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algunos conceptos te6ricos de derecho administrativo en to~ 

no a las facultades que en varios preceptos de la legisla--

ci6n bursátil se otorgan a 6rganos del Estado para que die-

ten, dentro de los l!mites y principios que los ordenamien

tos señalan, disposiciones de carácter general orientadas a 

facilitar la operación eficiente del mercado de valores. 

nes sociales y es el derecho el instrumento a través del 

cual los fines se concretan y se realizan. Como lo señala-

el Dr. Serra Rojas • ••• el Estado moderno es la culminaci6n

institucional del derecho: estado y derecho son dos produc

tos de la vida socia1•< 26 >. 

En ese orden de ideas, se puede entonces afir--

mar que el Estado se justifica por los fines social.es que -

tiene a su cargo, para lo cual ejerce las funciones establ~ 

cidas por el art!culo 49 constitucional., es decir 1.a legis

lativa, la administrativa y la judicial. La funci6n legis

lativa federal es, desde un punto de vista formal, la que 

se ejercita por el Congreso de la Uni6n, integrado en dos 

Cantaras, una de Diputados y otra de Senadores, en tanto que, 

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

(26 l SERRA ROJAS, Andltú. Ci.encú:t Pou.t.lca. Ed. PolV!Úa,S.A. IUx-lco, 
1975. p.44. 
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efectos jurídicos que producen los actos a trav~s de los -

cuales se concretan: dichos efectos consisten en la crea--

ci6n, modificaci6n o extinci6n de situaciones jurídicas ge

nerales. El acto productor de este tipo de efectos es lo -

que se conoce corno la ley. 

Sin embargo, es de observarse que el poder le-

gislativo normalme~te no puede, en la ley, descender al de

talle, por lo que en ocasiones el poder ejecutivo, represe~ 

tado por el Presidente de la Reptlblica y en uso de las fa··

cultades que le concede la Constituci6n Política, puede di~ 

tar ordenamientos a trav~s de la 6acu~~ad ~egtamen~a~~a es

tablecida en la fracci6n r del artículo 89 y de la iniciat~ 

va de leyes, conforme al artículo 71 del mismo cuerpo nornl!. 

tivo. En relaci6n con la facultad reglamentaria, baste de

cir que su finalidad es facilitar laexactaobservancia de -

las leyes y su mejor cumplimiento. 

Acosta Romero distingue dos categor!as de regl~ 

mentas: los de particulares y los de autoridad o adminis-

trativos. Al definir a estos dltimos, dice que se trata de 

•una manifestaci6n de voluntad discrecional, emitida por un 

6rgano administrativo legalmente investido de potestad o 
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competencia para hacerlo (Presidente de la RepGblica en el

ámbi to federal, Gobernador del Estado en las entidades fed~ 

rativas) , creadora de normas jurídicas generales que desa-

rrollan los principios de una ley emanada del Congreso, a -

efecto de facilitar su ejecuci6n y observancia en la esfera 

administrativa"( 27>. 

En este sentido, el reglamento es entonces un -

acto formalmente administrativo, en tanto que desde un pun-

to de vista material implica el ejercicio de la funci6n le

gislativa, la cual se reconoce por la doctrina y la juris-

prudencia como potestad reglamentaria. 

Tambi~n es importante señalar que es

t~ tipo de disposiciones no pueden invadir el dominio rese~ 

vado por la Constituci6n al legislador, ya que debe mante-

nerse el principio de •preferencia o primacía de la Ley•, -

que opera en favor de ~sta1 en otras palabras, el reglamen-

to siempre está subordinado a la ley ordinaria emanada del

Conqreso de la Uni6n y en nin~ caso puede prevalecer so-

bre aquella. Contrariamente, no ser4n jur!dicamente v4l.idos 

los llamados reglamentos autónomos, o sea aquellos que pre~ 

cinden de ley ordinaria que se refiera a la materia objeto

del reglamento(2Bl. 

( 27) ACOSTA ROMERO, M.lgue..t. Teo/t.Úl Genvuz.l dd Vvr.echo Adm.in.ú.t:lt.a..t.i.
~· Ed. Po/f.Jt/t.Úa., S.A. Méx..c.co, 1983. pp.477 ~ 485. 

