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INTRODUCCION

£l presente trabajo surge a raiz de las inquietudes que durante el diplomado sobre el
Mercado de Valores, que se impartiera en la UNAM los meses de mayo a octubrede
1992, se produjeron en relacién a las mal llamadas Circulares de la Comisién Nacional
de Valores.

E! Mercado de Valores ha tenido en nuestro pais un auge importante en la actual
administracién, podriamos aventurarnos a decir incluso, que es el periodo de mayor
frasendencia del mercado no solo porque los indicadores bursétiles asi jo demuestran
sino también por el hecho de que ia politica econémica del actual sexenio se ha
apoyado constantemente en el mercado para financiar, junto con la iniciativa privada,
grandes obras plblicas, sobre todo las que se refieren a carreteras y, de manera muy
particular, aquelias relativas al pago de deuda publica tanto interna como extena. Aun
més, e} mercado de Valores ha sido la palanca por fa cual varias empresas mexicanas
cotizan hoy en dia en el extranjero, asi como también que algunos de los intermediarios
bursétiles de nuestro pais participen en los mercados internacionales.

Este crecimiento ha hecho que e! Mercado de Valores haya tenido que adecuarse
profundamente a los cambios que de manera abrupta se fueron presentando. Por ello
resulta t6gico observar que durante este periodo fa Ley del Mercado de Vaiores se
haya reformado cuatro ocasiones (ver capitulo primero dltima hoja) y la Ley de
Sociedades de Inversion otras tantas, ademas se hayan publicado en el Diario Oficial
de la Federacién un sin fin de Disposiciones de Caracter General credndose una nueva
serie de Circulares (serie 13).

Esta avalancha reglamentaria cambié radicaimente el tratamiento juridico del mercado
de valores quien ha tenido que adecuarse no sélo a los cambios producto de su propia
evolucidn, sino también a los nuevos hechos que en materia econdémica ha reatizado la
actual administracidn, como son los relativos a la privatizacién bancaria, la inversién
extranjera, el T.L.C. y, en general a la globalizacion financiera.



La transparencia en las operaciones que se efectuan en el mercado es una condicién
de vital importancia para que los inversionistan tengan la seguridad y confianza de que
sus capitales se manejen con el menor riesgo posible. La Comisién Nacional de
Valores tiene a su cargo la importante tarea de hacer posible que en el mercado de
valores se realicen transacciones transparentes, para ello se requiere de un marco
legal que vigile que los intereses de los inversionistas queden debidamente
salvaguardados.

Las disposiciones de cardcter general que emite la Comision Nacional de Valores
tienen como objeto delimitar ciertas conductas, ampliar conceptos, definir requisitos y,
sobre todo, enfrentar los continuos cambios que de manera constante se van dando en
nuestro mercado. Es por eso que el ubicar la naturaleza juridica de las reglas de
carécter general que la Comisién emite resulta importante, pues si bien no se trata de
un reglamento propiamente dicho tiende a reglamentar sélo a los sujetos que estdn
relacionados en el Mercado de Valores.

En el capitulo primero se ubica a la Comisién Nacional de Valores dentro de la
Administracién Pablica Federal; comenzando con un breve andlisis del Estado y sus
distintos elementos, ademés se define las funciones con las cuales el Estado ejerce su
poder y por Ultimo se detallan las formas de organizacién de la administracién publica;
en el segundo capitulo se hace un recuento histdrico de nuestro sistema financiero y se
analizan brevemente los principales sujetos que en el intervienen; en el capitulo tercero
se analizan las fuentes del Derecho y su delimitacion dentro de la importancia de
jerdrquica, con el fin de ubicar la naturaleza juridica de las normas bursétiles y, por
ultimo, en el capitulo cuarto se establecen las distinciones entre circular, disposiciones
de caracter general, reglamento y ley.

Visto de manera muy general, este trabajo cumple con su intencidn: conocer la
naturaleza juridica de las disposiciones de cardcter general que emite ia Comisién
Nacional de Valores.



Sin duda se podria haber descendido més al detalle, sobretodo en lo referente a la
constitucionalidad o inconstitucionalidad de las mal llamadas Circulares de la Comisién
Nacional de Valores; sin embargo, consideramos que seria haber entrado a un debate
hasta cierto punto esteril, baste saber a los lectores que nosotros consideramos
inconstitucionales a las disposiciones de cardcter general, aunque por ello no dejemos
de reconocer la valia interpretativa de los juristas que opinan lo contrario.



CAPITULO!

UBICACION DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES DENTRO DE LA
ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL



1.4 CONSIDERACIONES PRELIMINARES

Toda sociedad ha necesitado de un conjunto de reglas y normas por las cuales
conducirse a fin de establecer un orden lo suficientemente capaz de brindar estabilidad
y seguridad a sus habitantes.

El Derecho tal y como lo conocemos ahora no ha existido siempre, antes de que la
humanidad llegara a edificar un conjunto de normas tan elaborado como el actual, la
conducta del hombre estaba sujeta a un control donde la ética y la moral predominaban
de una manera mds fuerte, y en donde la costumbre, las tradiciones y el respeto a la
ancianidad marcaban las normas a Seguir. Al cambiar las relaciones sociales de
produccién, los modos de produccién y, al irse universalizando el mundo, hubo la
necesidad de romper con los antiguos modelos normativos y crear una serie de normas
basadas en supuestos capaces de prever las nuevas conductas, acciones y omisiones
que se estaban edificando.

Por elio, los tratadistas no se han llegado a poner de acuerdo en un concepto universal
de Derecho pues éste tiende a estudiarse de acuerdo a la interpretacién histérico-
politica de una determinada época. Sin embargo, y a manera de dar un concepto /ato al
Derecho, con el cual podamos elaborar una idea lo suficientemente clara, lo definimos
como aquel conjunto de normas juridicas bilaterales, con cardcler coercitivo que tiene
como finalidad principal la seguridad juridica de los sujetos que éstan dentro de su
dmbito de aplicacién.

El Estado es el ente encargado del cumplimiento del Derecho, pues como veremos
éste tiene los elementos necesarios para poder construir un determinado estado de
Derecho, el cual, sin duda alguna, no es mds que una expresién colectiva de una
sociedad dada. :



En su tarea reguladora el Estado recurre al Derecho para:

1. Reglamentar las relaciones econémicas y financieras;

2. Definir la organizacién de la sociedad y de! propio Estado;

3. Crear los mecanismos que resuelvan los conflictos y controversias de intereses
dentro de un contexto.

1.2 CONCEPTO DE ESTADO

“El Estado es una agrupacién de seres humanos vinculada a un territorio, dirigida por
un poder y cuya finalidad es la procuracién del bian comdn”s.

Adentréndonos més en el andlisis del concepto en estudio, podemos afirmar que el
Estado es una organizacién social delimitada dentro de un determinado territorio y
dirigida por un Gobierno.

Del concepto anterior se desprenden los elementos del Estado, los cuales son la
poblacion, el territorio y el poder o Gobierno.

Haremos a continuacién una breve explicacién de cada uno de los elementos del
Estado.

1.3 ELEMENTOS DEL ESTADO

Todos los autores coinciden en que hay caracteristicas esenciales que hacen a! Estado
susceptible del conocimiento cientifico. Asi pues se aceptan como factores esenciales
a la poblacién, al territorio y al Gobierno, aunque hoy en dia también existen quienes
afirman que dentro de los elementos del Estado también deben considerarse a la
soberania y al sistema juridico.



1.3.1 POBLACION

Ya Asistételes habia comentado que el hombre es un ser politico por naturaleza; es
decir, un ser que necasita de la convivencia con otros para poder llevar a cabo sus
metas, esta asociacion ha permitido consolidar civilizaciones organizadas para
cooperar en la solucién de sus problemas y necesidades.

Poblacion, "...significa aqui el canjunto de los miembros de Estado. No constituye una
mera suma de individuos, masa pasiva de la organizacién estatal, sino una verdadera
unidad histérico-social..."” 2.

Con base en o anterior afirmamos que el elemento Poblacién no es un simple
agregado de individuos, por que entonces, sociedad seria unica y exclusivamente la
pluralidad, la muchedumbre.

1.3.2 TERRITORIO

Ei segundo elemento necesario para la existencia del Estado es el territorio. Este es
una porcién de terreno de dimensiones variables en la que se asienta una pablacién.
En la vida del Estado el establecimiento del hombre en el territorio es una condicién,
"ciertamente importante de la actividad politica de la poblacién, que sigue sus leyes
propias y que puede influir sobre su territorio™s,

Desde el punto de vista juridico, el territorio representa el &mbito espacial en que se
ejerce la soberania del Estado en forma exclusiva.

1.3.3 PODER O GOBIERNO
El poder es el tercer elemento que integra, junto con los dos anteriores, la esencia del
Estado. También se le conoce como Gobierno, mismo que encarna la soberania de un

pueblo y la autoridad que éste delega en aquél.

Ahora veremos con mas detenimiento cudles son las funciones del Gobierno y como
éste se divide en México para su ejercicio.



La funcién primordial del Gobierno es dirigir a la sociedad hacia e} cumplimiento de sus
fines. La forma de lograrlo es, siguiendo un orden general, establecer como principio
de acciéon normas juridicas que den forma al Estado y permitan reglamentar las
relaciones entre el Estado y los ciudadanos y las de estos ultimos entre si.
Posteriormente debe existir una funcién que se encargue de tutelar el orden juridico y
por Ultimo se debe dar solucién a las necesidades de los ciudadanos.

Existen varios tipos de Gobierno, sin embargo todos convergen en el hecho de que su
fin Gltimo es vigilar y proteger los bienes publicos, ordenar el intercambio y produccién
de éstos y procurar un sistema juridico-administrativo capaz de dirimir las controversias
entre sus habitantes o las que se sucedan con otros Estados.

De lo anterior se desprenden tres funciones fundamentales: la legislativa, la
jurisdiccional y la ejecutiva.

Asi pues, habiendo tres grandes funciones, es menester que entre ellas exista una
autonomia capaz de permitir iibertad de accién para que iogren cumplir cabalmente con
su objeto, que no es otro que el mejor ejercicio del poder. Cabe aclarar que estas
funciones no son exclusivas de cada uno de los érganos a los que originalmente les
corresponde.