( 28 l OLIVERA TOR•'. Jo1tge. Maruutt de Vvr.echo Adm.lrú.!>:tlta.ti..vo. Ed. P!!_ 
Múa, S.A. M~xJ.co, 1976. pp. 13S-l.39. 
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Otro aspecto sobresaliente de la funcidn admi-~· 

nistrativa es el que se refiere a la orqanizacidn de las e!!_ 

tidades que la desempeñan, mismas que tienen que estar coo~ 

dinadas, tanto en estructura como en accidn. Al respecto,-

la organizacidn administrativa, que se crea y desarrolla -

por medio de normas y relaciones jur!dicas, presenta diver

sas formas: centralizacidn,desconcentracidn, descentraliz~ 

Por las finalidades que se persiguen dentro dE

este cap!tulo, resulta conveniente hacer referencia Gnica--

mente a dos de ellas. Oe4ceK~~aLi.za~ en sentido jur!dico -

administrativo, afirma Olivera Toro, es 1a accidn por la -

cual el Estado atribuye funciones y transfiere medios a --

otras personas jur!dicas, en tant~ que de4COKCeK.óta~, en el 

mismo sentido, es atribuir por los drganos superiores del -

Estado a otros inferiores, funciones o medios, pero sin ser 

trasladados a otras personas1 esto es, sin que pierdan la -

vinculacidn que caracteriza a esos 6rqanosc 29 >. 

Asim.ismo, algunos autores han considerado den-

tro de las estructuras desconcentradas la llamada de4conce~ 

.tltacidn en 4en.ti.do e6.vi..i.c~o o 6uKcional. En esta forma de-

( 291 OLZVEJIA TORO, Jolf.ge. Op. e.U. p. 300. 
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organizaci6n administrativa, se otorgan al 6rgano desconce~ 

trado, por medio de un acto materialmente legislativo (ley

º reglamento), determinadas facultades de decisi6n y ejecu

ci6n limitadas, que le permite actunr con mayor rapidez, -

eficacia y flexibilidad, as! como tener un manejo aut6nomo

de su presupuesto, sin dejar de existir el nexo de jerar--

qu!a con el 6rgano superior< 30 >. 

Como se puede apreciar con toda claridad, las -

características señaladas dentro de esta forma de organiza

ci6n administrativa resultan coincidentes a las que tienen

las Comisiones Nacional de Valores y Nacional Bancaria y de 

Seguros en el ambito de la Secretar!a de Hacienda y Cr~di

to Pt1blico. Cabe señalar que estos 6rganos desconcentrados 

se encuentran reconocidos por la Ley Orgánica de la Admini~ 

traci6n POblica Federal en los &iguientes t~n:tl.nos: "Ar---

t!éulo 17.- Para la m4s eficaz atenci6n y efici~nte despa

cho de los asuntos de su competencia, las Secretar!as de E~ 

tado y Departamentos AdnU.nistrativos podr4n contar con 6rg~ 

nos adnú.nistrativos desconcentrados que les estar4n jer4r-

quicamente subordinados y tendr4n facultades espec!ficas p~ 

ra resolver sobre la materia y dentro del 4mbito territo---

ria! que se determine en cada caso, de conformidad con las-

( 30 I ACOSTA ROMERO, Mlgue.l. Op. e.U;. p. 1 81 • 
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disposiciones legales aplicables". 

2. REGULACION SECUNDARIA DE LA ACTIV:tDAD EN ·EL
MERCADO DE "ALORES. SU IMPORTANCIA PRACTICA 

Los planteamientos teóricos de la funci6n admi

nistrativa expuestos en el punto anterior constituyen un -

adecuado punto de referencia para realizar un análisis gen~ 

ral sobre las facultades que la legi~laci6n ha otorgado a -

la Com.isi6n Nacional de Valores, a fin de regular, mediante 

reglas y disposiciones de car4cter general, las actividades 

de quienes concurren al mercado de valores. 

Tales facultades están contenidas en diversos -

preceptos de las leyes del Mercado de Valores y de Socieda

des de Inversión, los cuales se enumeran a continuaci6n: 

a) Establecer criterios de aplicaci6n general

conforme a los cuales se precise si una ---

oferta es pdblica {a~.t.lcuLo 2o.J. 

b) Organizar el Registro Nacional de Valores -

e Intermediarios de acuerdo con lo dispues-
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to en la Ley del Mercado de Valores y en 

las reglas que al efecto dicte la propia Co 

misión (a~tlculo 10). 

e) Determinar, mediante disposiciones de carás 

ter general, la información que los emiso-

res deban proporcionar a la Comisión, a la

bolsa de valores y al pllblico (a~t~cu¿o 14, 

6~acc.lón VI l. 

d) Dictar reglas de carácter general a las ca

sas de bolsa para actuar como intermedia--

rios en el mercado de valores (a~ttcu¿o 22, 

6~acc.lón ll y establecer el capital m!nimo

pagado que deban tener las casas de bolsa -

(a4t~cu¿o 17, 64acc.lón l), as! como las ca

racterísticas de la fianza que garantice el 

manejo de sus administradores, funcionarios 

y apoderados para celebrar operaciones con

el p1lb1ico (a~~cu¿o 17, 6~acc.lón IlI, .lncf 

4o el. 

e) Determinar, mediante disposiciones de caráE 

ter general, los porcentajes mAximos de op~ 

raci6n de las casas de bolsa respecto de un 
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mismo cliente ( a.llilcu.t.o t 4); las obligacio-.

nes de las casas de bolsa de proporcionar -

la informaci6n estad!stica y estados finan

cieros que la Comisi6n les requiera, as! e~ 

mo los t~rminos en que obtengan autoriza--

ci6n para la apertura, cambio y clausura de 

sus oficinas (a.1!..U:cu.t.o 271. 

f) Establecer la forma y términos en que las -

personas y emisoras, que conforme a la Ley· 

tiP.nen acceso a informaci6n privilegiada, -

deban cumplir la obligaci6n de no efectuar

operaciones en beneficio propio o de terce

ros, mientras la citada informaci6n no sea

divulgada entre el pdblico inversionista 

(a.llilcu.t.o 16 b~, 61la.cc~6'n rrr1. 

q) Dictar medidas de carácter general a los -

agentes y bolsas de valores para que ajus-

ten sus operaciones a la Ley y a sus dispo

siciones reglamentarias, as! como a sanos -

usos o prácticas del mercado (a.ll.t.Ccu.t.o 41,-

61la.cc~6'n ! V). 
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h) Establecer a trav~s de disposiciones de ca

rácter general, los criterios y medidas a -

que deban sujetarse los valuadores autoriz~ 

dos por la Comisi6n para valuar activos fi

jos (a4.t.lculo 41, ó4acc~6n rr b~41. 

i) Dictar las disposiciones generales a las 

que deban sujetarse las casas de bolsa y 

las bolsas de valores en la aplicación desu 

capitai pagado y reservas de capital (a4.U:c~ 

lo 41, 64acc¿6n XI. 

j) Dictar las normas para el registro de oper~ 

cienes a las que deban sujetarse las casas

de bolsa y bolsas de valores, as! como de-

terminar los días en que ambos deban cerrar 

sus puertas y suspender operaciones (a4.U:c~ 

to 41, 64acc¿one4 XV y XVII. 

k) Determinar las reglas de carácter general -

respecto a la aplicación del capital y re-

servas de capital de las instituciones pa-

ra el dep6sito de valores (a4..U:culo 58, 

64acc¿6n III. 
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LEY VE SOClEVAVES VE 1NVERS10N 

a) Dictar las reglas generales a las que debe~

r4n sujetarse las sociedades de inversi6n P!!. 

ra la adquisici6n y venta de las acci~nes 

que emitan (a~.tlculo 9, 6~acc~6n X). 

b) ~xpedi~ ~L~~o=ici~n~s de carácter general 

conf?rme a las cuales deberán valuarse las -

acciones que emitan las sociedades de inver

si6n, as1 como los valores emitidos por empr!t 

sas promovidas (a~.tlcuto¿ 13 y 26). 

c) Establecer ñisposiciones de carácter general 

a las sociedades de inversi6n en relaci6n 

con los préstamos y_ créditos que obtengan de 

instituciones de crédito, intermediarios fi

nancieros no bancarios y entidades financie

ras del exterior destinados a satisfacer ne

cesidades de liquidez (a~.tlcuto 14, 6~acc~6n 

lX). 

d) Establecer, mediante disposiciones de carác

ter general, los limites a que se sujetarán-
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las sociedades de inversi6n (en sus tres ti

pos) en la realizaci6n de inversiones en va

lores y documentos (a4~~cu¿o~ 18, 20 y 23). 