La realidad de los Estados modemos, obliga a romper Ia rigida divisién tedrica de ios
poderes, en virtud de que si se conservase tal postura se llegaria a obstaculizar el
ejercicio del Gobierno. El Estado requiere una mayor flexibilidad en la atribucién de
funciones. "Esto no quiere decir que se termine con el concepto de la divisién de
poderes; se continia atribuyendo a los érganos tipicos tradicionales las funciones
especificas que se les ha asignado; pero en vista de las necesidades practicas, se
vuelve flexible esa atribucién y se les conceden, ademas de Ias funciones especificas,
otras que son substancialmente diferentes, que tienen un contenido distinto a aquéllas
que les corresponden de acuerdo a su denominacion formal's.

La division de poderes es clave en el sistema constitucional mexicano que se consagra
en el Articulo 49 de la Constitucién de los Estados Unidos Mexicanos y dichos poderes
en Meéxico son formalmente conocidos por mandato constitucional como Poder
Legislativo, Poder Ejecutivo y Poder Judicial.



V. FUNCION LEGISLATIVA

La funcién legisiativa se puede definir, como la actividad "que tiende a crear el
ordenamiento juridico y que se manifiesta en la elaboracién y formulacién, de manera
general y abstracta, de las normas que regulan la organizacién del Estado, el
funcionamiento de sus érganos, las relaciones entre el Estado y ciudadanos y las de
los ciudadanos entre si"s.

De la definicién anterior observamos que los ejes de la funcién legislativa son la
generalidad, la imperatividad y la coercibilidad, caracteristicas que desde un punto de
vista material se basa en el hecho de que no importa quien crea las normas sino que
éstas tengan como base la abstraccién, concretizacion y ejecucion.

Desde un punto de vista formal, lo que importa es el érgano que hace nacer a la Ley y
que la teoria conoce como "autoridad formal de la ley”, ésta tiene como fin crear ieyes,
derogarlas o modificarias, a través de un procedimiento conocido como “proceso
legislativa”.

V.1 PODER LEGISLATIVO

Por lo que hace al Poder Legisliativo, éste se ejerce por medio de una corporacién
denominada Congreso General o Congreso de la Unién, que se divide en dos
Cémaras, la de Diputados y la de Senadores.

Las facultades del Congreso estdn sefialadas en el Aniculo 73 de la Constitucién
Politi¢a de los Estados Unidos Mexicanos.

El Congreso de la Unidn, tiene atribuciones limitadas de acuerdo con el principio de
distribucién de funciones entre los otros poderes y de competencias entre los Estados
y la Federacién. En consecuencia la propia Constitucidn delimita la accién del Poder
Legislativo Federal.



Como nota peculiar, el Poder Legislativo es el que més goza de facultades de entre fos
poderes de la unién, sin embargo o8 quizd el que su presencia es menos evidente,
desde el punto de vista de los gobarnados, puesto que la mayor parte de sus
facultades son encaminadas a la formacién de las leyes.

V. FUNCION JURISDICCIONAL

La funcién jurisdiccional se encamina a tutelar la observancia de las normas juridicas
del Estado mediante la sofucién de controversias que surjan por conflictos de intereses
entre particulares o entre éstos y el Estado. Las resoluciones que al respecto se dicten
deberan ejecutarse con fuerza coactiva para ias partes que en ella intervinieron.

Esta funcién sdlo puede ser realizada por el Estado y cuyo acto se materializa por
medio de la sentencia. La funcién jurisdiccional hace valer la norma creada por la
funcidn legistativa. Cabe hacer mencién que hay una excepcién en este punto, ya que
existe un medio para dirimir controversias denominado arbitraje, el cual da derecho a
las partes a que mediante un juicio arbitral, un sujeto denominado "arbitro" conozca fa
fitis @ intente llegar a un acuerdo entre ias partes. El arbitro es un juez ocasional. En el
mercado de valores esta prevista su existencia, (Art. 87 LMV).

£ Capitulo IV de nuestra Constitucién sefiala ia forma de organizacién y las principales
funciones de nuestro sisterna jurisdiccional.

V.1 PODER JUDICIAL

€1 Poder Judicial esta compuesto por la Suprema Corte de Justicia, los Tribunales
Colegiados de Circuito; los Tribunales Unitarios de Circuito, los Juzgados de Distrito; el
Jurado Popular Federal y los Tribunales de los Estados y del Distrito Federal (Tribunal
Superior de Justicia, Juzgados de Primera Instancia, Salas de Segunda instancia,
Jurado Popular Estatal y Juzgados Mixtos o Menores) en ios casos previstos por el
Articulo 107, fraccidn XIi, de 1a Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos,
y en los demds en que, por disposicion de Ley, deban actuar en auxilio de !a justicia
federal. (Art. 1° de la Ley Organica del Poder Judicial de la Federacién).



VI. FUNCION EJECUTIVA O ADMINISTRATIVA

La funcién administrativa tiene como fin satisfacer las necesidades concretas y obtener
el bien o la utilidad que la norma juridica debe garantizar, aplicando precisamente los
ordenamientos juridicos.

Ademés, la funcién administrativa ejerce actividades de policia, fomento o servicio,
mediante la ejecucién de la Ley, produciendo situaciones juridicas individuales.

Tal vez la funcién administrativa del Poder Ejecutivo sea la que més conocemos por
sus efectos, debido a que normalmente vemos su desempefic materializado en
satisfactores de utilidad piblica, sin embargo eso no quiere decir que en teoria sea un
poder superior a los otros dos.

V1.1 PODER EJECUTIVO

Reside en ol Presidente de la Reptiblica y es auxiliado en el ejercicio de sus funciones
por las Secretarias y Departamentos de Estado, por la Procuraduria General de la
Reptblica y por el Jefe del Departamento del Distrito Federal, asi como por los
organismos descentralizados, empresas de participacion estatal mayoritaria y
fideicomisos publicos. Se encusentra regulado en el capitulo lil de nuestra Constitucién.

Cada uno de los poderes antes mencionados realiza sus funciones mediante actos,
que pueden ser los propios de cada uno (formales) y los que por necesidad préctica les
son afribuidos (materiales).

De esta forma podemos encontrar que el Poder Legislativo puede realizar, ademéas de
los actos formalmente legislativos, otros materialmente administrativos o materialmente
judiciales.

De igual forma en e! Poder Judicial encontraremos actos materialmente administrativos
o legislativos, y en el Poder Ejecutivo puede haber actes que materialmente sean
legislativos o judiciales.



Vil. FORMA DE ORGANIZACION DE LA ADMINISTRACION PUBILICA FEDERAL
Eil Articulo 1° de fa Ley Orgdnica de 1a Administracion Plblica Federal establece:

"La presente lsy establece las bases de organizacién de la
administracién publica federal, centralizada y paraestatal.

La presidencia de !a Republica, las Secretarias de Estado, los
Departamentos Administrativos y la Procuraduria General de fa
Republica integran la administracién publica centralizads.

Los organismos descentralizados, las empresas de participacidn estatal,
las instituciones nacionales de crédito, las organizaciones auxiliares
nacionales de crédito, las institucionas nacionales de seguros y de
fianzas y los fideicomisos publicos, componen ia administracion
plblica paraestatal'.

VIl.1 CENTRALIZACION

Pasando al andlisis de la administracion centralizada tenemos que el maestro
Delgadillo considera que:

"Esta forma de organizacién administrativa presupone una estructura
que agrupa a los diferentes érganos que la componen, bajo un orden
determinado, alrededor de un centro de direccion y decision de toda la
actividad que tiene a su cargo, oOrganizacion que se mantiene
fundamentalmente en razén de un vinculo, denominado jerarquia o
poader jerdrquico's.

Primaramente es de observar que la administracién centralizada esta compuesta de
una estructura administrativa que esta unida o relacionada por un orden jerdrquico que
parmite, por una parte, mantener un control administrativo a partir de una sujecién
jerdrquica y, por la otra crea una estructura coherente con jos programas y proyectos
que la direccion gubernamental determina. Siguiendo at Dr. Delgadillo, tenemos que:



“De esta manera encontramos en la centralizacién una coordinacién de *
los érganos que la componen, y que en razén de la competencia que
tienen asignada, delimitan su actividad para no interferir en sus
acciones, coordinacién que permite un orden y agrupacién especifica,
independientemente de que en forma interna cada érgano tenga su
estructura particular, es decir, su propio orden jerdrquico. En este
sentido, |a jerarquia juega un papel preponderante, ya que une en linea
vertical a las diferentes dependencias de la administracién centralizada
y a las unidades administrativas en su organizacién interna; y en la linea
horizontal, la coordinacién permite su funcionamiento a través de la
distribucién de competencias"?.

Aqui tenemos otro aspecto importante de la centralizacién y que sin duda alguna ha
permitido que ésta continde siendo el eje de la administracién publica ya que, como lo
astablece el maestro Delgadillo, existe una competencia determinada a cada érgano
que compone la administracién centralizada, y cada cual cuenta con su propia
estructura jerdrquica, permitiendo asi un margen de autonomia y libertad
administrativa, independientemente de que se esté a su vez subordinado a un érgano
superior, en este caso al Presidente de la Republica. El maestro Acosta Romero sefiala
con toda claridad este hecho al establecer que:

"La centralizacién administrativa implica la unidad de los diferentes
érganos que la componen y entre ellos existe un acomodo jerarquico, de
subordinacidn frente al titular del Poder Ejecutive, de coordinacién entre
las Secretarias, Departamentos de Estado y Procuraduria General de la
Repubilica, y de subordinacién en el orden interno, por lo que respecta a
los érganos de cada Secretaria, Departamentos de Estados y
Procuraduria”s.



Asi, tenemos que la centralizacion es definida por el maestro Jorge Olivera Toro como:

“...la estructura en la cual el conjunto de 6érganos administrativos de un
pais estdn enlazados bajo la direccién de un érgano central Unico y
encuentran su apoyo en e! principio de la diversidad de funciones, pero
dentro de un orden o relacién en el que el impulso y la diraccién la
llevan los centros superiores o directivos y la ejecucién los
subordinados o inferiores"s.