e) Determinar, mediante disposiciones de carác

ter general, las condiciones conforme a las

cuales las sociedades de inversi6n de capit~ 

les puedan realizar inversiones en valores -

de las empresas promovidas (a4t:.lcu¿o 24, --

ó4acc.<.cfo l 1. 

f) Dictar las disposiciones generales con base

en las cuales las empresas promovidas cum--

plan su obligaci6n de proporcionar la infor

maci6n que, en el ejercicio de la funci6n de 

inspecci6n y vigilancia, les requiera la co

misi6n Nacional de Valores (a~:U:cuto z;, 

64acc.<.ón 11, .<.nc~o a). 

g) Señalar, mediante disposiciones de carácter

general, el capital m!nimo que deberán tener 

las sociedades operadoras de sociedades de -

inversi6n (a4~~cu¿o 29, 64acc.<.ón 111). 

h) Establecer las reglas de agrupaci6n de cuen-
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tas, con base en las cuales las sociedades -

de inversión publiquen sus estados trimestr~ 

les de contabilidad y sus estados financie-

ros anuales (a~.ci'.culo 38). 

Otros art1culos de las Leyes del Mercado de Va

lores y de Sociedades de Inversión confieren también atrib~ 

ciones a la Secretar1a de Hacienda y Crédito POblico, al --

ros, para que en el :imbito de sus competencias dicten re-·

glas y disposiciones de carácter general. Las actividades

y aspectos comprendidos dentro de esta regulación ya han si 

do señalados en el cap1tulo anterior. 

Atendiendo a lo dispuesto en los preceptos leg~ 

les a que se ha hecho referencia,.as1 como a la forma, por

demás significativa, en que está redactado el a~.t.lculo 8~

de la Ley del Mercado de Valores, en cuanto a que "La Seer~ 

tar1a de Hacienda y Crédito Ptlblico será el órgano compete~ 

te para interpretar, a efectos administrativos, los precep

tos de esta Ley y para, mediante disposiciones de carácter

general proveer a todo cuanto se refiera a la aplicación de 

la misma", resulta clara la similitud que aparentemente ---
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existe entre las denominadas 6acut~ade6 cua6~ tegl6la~va6-

y la facultad reglamentaria, ya comentada anteriormente. 

Ante todo, conviene señalar que el propósito 

esencial de este an~lisis no es dilucidar el problema de la 

constitucionalidad de las disposiciones y criterios que in

tegran el marco secundario del mercado de valores, sino pr~ 

cisar su naturaleza jurídica, tomando en consideración los

aspectos teóricos del Derecho administrativo y no los del -

Derecho constitucional. Sin embargo, en este caso resulta

necesario hacer mención de algunos aspectos constituciona-

les relacionados con el ejercicio de las facultades que -

son motivo de este cap:tulo. 

En.t6rminos generales, se puede decir que los -

artículos de las Leyes del Mercado de Valores y de Socieda

des de In·.rersi6n en que se co~ceden facultades a la Secret~ 

ría.de Hacienda y Cr~dito Pdblico, la Comisidn Nacional de

Va1ores, el Banco de l<láxico y la Comisión Nacional Bancaria 

y de Seguros contravienen algunos preceptos constituciona-

les. 

Uno de ellos es el art!culo 89, fracción I en -

cuanto a que el ejercicio de la facultad reglamentaria es 
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exclusivo del Presidente de la Repdblica sin que exi3ta mo• 

tivo para suponer que dicha facultad pueda delegarse a ---

otros órganos administrativos, ni siquiera a los Secreta~

rios de Estado. La dnica intervención de ~stos, claramente 

consignada en el art!culo 92 constitucional, se concreta a

refrendar, en la esfera de su competencia, los actos del 

Presidente consistentes en reglamentos, decretos y órdenes. 

En este sentid~ se ha manifestado la Suprema Corte de Just~ 

cia al señalar, entre otras tesis jurisprudenciales, que la 

facultad reglamentaria solamente puede ser ejercida por el

Titular del Ejecutivo • ••• sin que en la Constitución exi_!!. 

ta una disposición que lo autorice para delegar en alguna -

persona o entidad, la referida facultad (~eg¿amen~a~la), -

pues ni el Poder Legislativo puede autorizar tal delega---

ci6n ••• • (Tesis 890. p.1645}. 

De igual manera, la facultad reglamentaria tam

poco_ puede delegarse por leyes secundarias, pues modifica-

r!an lo establecido en el texto constitucional, hecho que -

infringir!a el principio de autoridad formal de la Ley est~ 

blecido en el inciso f} del art!culo 72 en los siguientes 

t~rminos: •En la interpretación, reforma o derogación de 
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las leyes o decretos se observarán los mismos trámites est~ 

blecidos para su formaci6n". 

Asimismo, las disposiciones de carácter general 

expedidas con base en los referidos preceptos de la legisl~ 

ci6n bursátil, podr!an vulnerar -en caso de limitar o cau

sar molestias a los derechos de los gobernados- el princi

pio de legalidad contenido en el art!culo 16 constitucional, 

hecho que s6lo puede acontecer • ••• en virtud de mandamie~ 

to escrito de la autoridad competente, que funde y motive -

la causa legal del procedimiento ••• " 

De acuerdo con lo anterior, las disposiciones y 

criterios de aplicaci6n general dictados por las autorida-

des de este sector financiero no tienen pues la categor!a -

de una ley porque provienen del Poder Ejecutivo y no del ~ 

gislativo y tampoco pueden ser consideradas reglamentos en

virtud de que no emanan del Presidente de la RepGblica, 

sino de un 6rgano que depende del Ejecutivo. 

De todo esto se desprende la necesidad de real! 

zar un estudio profundo y reflexivo del texto constitucio-

nal, a fin de buscar soluciones viables que permitan la del~ 

gaci6n de atribuciones del Ejecutivo a sus autoridades su--
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bordinadas respecto a la regulaci6n de las actividades de~-· 

tro del ámbito del sistema financiero nacional. En otr•is

palabras, lo que se pretende es promover un marco jur!dico 

y normativo que, nin menoscabo de la seguridad jur!diéa 

que ofrezca, permita la flexibilidad indispensable para 

adecuar las normas a situaciones cambiantes de la econom!a. 

En el caso espec!fico del mercaoo de v41v~éS,

resulta imposible la reglamentaci6n detallada o la incorp~ 

ración a la legislaci6n general de normas legales aplica

bles a la casi infinita variedad de circunstancias que se

presentan cotidianamente. De ah! la exigencia para que -

las normas jur!dicas evolucionen conforme se van perfecci~ 

nando las operaciones y procesos que se dan en dicho sec-

tor financiero. 

Por otra parte, se considera que hasta ahora -

no se ha. encontrado el procedimiento adecuado para que las 

circulares, espec!ficamente de la Comisi6n Nacional de va

lores, adquieran el car~cter de reglamento en su ámbito -

formal, esto en raz6n del propio dinamismo y complejidad -

de las operaciones que tienen lugar en el mercado. Prete~ 

der cumplir esa formalidad resultar!a poco práctico en ---
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cuanto a la oportunidad de regular algunos aspectos urgen-

tes, además de la imposibilidad, de hecho, de que el Presi

dente de la Repllblica tuviera constantemente que ocuparse -

de reformar o derogar circulares con carácter de reglamen-

tos a fin de adecuarlas a una nueva situac16n financiera o 

burs~t51. 

Conforme a las consideraciones anteriores, re-

sulta evidente la imperiosa necesidad de que el legislador 

analice con especial atenci6n al mercado de valores, con o~ 

jeto de dotarlo de una estructura jur!dica que tenga plena 

fuerza constitucional y le garantice cumplir con su impor-

tante funci6n en favor del desarrollo econ6mico y social de 

M~xico. 
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e o N e L u s I o N E s 

l. En los dltimos años se han logrado avances-

muy significativos dentro del sistema financiero mexicano,-

particularmente a partir de la nacionalización bancaria, h~ 

cho gue marca el inicio de una nueva etapa en la que se pr~ 

tende fortalecer y consolidar las instituciones que lo int~ 

gran, a trav~s de una adecuada complementación y coordina--

ción entre los intermediarios financieros, bancarios y no -

bancarios. Particular relevancia han tenido, en esa evolu-

ción, la adecuación y modernización de la legislación fina!!_ 

ciara como consecuencia de una nueva situación económica --

del pa!s. 