El maestro Acosta Romero la define:

"La Centralizacion es la forma de organizacién administrativa en la cual,
las unidades y érganos de la Administracién Publica, se ordenan y
acomodan articuldndose bajo un orden jerarquico a partir det Presidente
de la Republica, con e! objeto de unificar las decisiones, el mando, fa
accion y la sjecucionto.

Como so observa la jerarquia es el sustento de toda administracién ya que "no se
concibe una organizacién administrativa donde todos los individuos adscritos a
ella...tuvieren igual rango....no habria coordinacion, irperaria el caos y todo seria
inoperante..." 11.

Por ultimo cabe sefialar que el Presidente de la Republica puede constituir e integrar
Comisiones Intersecretariales, de caracter temporal o permanente (Art. 21 de la
LOAPF), en ellas intervienen varias Secretarias de Estado © Departamentos
Administrativos.

Actuaimente, la Administracién Publica Centralizada esta compuesta por las siguientes
Secretarias de Estado y Departamentos Administrativos: (Art. 26 LOAPF)

Secretaria de Gobernacién.
Secretaria de Relaciones Exteriores.
Secretaria de la Defensa Nacional.
Secretaria de Marina.



Secretaria de Maclenda y Crédito Publico.

Secretaria de Desarrollo Social.

Secretaria de la Contraloria General y Desarrollo Administrativo.
Secretaria de Energia.

Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.

Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desarrolio Rural.
Secretaria de Comunicaciones y Transportes.

Secretaria de Educacién Publica.

Secretaria de Salud.

Secretaria de Trabajo y Previsidn Social.

Secretaria de la Reforma Agraria.

Secretaria de Turismo.

Secretaria de Medio Ambiénte, Recursos Naturales y Pesca.
Departamento del Distrito Federal.

La Procuraduria General de (a Republica.

VIi.2 ENTIDADES PARAESTATALES

E! concepto paraestatal nos da la idea de una organizacién administrativa paralela a la
centralizada, ya que el término paraestatal significa "al lado de", es decir que aunque
se frata de una organizacidn de la administracion ptiblica, no ests integrada en la forma
centralizada, por lo que tiene su propia estructura y funcionamiento, ya que, de
acuerdo con lo dispuesto por la Ley QOrgénica de ia Administracién Publica Federal,
estd integrada por organismos distintos a las dependencias que integran la
administracién centralizada.

La organizacién paraestatal se ha establecido y desarrollado de acuerdo con la
evolucidn del Estado. En México surgen en el afio de 1942 y hasta 1982 tienen un gran
crecimiento. Hasta esa fecha su esfera de accién manifestaba una mayor intervencion
en e campo de los particulares; sin embargo, esta tendencia cambid de manera
drdstica y para 1983 Ia orientacion era de una constante privatizacién. Cabe resaltar
que las entidades paraestatales tuvieron un objetivo primordial: atender sectores
prioritarios y estratégicos del Estado.



Aunque muchas de las actividades que se realizaban no son propias o exclusivas de la
funcioén publica, su desempefio manifestaba un interés publico impostergable, también,
muchas de ellas trataban, como se mencion6, de actividades estratégicas y exclusivas
del Estado, por lo que se requeria de una autonomia técnica, financiera, administrativa
y juridica, a fin de facilitar la consecucién de! éxito de su empresa, lo que se dificultaria
si estuvieran supeditadas a la administracién centralizada, que les impediria una mayor
libertad de accién y flexibilidad de decisiones.

Teniendo en cuenta lo anterior, podemos definir a la administracion publica paraestatal
como la forma de organizacién administrativa que, conforme a la ley, se establece junto
a la administracién centralizada mediante organismos descentralizados, empresas
publicas, instituciones y fideicomisos pulblicos, para la realizacién de actividades
especificas de interés plblico con una estructura, funciones, recursos y personalidad
juridica independiente del Estado.12

Algunos elementos de la administracién paraestatal son:

a) Estdn integradas por entidades independientes de la administracién publica
centralizada.

b) Las entidades tienen funciones especificas de interés publico.

c) Se crea por instrumento legal, ya sea del legislativo o del ejecutivo.
d) Tienen patrimonio y autonomia propia.

o) Tienen personalidad juridica propia, diferente a la del Estado.

f) Aunque no estan sujetas a la administracion centratizada, estdn sujetas al ejscutivo.
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@) Realizan actividades estratégicas o prioritarias. Sobre todo aquellas referentes a
salvaguardar la independencia econémica del Estado como son: La energia
eléctrica, el petréleo, vias de comunicacion, seguridad pUblica, correos, acufiacién
de monedas y en general las sefialadas en el pérrafo cuarto del Articulo 28
Constitucional.

Es importante sefialar que en virtud del amplio campo de accién de! Estado, el
Presidente de la Republica no puede atender con la celeridad que muchas veces se
requiere, los asuntos de la economia nacional, por tal virtud, el ejecutivo ided ia
manera de atender oportunamente las necesidades que se presentaban, mediante la
sectorizacién, asi el Articulo 48 de la Ley Orgdnica de la Administracién Publica
Federal sefiala:

" A fin de que se pueda llevar a efecto la intervencién que, conforme a las
leyes, corresponde al Ejecutivo Federal en la operacion de las entidades
de la Administracién Publica Paraestatal, el Presidente de ia Republica
las agrupard por sectores definidos, considerando el objeto de cada una
de dichas entidades en relacién con Ia esfera de competencia que éstas y
otras leyes atribuyen a las Secretarias de Estado y Departamentos
Administrativos".

Como se sefalé anterlormente, la administracién publica paraestatal esta compuesta
por los organismos descentralizados, las empresas de participacién estatal mayoritaria,
los fideicomisos publicos, las instituciones nacionales de crédito, las organizaciones
nacionales auxiliares def crédito y las instituciones nacionales de seguros y fianzas. A
continuacién se exponen las caracteristicas generales de los organismos
descentralizados, de las empresas de participacién estatal mayoritaria y de los
fideicomisos publicos, dejando fuera a las demds puesto que sus actividades se rigen
por leyes especificas; ademas, en el capitulo siguiente se hara una somera explicacion
sobre algunas de ellas. (ver supra capitulo segundo p.p. 62 a la 105)
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Vi3 ORGANISMOS DESCENTRALIZADOS

Su creacién puede ser por ley o por Decreto, tienen personalidad juridica y patrimonio
propios, su objetivo abarca la realizacién de actividades estratégicas o prioritarias, para
la prestacién de un servicio plblico o social; o para la obtencién o aplicacién de
recursos para fines de asistencia o seguridad social. (Articulos 45 de la Ley Orgénica
de la Administracion Publica Federal y 14 de la Ley Federal de Entidades
Paraestatales).

La descentralizacién implica la creacién de organismos con personalidad juridica
distinta a la de la administracién plblica centralizada, que es la misma personalidad del
Estado.

Es decir, se trata de un ente juridico diferente que por necesidades técnicas,
administrativas, financieras y juridicas, es creado para la realizacién de actividades
especiales, que no es conveniente que realice la organizacién centralizada, cuya
estructura impide la celeridad o especializacién en las funciones a su cargo, por lo que
68 necesario encargarlas a un ente diferente.

Desde el punto de vista financiero y patrimonial, se establece la conveniencia de
afectar determinado patrimonio a la realizacién de fines especificos, et cual forma parte
del gasto publico, sélo pueden gravarse por autorizacion expresa del Ejecutivo, de
igual forma cuando se prevea su extincion, ésta se llevara a cabo a propuesta hecha al
Ejecutivo por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

De lo anterior derivamos que la descentralizacién implica;

a.) Creacidn de un ente, a través de una ley o Decreto del Legislativo, o de un Decreto
del Ejecutivo.

b.) Otorgamiento de personalidad juridica propia, diferente de la personalidad del
Estado, que es su creador.
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¢.) Oturgamiento de un patrimonio propio, que aunque originaimente pertenece al
patrimonio del Estado, su manejo y aplicacién se realiza de acuerdo con los fines de
esta persona.

d.) Realizacién de actividades estratégicas o prioritarias del Estado, prestacién de un
servicio publico o social, 0 de obtencién o aplicacién de recursos para fines de
asistencia o seguridad social.

Vil.4 EMPRESAS DE PARTICIPACION ESTATAL MAYORITARIA

Las empresas de participacién estatal mayoritaria se pueden definir como aquellas:
"que conjunta o separadamente, aporten o sean propietarios de mas del 50% de su
capital social; que en la constitucién de su capital social se hagan figurar titulos de
serie especial que sélo puedan ser suscritos por el Gobiemo Federal, o que al
Gobierno Federal corresponda una intervencién especial en la toma de decisiones o
nombramiento de directivo de las empresas”.

Las empresas de participacién estatal mayoritaria, como su nombre lo indica, se
establecen a partir de una aportacién que el Estado da de manera tal que siempre sea
mayor a la aportacién que los particulares tienen dentro de la empresa.

El Articulo 46 de la Ley Orgénica de la Administracién Publica Federal establece:

"Son empresas de participacion estatal mayoritaria las siguientes:

I.- Las sociedades nacionales de crédito constituidas en los términos de
su legisiacién especifica;

.- Las sociedades de cualquier ofra naturaleza incluyendo las
organizaciones auxiliares nacionales de crédito; asi como las
instituciones nacionales de seguros y fianzas, en que se satisfagan
alguno o varios de los siguientes requisitos:

a) Que el Gobierno Federal o una o mas entidades paraestatales,
conjunta o separadamente, aporten o sean propietarios de mas del 50%
del capital social.
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b) Que en la Constitucién de su capital se hagan figurar titulos
representativos de capital social de serie especial que sélo puedan ser
suscritas por el Gobierno Federal; o

c) Que al Gobierno Federal corresponda la facultad de nombrar a la
mayoria de los miembros del 6rgano de Gobierno o su equivalente, o
bien designar al Presidente o director general, o cuando tenga
facultades para vetar los acuerdos del propio 6rgano de Gobierno”.

Es importante resaltar que el espiritu de este tipo de empresas no es el que el Estado
controle en su totalidad a ia sociedad sino que exista una participacion entre el Estado
y los particulares y cuyo objeto sea el de atender necesidades prioritarias o
estratégicas. Cabe hacer mencion que el Estado adquirié el control de empresas que
por diversos motivos estaban a punto de cerrar y para evitar un desempleo y
desequilibrio econémico, tuvo que participar en estas empresas.

Las caracteristicas principales de estas empresas son:

a.) El Estado ha puesto, mayoritariamente, el capital de trabajo.

b.) Que la empresa se encuentre destinada a producir bienes o servicios para
satisfacer las necesidades colectivas, sin que ello implique obtener lucro
necesariamente.

¢.) Que la empresa se encuentre vigilada y controlada en su actividad por e! Estado,
pudiendo sefialar las orientaciones de la misma.

d.) El régimen de la empresa es de normas de Derecho publico y de Derecho privado.

VI1.5 FIDEICOMISOS PUBLICOS

Los fideicomisos publicos son "aquellos que el Gobierno Federal o alguna de las
demés entidades paraestatales constituyen, con el propésito de auxiliar al Ejecutivo
Federal en las atribuciones del Estado para impulsar las dreas prioritarias del
desarrollo, que cuenten con una estructura organica andloga a las otras entidades y
que tengan comités técnicos". (Art.47 LOAPF).
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"Es un confrato por medio de! cual, e Gobierno Federal, ios Gobiernos de los Estados
© los Ayuntamientos a través da sus dependencias centrales o paraestatales, con e!
carscter de fideicomitente, transmite la titularidad de bienes de dominio publico (previo
Decreto de dasincorporacién), o del dominio privado de la Federacién, entidad o
municipios 0 afecta fondos publicos, en una institucién fiduciaria, para realizar un fin
licito, de interés publicoa.

Siguiendo al Doctor Delgadillo tenemos que fos elementos que se desprenden de los

fideicomisos publicos son:

a) Que los establezca la administracién publica federal.

b) Que su propésito sea auxiliar al Ejecutivo en las actividades prioritarias del
desarroilo.

¢) Que su estructura sea analoga a la de las otras entidades y que tengan comités
técnicos.13

VIi.6 DESCONCENTRACION

Como quedé expuesto, la centralizacidn, genera beneficios administrativos pero
también se llegan a producir obsticulos. En la administracién centralizada los poderes
de decisién se concentran en una autoridad, {o que permite la unidad de accién en ia
toma de decisiones de Estado; sin embargo, existen ciertas ramas que requieren de
una mayor autonomia y liberiad, sobre todo por el hecho de constituir un sector
espscializado que de no ser atendidos por técnicos capacitados en el rubro generaria
problemas de funcionalidad, principalmente por la falta de agilidad en la toma de
decisiones y de su ejocucion. La necesidad de optimizar la funcién administrativa dio
como resultado la organizacion administrativa desconcentrada, que sin estar excluida
de fa relacion jerdrquica con los érgancs centralizados, permite cierta independencia
técnica y administrativa.

De acuerdo a lo anterior tendremos una organizacidn desconcentrada cuando;

a.) Dentro de un érgano central funciona otro drgano con alguna libertad técnica ylo
administrativa.
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b.) El titular dei érgano desconcentrado depende directamente del titular del érgano
central.

c.) Las unidades del 6rgano desconcentrado no tienen relacién jerdrquica respecto de
las unidades del drgano central,

d.) Las facultades del érgano desconcentrado, originariamente pertenecian al érgano
central.

e.) No cuenta con patrimonio propio.
f.) No tiene personalidad juridica.

La desconcentracién administrativa es una forma de organizacién administrativa mixta;
asto es, con caracteristicas de la centralizacién y de la descentralizacién, en la cual se
concede a ciertos drganos autonomia técnica, para mejorar la estructura y
funcionamiento del Poder Ejecutivo Federal, mediante disposicién juridica expresa, la
cual sujeta al érgano desconcentrado en lo orgdnico y financiero al control de la
Administracién Publica Federal Centralizada.

La Ley Orgénica de la Administracién Publica Federal establece en su Articulo 17:

"Para la més eficaz atencion y eficiente despacho de los asuntos de su
competencia, las Secretarias de Estado y los Departamentos
Administrativos  podrdn contar con érganos  administrativos
desconcentrados que le estara jerdrquicamente subordinados y tendran
facultades especificas para resolver sobre la materia y dentro del ambito
territorial que se determine en cada caso, de conformidad con las
disposiciones legales aplicables".
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En resumen, en la centralizacién administrativa y como una respuesta a la necesidad
de proporcionar una atencién mas técnica y especializada, nuestra legislacién crea
organismos desconcentrados en ciertas ramas, los que funcionan con libertad técnica
ylo administrativa; el titular de la entidad desconcentrada depende directamente del
érgano central, pero sus unidades internas no tienen relacién jerdrquica respecto a
este drgano y no cuentan ni con patrimonio, ni con personalidad juridica propia.

ViiI. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Como hemos visto, el Presidente de la Republica es quien jerdrquicamente tiene el
lugar més alto dentro de fa Administracién Publica Federal, es quien a su vez decide el
nombramiento de los Secretarios de Estado, de los responsables o encargados de las
empresas paraestatales y da su visto bueno en la designacién de quien ocupa el cargo
principal en los organismos descoricentrados, ya que como veremos més adelante ésta
es un facultad reservada al Secretario de Estado.

A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico le estdn encomendadas las tareas
referentes a la proyeccién y coordinacién de 1a planeacién nacional de desarrollo,
responsabilidad que sin duda alguna la hace ser la entidad en donde se planifica la
politica econdmica de fa Nacién.

Dado que nuestro trabajo trata sobre la naturaleza juridica de las disposiciones de
caracter general emitidas por Ia Comision Nacional de Valores, creemos oportuno
sefialar la disposicién en la cual se faculta a la citada Secretaria para ser el organismo
competente para determinar los lineamientos en materia de valores; asi, el Articulo 31
de la multicitada Ley Organica de la Administracién Publica Federal determina:

"A |la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico corresponde el despacho
de los siguientes asuntos:
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Vill.- Ejercer las atribuciones que les sefialen las leyes en materia de
seguros, fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares del
crédito”.

El Secretario de Hacienda y Crédito Publico tiene a su cargo la representacién de la
Secretaria en todo o referente a las facultades de ésta, para ello tiene la facultad de
delegar facultades a distintos servidores publicos y también tiene facultades no
delegables, dentro de éstas tenemos el proponer al Ejecutivo Federal los proyectos de’
leyes o Decretos, reglamentos, acuerdos y érdenes relativos a los asuntos de la
compaetencia de la Secretaria y de sus érganos desconcentrados; otorgar y revocar
autorizaciones para la constitucién, organizacién y operacion de instituciones de banca
multipie, de seguros, de fianzas, de organizaciones auxiliares del crédito, asi como de
sociedades mutualistas de seguros, de consorcios de instituciones de seguros y de
fianzas, de grupos financieros y de casas de cambio; otorgar y revocar concesiones
para la Constitucién y operacién de instituciones para el depdsito de valores y de
bolsas de valores, asi como autorizar los programas conducentes a la fusién de dos o
mds instituciones o sociedades de las que antes se han citado, y el establecimiento en
territorio nacional de oficinas de representacién de entidades financieras del exterior;
designar a los Presidentes de la Comisién Nacional Bancaria, Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas y Comisién Nacional de Valores. :

A su vez, como se sefiald, delega a la Direcciébn General de Seguros y Valores las
siguientes facultades:

Articulo 30 del Reglamento Intenior de la S.H.C.P.- Compete a la Direccién General de
Seguros y Valores:
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1) Formular para aprobacién superior, las politicas de promocitn, regulacién y
supervision de las instituciones de seguros, de fianzas y para el depdsito de valores,
de las sociedades de inversién, de las casas de bolsa y de las bolsas de valores, de
las organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio, asi como las relativas a la
planeacién, coordinacién, operacién y evaluacién de los citados intermediarios
financieros, cuando no siendo de fomento, corresponda su coordinacién a la
Secretaria.

Vill.) Resolver los asuntos relacionados con la aplicacién de los ordenamientos
legales que rigen las actividades y las materias sefialadas en la fraccién | de este
Articulo, que sean competencia de la Secretaria.

XI.) Representar a la Secretaria en el ambito de su competencia en sus relaciones
con |las Comisiones Nacionales, Bancaria, de Seguros y Fianzas, y de Valores.

X)) Coordinar la aplicacién de los mecanismos de control de gestién en las
instituciones y sociedades a que se refiere la fraccion | de este Articulo.

La Direccién General de Seguros y Valores estard a cargo de un Director General,
auxiliado por los Directores de Seguros y Fianzas; de Valores; y de Orgamzacuones y
Actividades Auxiliares del Crédito.

A su vez, la Direccién General de Valores cuenta con la Direccién de Valores, la cual
tendra las siguientes facultades;

Artlculo 32 RISHCP.- Compete a la Direccién de Valores:
1.) Participar en la formulacion de las politicas de promocion, regulacidn y control de
las sociedades de inversion, de las casas de bolsa, boisas de valores e instituciones

para et depdsito de valores asi como en lo relativo a la constitucidn y operacién de
grupos financieros.
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i) Efectuar el seguimiento de ias politicas y programas en materia bursétil como
evaluar sus resultados.

iIl) Ejercer, previo acuerdo superior las atribuciones de la Direccion General de
Seguros y Valores en materia de valores, sociedades de inversién y grupos financieros.

IX. COMISION NACIONAL DE VALORES

De vital importancia para nuestro trabajo es sin duda conocer la naturaleza juridica de
la Comisién Nacional de Valores. Esta institucion nace con el fin de hacerse cargo de
una materia altamente especializada. La Comisién Nacional de Valores ha tenido un
crecimionto significativo desde que en 1946 se fundara; hoy en dia desempefia un
papel importante en el desarrollo de la Nacién, ya porque juega como promotora del
mercado de valores, ya porque regula y vigila las operaciones de éste.

El primer intento del Gobiemo Federal por regular el mercado de valores lo
encontramos en la "Comisién que establece requisitos para la venta al publico de
acciones de sociedades andnimas” creada en la Ley que establece requisitos para la
venta al ptblico de acciones de sociedades andnimas, expedida el 30 de diciembre de
1939.

Como lo explica el Licenciado Francisco Sosa Mansur, esta Comisién representa e!
“antecedente directo de la actual Comisién Nacional de Valores"ss.