2. El desarrollo del mercado de valores se re-

fleja claramente en los importantes avances logrados en su-

proceso de institucionalización y modernización, de manera

destacada desde 1975 cuando entró en vigor la Ley del Mere.!_ 

do de Valores. Esta Ley, junto con la de Sociedades de Inver 

sión, constitu~en el marco jur!dico básico de este sector -

financiero, que ha sido objeto de mdltiples y variadas re--
• 

formas para afrontar las cambiantes circunstancias econ6mi-

cas y financieras. 
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3. A través de ese marco jur!dico se regulan -

las funciones y actividades de quienes participan en el me~ 

cado de valores, esto es los emisores de valores, casas de

bolsa, bolsa de valores, instituciones para el dep6sito de

valores, sociedades de inversi6n, as! como lascorrespondie~ 

~~~ ~ l~= ~~t?~i~~a~~ responsables de su inspecci6n y vigi-

lancia. En el caso, por ejemplo, de los emisores de valo--

res, la ley de la materia prev~ diversos requisitos que de

ben satisfacer y mantener mientras sus títulos estén inscr!_ 

tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y -

sean objeto de oferta ptlblica. Entre ellos destaca la obl! 

gaci6n que tienen de proporcionar informaci6n veraz, oport~ 

na y homog~nea respecto de su situaci6n financiera. Con -

ello se busca mantener e inclusive acrecentar la confianza

de los inversionistas, .la cual es elemento fundame~~al para 

alcanzar un mercado de valores eficiente y desarrollado. 

4. LA institucionalización de los intermedia-

ríos bursátiles ha sido un importante proceso que, en di--

ciembre de 1984, culmin6 una de sus etapas al quedar reser

vada la actividad de intermedíaci6n exclusivamente a soci~ 

dades que tengan e1 carácter de casas de bolsa. De igual -
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manera, resulta relevante la desvincu1aci6n 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

ci6n en las Leyes del Mercado de Valores y de Sociedades de 

Inversi6n de preceptos específicos en que se establecen los 

procedimientos para proteger los intereses del pl1blico in-

versionista que, junto con otras ~edidas complementarias, -

constituyen un paso importante para acrecentar la seguridad 

jurídica y la confianza dentro del 4mbito bursátil. 

6. La Ley de Sociedades de Inversi6n, en vigor 

desde 1985, tiene como principal prop6a1to dar un nuevo im

pulso a estas instituciones, promoviendo el acceso del pe-

queño y mediano inversionista en el mercado de valores y -

contribuyendo al financiamiento de las empresas productivas 

del país. En dicho ordenamiento quedan reconocidos los --

tres tipos de sociedades de inversi6n: comunes, de renta -

fija y de capitales. 

7. Las autoridades que ejercen atribuciones en 
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el mercado de valores son la Secretar1a de Hacienda y Créd~ 

to Pdblico, la Comisi6n Nacional de Valores, el Banco de Mé 

xico y la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros que, con

forme a los ordenanU.entos de la materia, deberán siempre 

procurar el desarrollo equilibrado del mercado, una sana 

competencia del mismo y el fomento de las sociedades de in

versi6n. 

B. La Comisi6n Nacional de Valores, organismo

especializado en este sector, cuenta con amplias y bien de

finidas facultades para regular las actividades de sus par

ticipantes y vigilar la debida observancia de las disposi-

ciones legales y reglamentarias que les son aplicables. Al. 

respecto, destacan las relativas a actuar como árbitro en-

conflictos que se susciten por operaciones entre casas de -

bolsa .con su clientela, as! como la de establecer disposi-

ciones y criterios de aplicaci6n general acerca de las fun

ciones y operaciones que se efectdan en el mercado de valo

rea. En raz6n a ello, se dice que la COlllÍsi6n tiene facul

tades cua4~ jUJLi.4cU.cc~ona.l.e..4 y cu114~ ¿eg~4¿a~vl14. 

9. Xndependientemente de la soluci6n que se --
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pueda dar para resolver la inconstitucionalid~d en que se r 

fundamenta el 'ejercicio de tales facultades, resulta clara

Ía necesidad de promover un marco jur!dico y normativo aco~ 

de, en todo momento, al dinamismo y complejidad de las ope

raciones que tienen lugar en.el mercado de valores. 
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