La Comisién Nacional de Valores se crea mediante Decreto de fecha 11 de febrero de
1946, pasando los bienes de la "Comision que establece requisitos para la venta al
publico de acciones de sociedades andnimas” a formar parte de elia. El 2 de julio de
1846 se expide el Reglamento del Decreto que crea a la CNV, después le sucede el
Reglamento Interior de la CNV (27 de junio de 1947), después la Ley de la Comisién
Nacional de Vaiores del 30 de diciembre de 1953 y, por uitimo la Ley del Mercado de
Valores del 2 de enero de 1975

30



La Comisién Nacional de Valores es un érgano desconcentrado de la Secretaria de
Haclenda y Crédito Publico y su objetivo primordial es la regulacién de! mercado de
valores asi como la vigilancia del cumplimiento de la Ley y de sus disposiciones
reglamentarias aplicables (Art. 40 LMV).

Siguiendo el estudio del Lic. Sosa Mansur tenemos que las facultades de ta CNV son
las siguientes:

1.- De inspeccién y vigilancia: a) Visitas de inspeccion.
b) Intervencién administrativa.
¢) Investigaciones.
d) Andlisis de informacién de caracter
econdmico, legal y financiero.
2.- De aprobacidn y de autorizacién; a) Aprobar toda clase de propaganda
dirigida al pablico. (Art. 5° LMV)
b) Aprobar ia inscripcién de valores
en el RNVI. (Art. 14 LMV)
¢) Aprobar la inscripcion de
Intermediarios en ef RNVI. (Art. 17
LMV)
d) Aprobar el Reglamenito Interior de
las Bolsas de Valores (Art. 37
LMV)
@) Aprobar en los términos de las
leyes respectivas, los valores
que pueden ser objeto de
inversion de instituciones de
crédito de seguros y fianzas.
3.- De opinion y consultoria a) Como érgano de consuilta del
L Gobierno Federal y Organismos
descentralizados en materia de
valores.
b) Como drgano de consultoria de
entidades privadas e inversionistas.
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4.- Cuasi-Legislativas. a) Disposiciones de Caracter General.

5.- Cuasi-Judiciales. a) Como conciliador o érbitro en
conflictos originados por
operaciones con valores.

6.- De Sancidn. a) Sanciones impuestas directamente
por 1a Comisién Nacional de
Valores.
b) Sanciones impuestas con la
intervencién de la Comision
Nacional de Valores.

La Comisién Nacional de Valores, como se indicé anteriormente, se crea en 1946 a
través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico. Es el organismo de Gobierno
que norma, regula y promueve las actividades globales del mercado de valores y, por
lo tanto, de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Es obligacién de la Comisién Nacional de Valores investigar, en caso de que los haya,
aquellos actos que violen lo estipulado por la Ley del Mercado de Valores y dictar
medidas de cardcter general, tanto para las Bolsas de Valores, como para los
intermediarios, de manera que éstos ajusten sus operaciones conforme a la ley.

Asimismo, la Comisién establece que cualquier operacién que realicen los
intermediarios se lleve a cabo dentro de Bolsa, (salvo las seflaladas dentro de la propia
LMV), pudiendo ordenar la suspension de cotizaciones cuando existan en el mercado
condiciones desordenadas o se efectuen operaciones no conformes a sanos usos o
précticas, (Art.41 frac.VI LMV), e incluso la suspension de la inscripcién en la Seccion
de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermed:arios (Art. 20 LMV).

Asl, a este organismo le corresponde la delicada tarea de sancionar en caso extremo a
las personas o empresas que realicen operaciones de intermediacion sin la
autorizacién correspondiente, o que efectuen operaciones dé oferta publica de valores
no inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
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La Comisién dicta las normas generales que deben cumplir los intermediarios, las
emisoras y las bolsas de valores al aplicar su capital pagado y de reserva.

Entre ofras de sus obligaciones, la Comisién debe realizar la Estadistica Nacional de
Valores y publicar todo o relacionado con el mercado, convirtiéndose asi en un érgano
de consulta del Gobierno Federal y de los organismos descentralizados. Actda como
conciliadora en conflictos originados por operaciones con valores, ademés de proponer
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la imposicién de sanciones a quienes
infrinjan la Ley del Mercado de Valores. Por ultimo, es la Comisidn Nacional de Valores
la que determina los dias en que los intermediarios y bolsas pueden cerrar sus puertas
y suspender operaciones.

La Comisién Nacional de Valores tiene la facultad de expedir disposiciones de caracter
general la cual ha sido considerada por algunos autores (ver supra capiulo cuarto p.p.
138) como parte de la facultad reglamentaria que tiene el Pader Ejecutivo y que se
fundamenta en la imposibilidad de que ia ley descienda al detalle, lo que hace
necesario que el Ejecutivo para aplicaria, precise o especifique su contenido, © regule
dentro del marco de la norma legislativa, una actividad determinada, necesaria para el
logro de sus fines.

Esta atribucion la ejerce ia Comisién Nacional de Valores mediante disposiciones de
carécter general, criterios de aplicacién general o reglas de caracter general,
contenidas en las llamadas "circulares” que la Ley del Mercado de Valores (LMV) le
faculta expedir y que en diversas disposiciones de ia propia ley se autoriza también
emitir a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHyCP) y al Banco de México.

Sin embargo, si bien se faculta a esas autoridades a dictar disposiciones de cardcter
general, éstas deben estar siempre dirigidas a emisoras, sociedades de inversién e
intermediarios del mercado, sefalando, ademas, obligaciones a las bolsas de valores,
tas instituciones para depdsito de valores y sociedades operadoras de sociedades de
inversion. (ver supra capitulo segundo p.p. 68 a la §9)
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CAPITULO I

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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I. ANTECEDENTES DEL SISTEMA FINANCIERO EN MEXICO

La evolucién histérica del sistema financiero mexicano, se puede dividir en cuatro
grandes periodos o etapas:

a) Pariodo Colonial

b) Periodo Independiente

¢) Periodo Postrevolucionario y,
d) Periodo Actual

1.1 PERIODO COLONIAL

Como es sabido la Colonia jugd un papel importante en el desarrollo de los paises
europeos y, para nuestra desgracia, un papel desolador en los ahora nombrados
paises del tercer mundo. Mientras el saqueo de nuestros recursos naturales servia
para acrecentar la acumulacién de capital y fincar el desamrolio econdmico y cultural de
los ahora paises del primer mundo, (en particular fas naciones europeas), la Corona
vivié un fuerte retraso en todos los ambitos.

La historia dei México Hispanico es una historia de lucha por encontrar una identidad,
nuestro pasado esta lleno de conquista, saqueos e intervenciones, es por ello que
nuestra evolucién como Nacidn ha sido lenta y escabrosa pues solo hasta el principio
de este siglo comenzamos a ser [os protagonistas de nuestro desarrolio.

E! inicio del sistema financiero mexicano lo podemos ubicar dentro del periodo
Colonial; sin embargo, dado que éste durd alrededor de cuatrocientos afios, su origen
lo encontramos a finales de 1700.

Los territorios conquistados y colonizados por Espafia se caracterizaron por ser
violentamente explotados para financiar su déficit comercial, poco sirvieron para
apoyar al incipiente desarrollo de ese pais, 1o que hizo de Espafia una Nacién muy rica
en capital pero muy pobre en infraestructura.
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Espaiia, antes de lanzarse a las expediciones y a la busqueda de nuevas rutas
comerciales, era una Nacién econémica de segunda clase;, la unificacién de los reinos
ibéricos por el reino de Castilla le dio a Espafia la posibilidad de construir una Nacién,
sin embargo, a comparacién con el desarrollo de Inglaterra, Francia, Holanda e italia,
Espafa carecia de una estabilidad politica-administrativa y su desarrolio mercantil y su
agricultura no le favorecian para competir con esas naciones. Por este motivo los
espafioles utilizaron todas las riquezas que cbtuvieron de los territorios colonizados
para sostener su endeble economia. Como se ha dicho: "...si la grandeza de Espafia se
fundaba en las Indias, la de las naciones europeas se fincaba en sus economias de
expansién y en el dominio de la espaniola, porque Espafia se habia constituido en las
Indias de Europa“1.

El periodo de la Colonia puede ser dividido en lres grandes etapas, el que va de 1521
a 1570; el de 1570 a 1760 y el de 1760 a 1821. La primera etapa consistié en el
saqueo de nuestros recursos, tales como oro y plataz y en el avasallamiento espiritual,
mental y material de los indigenas. La segunda etapa fue la de la institucionalizacién
de las relaciones con la peninsula. Esta Ultima tuvo que crear un flujo de comunicacion
seguro y confiable con las Colonias dado que estas enviaban los recursos monstarios
necesarios para equilibrar |a balanza de pagos que tenian con paises como Inglaterra y
Francia. El oro y la plata extraidos de nuestras tierras eran acuftados, exportados y
gravados por la Corona, lo que le hacia poseedora del 20% de la produccion total; es
una etapa en donde surgen corporaciones de comerciantes como la Casa de
Contratacion, cuyo fin era centralizar en un solo puerto (Sevilla) todo el tréfico de
mercancias que venian de la Nueva Espafia, delegando a los comerciantes tareas
administrativas que la Corona era incapaz de cubrir y que a su vez le trajeron enormes
ventajas; asimismo su contrapartida en América se reservd por igual derecho el
monopolio del comercio interno y la acaparacion de la produccion y distribucién de
bienes y servicios de la Colonia. De igual forma la Iglesia Catélica se consolidd gracias
a que la Corona le cedio el impuesto del 10% con que se gravaba la produccién
agricola a cambio de que ésta se dedicara a la educacién, el auxilio hospitalario y claro
esta, la dominacion espiritual y moral de los indigenas.
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Con el tiempo la Iglesia se convirtié en la corporacién mas poderosa de la Nusva
Espafia pues realizé labores politico-administrativas, ademas de convertirse en usurera
del mundo Hispénico.3 La tercera etapa esta marcada por una gran sacudida en el
terreno politico, econdmico y social de Europa, que trajo consigo una profunda
reordenacién en las relaciones de poder entre |la Metrépoli y la Colonia. La Corona tuvo
que mermar el poder adquirido por la Iglesia por lo que determina la expulsién de los
Jesuitas en 1767, ordena que se ejecuten varios actos de represién e intimidacién al
clero, y culmina dandole un duro goipe que le dio a la Iglesia un fuerte revés, pues el
26 de diciembre de 1804, es expedida la Real cédula sobre enajenacién de bienes
ralces y cobro de capitales de capellanias y obras plas para la consolidacién de vales
reales, 1a cual mind seriamente el poder econémico de la Iglesia y dispuso para la
Corona de una cuantiosa suma de capital. A estas acciones descorporalizadoras,
vinieron otras que debilitaron al poder virreinal, pues se reestructura por completo el
aparato politico-administrativo y se edifica un nuevo proceso de flujos econémicos
entre la Nueva Esparia y la metrpoli, dafiando con ello a ia antigua casta de oligarcas
(clero, comerciantes, corregidores y terratenientes) y anteponiendo de nuevo e! poder
rea! sobre el poder del Virreinato. 4

Dentro de todas estas reformas que se suscitaron en esos convulsionades aiios de
Colonialismo, la Corona tuvo que establecer instituciones que sustituyeran en sus
actividades econdmicas a la Iglesia y a los comerciantes, creando por ello e! 2 de junio
de 1774 el primer banco prendario el cual llevaria por nombre el de "Monte de Piedad
de Animas”, el cual entraria en operaciones hasta 1775. Este banco tuve como
principales actividades la realizacion de las siguientes operaciones: a) préstamos
prendarios,

b) custodia de depésitos confidenciales y ¢) la admisidn de secuestros o depdsitos
judiciales y de otras autoridades (embargos), realizando la subasta de aquellas
prendas no rescatadas. Incluso llegé a operar de 1879 a 1887 como institucién de
emisién.

Intentando fomentar el comercio entre Espaiia y la Colonia, se cred en 1782 el "Banco

Nacional de $an Carlos", actuando como una sucursal del de su homénimo Espafiol,
creado por Carlos Il {rey borbén); sin embargo su vida fue efimera,
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Dado que la mineria era una de las actividades econdmicas més lucrativas, se
implemanté una politica minera que tuvo como pilares a un Consulado, un Tribunal y
un Colegio de Minerfa; siendo e! Tribunal quien creard el "Banco de Avio de Minas"
en 1784 convirtiéndose con ello en el primer banco refaccionario de América.

1.2 PERIODO INDEPENDIENTE

Como resultado de la lucha por la independencia encontramos que el inicio efectuado
para poder llegar a ser una Nacién fue sumamente doloroso, la base econémica en la
que se sustentaba ia vida Colonial fue destruida. Las minas, los campos y algunos
pequefios talleres fueron arrasados; las relaciones de poder se modificaron y la
composicién social tuvo un cambio sustancial. México emprendia un camino en el cual
se encontraba bajo el asecho de las potencias expansionistas de esa época, que no
vacilaron en aprovecharse de la debilidad de un pueblo que comenzaba, con muchas
dificultades, a construir una Nacién,

El México independiente tuvo que lidiar entre dos posiciones antagénicas que
proponian un modelo de desarrollo totalmente distinto, uno veia en la monarquia ia
conservacion de los antiguos privilegios y a la nobleza a la clase capaz de ‘seguir
conduciendo la vida politica y econémica de las naciones, el ofro veia en ia RepUblica
al progreso y a la burguesia como la unica capaz de entender los nuevos signos de |a
época; asi, conservadores y liberales tomaron partido y se debatieron en intensas
luchas por imponer sus modelos politicos, los primeros acudieron al poderio francés y a
la influencia eclesidstica, los segundos se apoyaron en las ideas norteamericanas y en
el impulso del liberalismo econémico.

La incipiente economia nacional se enfrentd a dos enormes retos, pues no sélo tuvo
que volver a reactivar las producciéon minera y agriccla que sufrieron un deterioro
importantisimo en la guerra de independencia, sino por el hecho de tener que lidiar
entre los dos proyectos de Gobierno que planteaban dos formas de organizacién
politica y econdmica distintas.
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La visién politica centralista y proteccionista que los conservadores proponian y que
estaba de acuerdo con los antiguos moides Coloniales, se anteponia a las ideas de los
liberales, ya que estos Ultimos, imbuidos por los pensadores de la ilustracién y por et
constitucionalismo norteamericano pugnaban por el rompimiento de las ataduras
proteccionistas que minaban el comercio interno y externo del pais y promulgaban las
ideas de la concurrencia de podsres, puesto que veian en el faderalismo (a unica forma
de lograr una estabilidad para la Republica. Habia sin embargo un punto en que
ambos coincidian y e! cual consistia en limitar la intervencién econémica del Estadoy
en conservar, en {o general, la forma de propiedad de la tierra, la cual estaria en manos
de las dos clases sociales que pactaron en Ia lucha independiente: criolios y mestizos.

Bajo este orden de ideas y entre una fuerte inestabilidad politica, México perdid en la
primera mitad del siglo XIX y dentro de ios treinta afios de su vida independiente, més
de la mitad de su territorio y se enfrascd en un sin namero de ievantamientos internos
que ayudaron a la naciente potencia de! norte a expandirse y conseguir a un minimo
costo una extension de tierra tan vasta que pudo unir los dos océanos bajo una misma
bandera.

En esta primera mitad de siglo el Gobierno mexicano, por conducto de Lucas Alaman,
crea en 1830 ef Banco de Avio, cuyo prop6sito fundamental fue promover e impulsar
la industria det pais, sin embargo tuvo que enfrentarse a las criticas tanto de los
liberales como de conservadores, pues como se dijo, no era bien vista la intervencién
del Estado en la vida econémica del pais. EI 17 de snero de 1837 se crea ol Banco de
Amortizacién de la Moneda de Cobre pues hubo la necesidad de retirar de la
circulacion la excesiva cantidad de monedas de cobre que ademas eran f4ciles de
falsificar, por lo que tnicamente subsistieron monedas de oro y plata. Estos dos bancos
dejaron de operar en 1841 y 1842, respectivamente. Antes de 1a intervencidn francesa
{1862), cabe hacer notar dos hechos de importancia para la historia de nuestro sistema
financiero: El Cédigo de Comercio de 1854 y la Caja de Ahorros del Nacional Monte de
Piedad en 1849,



La primera institucién de banca comercial en México se cred el 22 de Junio de 1864,
denomindndose “Banco de Londres, México y Sudamérica”. Este banco era de
capital inglés y fungia como sucursal del London Bank of México and South América
Limited, sus principales actividades fueron el otorgamiento de créditos, emisién de
billetes, recepcion de depésitos, etc...

En los siguientss afios se crearon varios bancos tales como el *Banco de Santa
Eulalia” (Chihuahua), creado en 1875 por Francisco Mc Manus, el "Banco Mexicano”
en 1878, el "Banco Nacional Mexicano” el 23 de agosto de 1881, iniciando
operaciones en febrero de 1882 y actuando como cajero del Gobierno; en febrero de
1882 se crea también el "Banco Mercantil Agricola e Hipotecario”, cuyo fundador
fue Eduardo L'Enfer, ese mismo afio se crea el "Banco Mercantil Mexicano” y e!
"Banco Hipotecario Mexicano"; el 12 de junio de 1883, Francisco Suérez constituye
el “Banco de Empleados”.

La creacion descontrolada de tantos bancos que emitian billetes dio origen a que
varios de ellos tuvieran que suspender sus pagos, ocasionando con ello que en 1884
se iegislara un nuevo Cddigo de Comercio, el cual intenté reordenar el servicio
bancario, por ello hubo ia necesidad de designar al "Banco Nacional Mexicano” como
banco central. Asimismo, e! 15 de mayo se crea el "Banco Nacional de México”
(BANAMEX), el cual tiene su origen de Ia fusién del "Banco Nacional Mexicano” y el
“Banco Mercantil Agricola e Hipotecario”.

Como se mencioné el nuevo Cédigo de Comercio tuvo como principal objetivo el poner
un mayor orden y control a la banca, por ello se establecid que la emisién de billetes
unicamente podria hacerse mediante concesién de autcridades, dandoles un plazo de
seis meses para que regularizaran su situacion. Esta reaestructuracién trajo consigo que
varios bancos se fusionaran con otras, por ejemplo el “Banco de Londres, México y
Sudamérica, adquirio el "Banco de Empleados”. { En 1889 cambia su denominacién
por la de Banco de Londres y México) Dado que el Codigo de Comercio no establecié
ninguna ley especial (ni ain el Cédigo de Comercio de 1889, que nos rige
actualmente), que regulara detalladamente a los bancos, hubo un fuerte descancierto,
el cual se tradujo en la creacién de varios bancos por todo el pais; esto vino a
subsanarse hasta 1897.
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Pues el 19 de marzo se expidié la Ley General de Instituciones de Crédito, que se le
conocié como la "Ley Limantour”. Posteriormente e! 12 de octubre de 1898 nace el
Banco Refaccionario Mexicano, que después se denomina Banco Central Mexicano.

De gran importancia para nuestra materia fue el hecho de que el 21 de octubre de 1895
se inaugurd 1a Bolsa de México, S.A., que a partir de 1910 cambia su nombre por el
de Bolsa de Valores de México, S.A.

Por Decreto de 19 de octubre de 1887, se aprobd el contrato celebrado el 21 de mayo
del mismo afio enire el Gobierno Federa! y los seftores Aspe y Labadie para e!
establecimiento de una bolsa mercantil.

Por Decreto de 6 de junio de 1888, se aprobd otro contrato de 21 de febrero del mismo
afio, celebrado entre el Gobierno Federal y Don Feliciano Navarre para continuar los
negocios de la agencia mercantil establecida en 1885. El concesionario publicé en
1891 el primer tomo del directorio estadistico y algunas memorias estadisticas
mensuales.

A estos negocios les era aplicable el Reglamento de Corredores, vigente hasta octubre
de 1891 y posteriormente e} Reglamento de Corredores para la plaza de México
aprobado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en vigor a partir del 1° de
noviembre de 1891.

E! 21 de octubre de 1895, inicié sus operaciones la Bolsa de México que fuera
constituida como sociedad andnima el 14 de junio de dicho aflo con un capital de
$40,000.00, y la que se fusiond con una compafhia constituida anteriormente
denominada Boisa Nacional de México, credndose asi la Nueva Bolsa de Méxica que
inicid sus operaciones comerciates, precisamente el 21 de octubre de 1895.

La Bolsa de México fue clausurada en abril de 1896. Sin embargo, la actividad de los
Corredores encontré continuidad en la sociedad constituida en forma de bolsa privada
y formalizada por escritura de 4 de enero de 1907 denominada Bolsa Privada de
México, Sociedad Cooperativa Limitada. Entre sus objetivos se comprendia la de
reglamentar liquidaciones, registrar valores publicos, minercs, bancarios e industriales
y queds integrada por socios que serian agentes y suscriptores.
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Posteriormente, en el afio de 1910 (mayo 21), se acordd adoptar el nombre de Bolsa
de Valores de México, Sociedad Caoperativa Limitada (SCL).

La organizacién funciond conforme a lineamientos de cardcter autorregulatorio,
cooperando ininterrumpidamente en las inestables condiciones politicas y econdmicas
que vivié el pais, pero reflejando un crecimiento notorio en la negociacién de valores
mineros y bancarios principalmente.

Por Decreto de Venustiano Carranza del 3 de julio de 1916, publicado el 18 de ese
mismo mes y afio, se autorizd la reanudacion de las operaciones de cambio, y se
permite la apertura de una Bolsa de Valores.

El Articulo segundo de dicho Decreto, establece textualmente que: "mientras la
Secretaria de Hacienda reglamenta las bolsas de valores, sélo se autoriza la apertura
de un establecimiento de esa clase en la ciudad de México, con la intervencién directa
de la Secretaria de Hacienda. Las transacciones sobre acciones y de titulos al portador
en la Ciudad de México sdlo podrén hacerse en el local que ocupe la Bolsa de Valores
autorizada por la Secretaria de Hacienda".

Como resultado de todo este proceso de desarrollo que vivid el sistema financiero
mexicano, antes de iniciar la revolucién de 1910, el pais contaba con 24 bancos de
emisién, 5 refaccionarios y una Bolsa de Valores,s sin duda, la guerra trajo consigo
destruccion por doquier y por tal motivo el sistema financiero mexicano se hundié en un
bache del cual fe costaria mucho trabajo salir, pues iniciada la revolucién muchos
bancos quebraron, el crédito se restringid y las condiciones econdmicas favorecieron el
atesoramiento y la fuga del oro y la plata, principalmente a los Estados Unidos. Vanas
fueron las medidas tomadas por el Gobierno de Carranza para volver a reactivar al
sistema financiero pues aunque en 1915 se cre6 la Comisién Reguladora e
Inspectlora de Instituciones de Crédito, en la cual se empezara a formular el proyecto
del Banco Unico de Emision, se expidiera en 1916 el Decreto que reglamentaba la
creacion y funcionamiento de las casas de cambio y, como ya se mencion6, el 3 de
julio de ese mismo aflo se autoriza la apertura de la Bolsa de Valores en la Ciudad de
México.
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Sélo hasta 1917 éstos esfusrzos se vieron recompensados gracias a que el mundo iba
a padecer los estragos de fa Primera Guerra Mundial, favoreciendo con ello las
exportaciones de materias primas del pals e impulsando por consiguiente al sistema
financiero nacional. La Constitucién de ese tiempo propone un nuevo Ssistema
financiero del cual podemos decir que se ha mantenido en términos generales, casi
intacto desde su creacién, salvo algunas modificaciones sufridas a lo largo det tiempo.
Para 1920 México contaba con 25 bancos de emisién, 3 hipotecarios, 7 refaccionarios
y la Bolsa de Valoress.

1.3 PERIODO POSTREVOLUCIONARIO

El primer logro del México postrevolucionario dentro del sistema financiero fue sin duda
la promulgacién de la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos
Bancarios (28 de agosto de 1925) y los estatutos del Banco de México el cual fue
inaugurado el 1° de septiembre de 1925. Este hecho ha sido considerado como el
inicio de la historia moderna del sistema financiero mexicano, aunque e! primer paso
que se dio para reordenar nuestro sistema financiero fue con la Primera Convencién
Bancaria que se efectud en 1924.

La evolucién del sistema financiero mexicano después de la creacién de! Banco de
México tuvo como principales sucesos los siguientes:

En 1926 se fund6 el Banco Nacional de Crédito Agricola.

Después se promulgd {a Ley Bancaria de 1932, que comprende ya en fa Ley General
de Instituciones de Crédito, publicada en el Diario Oficial del 29 de junio de ese afio, un
capitulo especifico aplicable a las bolsas de valores consideradas como
organizaciones auxiliares de crédito de donde se destaca que:

- La concesién para el establecimiento de las bolsas de valores s6lo podra
olorgarse a sociedades que se organicen exclusivamente con ese objeto, con capital
variable, en las que sdlo podrdn participar como socios los corredores de cambio
titulados y en todo caso, ia Comision Nacional Bancaria podra vetar su admisién.
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- Seran materia de contratacién en bolsa, los valores y efectos publicos, los titulos
de crédito y los valores para efectos mercantiles emitidos por particulares, por
sociedades o por empresas legalmente constituidas, y por los metales preciosos
amonedados o en pasta.

- Se sefialan requisitos para efecto de inscribir los valores, en los que se destaca
ya la obligacién de informar semestraimente de la situacién financiera de las emisoras,
en la inteligencia de que sélo con valores inscritos en la bolsa podré operarse en
remate, y se sefalan las caracteristicas de las operaciones y de su liquidacién, se
establece que las operaciones se regiran con arreglo a las disposiciones de la Ley y de
su Reglamento el que determinara las obligaciones de contabilidad a que se veradn
sujetas las bolsas y los agentes o corredores que en sus operaciones intervengan.

Se refleja en el articulado de esta ley la preocupacién del legislador por proporcionar
seguridad en las transacciones y de limitar la operacién bursatil unicamente a aquellos
valores que hayan sido inscritos en la bolsa y consecuentemente hayan satisfecho los
requisitos minimos sefialados en estas disposiciones que consignan ya la génesis de
los principios de informacion periédica y de respaldo financiero, mediante la exigencia
de la presentacién de los estados financieros de la empresa que haya hecho la
emision, certificados por contador publico titulado.

Por otra parte, la ley hace referencia en forma esquematica a Ia forma de las
operaciones en el remate, sefialando que el Reglamento de la Bolsa, determinara el
modo de realizar dichas operaciones, las condiciones de la intervencidn de los agentes
y corredores, sus responsabilidades y las obligaciones de contabilidad a que quedaran
sujetas las bolsas y los agentes o corredores en las operaciones en que intervengan.

En 1928 se crea la Asociacién de Banqueros de México, A.C., asi como la Comisién
Nacional Bancaria. 7

Por Decreto publicado el 12 de julio 1928, el Gobierno Federal reconocié que las
bolsas de valores han permanecido al margen de la intervencién de la Secretaria de
Hacienda y que, por la naturaleza de las operaciones que en ella se practican, la
Comisién Nacional Bancaria es el 6rgano apropiado para el ejercicio de esa funcion.
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¥ por o tanto, establece que quedan sujetas a la inspaccién de dicha Comisién, las
bolsas de valores y las transaccionas que sobre acciones y demds titulos al portador
se efectiien en los mismos establecimientos de acuerdo con las disposiciones que al
efecto se dicten para reglamentar el Decreto.

En 1931 México padece la recasién mundial por lo que la economia sufre un fuerte
estancamiento, 1o que obligd a efectuar una reforma monetaria conocida como fa "Ley
Calles" (25 de julio de 1531), la cual desmonetizé al oro, en ese mismo afio se emite la
Ley Orgénica del Banco de México, S.A. de C.V. (31 de mayo de 1931), la "Ley Calles"
vino a agravar autin mas la recesion econdmica del pals pues hizo que escasearan los
recursos financieros y por ende se cantrajo el crédito bancario, frenando asi el
desarrollo de los sectores productivos del pais, por lo cual en 1932 se emiten cuatro
leyes que vienen a enderezar las politicas financieras, estas fueron: la Ley Monetaria
(9 de marzo), la nueva Ley Constitutiva de! Bancao de México (12 de abril), la Ley
General de Instituciones de Crédito (28 de junio) y la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito (21 de enero). 8 En 1933 la Bolsa de Valores de México, S.C.L.
se transformd en Bolsa de Valores de México, S.A. y se cred et Banco Nacional
Hipotecario Urbano y de Obras Plblicas. Cabe sefalar que en 1835 se expide una
nueva Ley Monetaria para desmonetizar la plata, debido a la demanda de este metal
por parte de los Estados Unidos.

El 20 de febrero de 1933 se publicd en el Diario Oficial el Reglamento de las boisas de
valores bajo la denominacion de "Reglamento del capitulo Il del titulo segundo de la
Ley General de tnstitucionses de Crédito" de 1932,

Dicho Reglamento del capitulo 1) del titulo segundo de la Ley General de Instituciones
de Crédito dispuso que ias sociedades que se organicen para operar como bolsas de
valores, tendrian entre sus objetos el inscribir, previos los requisitos legales
respectivos, los titulos o valores que puedan ser objeto de operacién en la Bolsa, y al
efecto, establecer locales adecuados para que sus socios lleven a cabo operaciones
con los titulos o valores inscritos. En el Reglamento Interior de las propias bolsas, se
comprenderan las reglas de operacion a que han de sujetarse, de acuerdo con la ley,
las transacciones que sus sacios ileven a cabo en la Bolsa.
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El Reglamento Interior de la Bolsa aflade que los Corredores titulados podran ser
socios de una Bolsa de Valores, siempre y cuando estén capacitados legalmente para
celebrar todas las transacciones que en la misma pueden efectuarse de acuerdo con
las leyes relativas aplicables y con el propio Reglamento Interior de la Bolsa y, en caso
de no ser Corredor titulado podran ingresar a la Bolsa siempre que acrediten ante la
Comisién Nacional Bancaria que tienen conocimientos y experiencia en asuntos
mercantiles, bancarios y bursétiles.

Las referencias a estos Corredores publicos titulados de cambio, las encontramos en el
Reglamento de Corredores para la Plaza de México publicado en el afio de 1891. La
titulacién es resultado del certificado de examen general sustentado por el aspirante en
el Colegio de Corredores en el que conste que fue aprobado por el jurado respectivo,
previo el examen de la Escuela Superior de Comercio y Administracion, la que
certificar4 que dicho aspirante cursé y aprobd las materias sefialadas en el
Reglamento. Establece también, que la profesién de Corredor es viril y plblica y
cualquier ciudadano puede ejerceria en México obteniendo el titulo respectivo después
de llenar los requisitos legales correspondientes; reconoce a los Corredores de
cambio, a los de mercancias, de bienes raices, de seguros y transportes, y permite a
los Coredores de la primera clase, intervenir en toda clase de operaciones de titulos
de crédito, nacionales o extranjeros, si la circulacidn de estos Ultimos estuviese
permitida en la Republica; en las operaciones de letras de cambio, libranzas, vales,
pagarés, acciones de banco, minas, ferrocarriles, o de cualquier sociedad legalmente
constituida y, en general, en toda operacién de valores endosables o al portador.

Para calificar como Corredor, se exigen requisitos tales como el de la mayoria de edad,
ser varén de 21 afos por lo menos, ciudadano mexicano, haber observado conducta
sin tacha y tener domicilio en la Republica en cualquier negociacién mercantil o en el
despacho de un Corredor publico titulado; tener aptitud en el ramo o ramos
comprendidos en la clase o seccién en [a que se pretende ejercer la correduria y
caucionar su manejo con la fianza o fianzas correspondientes a la clase de actividad
seleccionada.
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El Cédigo de Comercio publicado en 1889 comprende en el Titulo Tercero del Libro
Primero, la regulacién de los Cosredores como agentes auxiliares de comercio, dotados
de fe pUblica y habilitados por el Ejecutivo Federal para actuar como tales.

Las disposiciones relativas que se comprenden en los Asticulos 51 a 74 del Cédigo de
Comercio, fueron reformados por Decrelo publicado en el Diario Oficial del 27 de enero
de 1970 cuyo Articulo quinto transitorio establece que e} Reglamento de Corredores
para la plaza de México, que regula las funciones de fos Corredores de dicha plaza,
seguird vigente en toda ta Republica en lo que no se oponga al Decreto.

El 29 de diciembre de 1992 se publica la Ley Federal de Correduria Publica y el 4 de
junio de1993, se expidi6 el Reglamento de Correduria Publica.

Se estima que las disposiciones de aquel Reglamento aplicables a fos Corredores de
cambio, tuvieron vigencia hasta la promuigacion de la Ley del Mercado de Valores de
1975, pues la profesién de Corredor que reguia el Cédigo de Comercio tiene funciones
propias y ajenas al tréfico bursétil tal como lo establecié e! Articulo 69 de! Cddigo de
Comaercio que prohibe a dichos Corredores actuar como comisionistas.

De ahi que en diversas disposiciones de esa época se haga referencia a "Corredor” o
"agente de bolsa", debiéndose entender por agente, a aquellas personas que fueron
admitidas como socios de la Bolsa sin perder fa calidad de Corredor titutado.

En cuanto a fa inscripcién y operacidn de titulos y valores el Reglamento atribuye al
consejo ta resolucidn sobre las solicitudes de inscripcion que debera verificar la
satisfaccion de los requisitos.

Dicho Reglamento establece también que corresponde a la Comisién Nacional
Bancaria la aprobacién de ios Reglamentos interiores de fas bolsas de valores que se
organicen de acuerdo con fa Ley General de Instituciones de Crédito.

En la época a que se hace referencia no existen disposiciones aplicables al
ofrecimiento publico de acciones o valores que no estuvieran cotizados en {a Boisa.
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En fecha 29 de agosto de 1933 la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico otorgé la
concesion para el establecimiento de la Bolsa de Valores de la ciudad de México,
conforme lo sefialaba la Ley General de Instituciones de Crédito de 1932, concesién
que se traspasd a la nueva Sociedad denominada Bolsa de Valores de México, S.A.,
formalizada mediante escritura publica del 5 de septiembre de 1933.

El mismo afio la Bolsa solicité de la Comisién Nacional Bancaria la aprobacién de su
Reglamento Interno.

En 1933, la Bolsa Mexicana de Valores es reestructurada y obtiene autorizacion
gubernamental para operar como institucién auxiliar de crédito, lo que si bien no
responde adecuadamente a sus necesidades de funcionamiento, le da un alto grado de
solidez e institucionalidad que ayudé en gran medida a ganar la confianza del publico
inversionista.

Ei I° de febrero de 1940, se publico la "Ley que Establece Requisitos para la Venta al
Pdablico de Acciones de Sociedades Andnimas”, la que establecié que se requerira
autorizacién previa del Ejecutivo Federal para ofrecer en venta acciones de sociedades
anénimas, excepto en los casos de que se trate de acciones cotizadas en la Bolsa de
Valores o emitidas por empresas constituidas por concesién del Gobierno Federal o en
las que éste tenga participacién como socio o mantenga bajo control.

En dicha Ley se consigna un primer principio de definicién en relacién a la oferta
publica, puesto que sefiala que se entiende que se ofrecen en venta acciones al
publico cuando se hagan publicaciones por periédicos invitando a suscripcién de los
titulos, o se efectuen transmisiones radiotelefénicas o exhibiciones cinematograficas o
se fijen avisos en lugares publicos con el mismo objeto o bien, se hagan circular
ejemplares impresos de programas o se dirijan comunicaciones a personas con las que
el remitente no tenga relaciones anteriores de negocios. Se comprende también dentro
del concepto de oferta piblica el establecimiento de oficinas o nombramiento de
agentes para esos propdsitos.
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Esta Ley habla de una Comisién que desaparecié al crearse posteriormente la
Comisién Nacional de Valores, a la cual debian de acudir los interesados para obtener
la autorizacién, mediante una solicitud apoyada por los documentos que la propia ley
sefialaba.

La ley fue complementada por un Reglamento que establecié los requisitos para la
venta de acciones de sociedades andnimas, publicado en el Diario Oficial de fecha 15
de agosto de 1940, y comprende disposiciones relativas a la documentacién de apoyo
que deberian presentar los solicitantes a la Comisién, la cual queda autorizada para
practicar las investigaciones relacionadas con el desempefio de sus funciones directa o
indirectamente o por conducto de auxiliares, gozando para elio de las mas amplias
facultades de investigacion sobre las empresas emisoras.

Posteriormente ia Ley Bancaria de 1941 establece, conforme al Articulo 3° de la Nueva
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares publicada en el
Diario Oficial del 31 de mayo de 1941, que se consideran Organizaciones Auxiliares de
Crédito entre ofras, a las bolsas de valores. Conforme a dicha ley, se requerird
autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para el establecimiento de
almacenes generales de depdsito y bolsas de valores, o de la Comisién Nacional
Bancaria cuando se trate de uniones de crédito y dichas Organizaciones Auxiliares de
Crédito estaran obligadas a obtener su inscripcion en la Comisién Nacional Bancaria
para dar comienzo a sus operaciones.

En los Articulos relativos a Ia regulacion de las bolsas se consigné la forma en que se
podrian organizar dichas sociedades, estableciéndose que solo podran ser socios de
las boisas los Corredores de cambio titulados o agentes de bolsa en los términos que
exige el Reglamento de la Bolsa de Valores. Establece también cudles son los valores
y efectos publicos que podrdn ser materia de contratacion en bolsa, incluyendo a los
titulos de crédito y los valores o efectos mercantiles emitidos por particulares o por
instituciones de crédito, sociedades o empresas legaimente constituidas, asi como los
metales preciosos amonedados o en pasta. Se excluye a los valores producto de la
emisién o colocacién en la Republica por parte de negociaciones o empresas
extranjeras o de valores pagaderos en el extranjero, que no hayan sido sometidos a la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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El 20 de junio de 1945 aparece un Dacreto por el cual se establece que las acciones,
bonos, cédulas hipotecarias y obligaciones emitidas por empresas mexicanas no
podran presentarse para su inscripcién en bolsas de valores de! extranjero, ni en
ninguna forma ofrecerse al publico para su colocacién también en mercados
extranjeros, sin autorizacién especial dictada en cada caso por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, previa consulta con Nacional Financiera. La Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico fijaré en cada caso qué documentos deberén exhibir los
peticionarios. Seflala e! Decreto, el capital minimo autorizado a las sociedades
anénimas que deseen colocar parte de sus acciones en el extranjero, previa
autorizacién correspondiente.

Ya anteriormente, la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares de
Crédito de 1941, establecia que la emisién o colocacién en la Republica, de valores de
negociaciones o empresas extranjeras o de valores pagaderos en el exiranjero sélo
podrd hacerse mediante el consentimiento de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, en los términos del Reglamento de la Bolsa de Valores y demds requisitos
establecidos por las leyes.

Por otra parte en el Reglamento de la Bolsa de Valores de 1933 (Art. 19), ya se
sefialaba que para la inscripcién en Bolsa de Valores o titulos de crédito extranjeros
deberia acreditarse que los valores o titulos estuvieran representados por conslancias
de depdsito emitidas por una institucién de crédito que operara en México y que la
institucién depositaria garantizard ia autenticidad de los valores amparados por las
constancias que haya expedido, asi como que la institucién depositaria, deberia
proporcionar a la Bolsa informes en espaficl conteniendo todos los datos que a dichos
titulos o valores se refieran,

De 1932 a 1941, surgieron 63 nuevas instituciones financieras privadas de las cuales
28 fueron bancos de depdsito y ahorro y 35 se constiluyeron como bancos
capitalizadores e hipotecarios,@ ademas, durante la administracion del Presidente
Ldzaro Cérdenas se crearon los siguientes bancos nacionales: Nacional Financiera
como primer banco de fomento (1934), Banco Nacional de Crédito Ejidal (1935) y el
Banco Nacional de Comercio Exterior (1937).10
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En 1938 la moneda nacional se devalia a $4.50 por délar, producto de la fuga de
capitales derivada, entre otras cosas por la expropiacién petrolera, la baja exportacién
de productos, etc; sin embargo, el panarama econémico se mejora gracias al inicio de
la segunda guerra mundial, ya que los E.E.U.U. requieren materias primas por lo cual
entran al pais nuevamente capitales. De 1940 a 1976 suceden en el sistema financiero
mexicano los siguientes hechos:

En materia bancaria: Se consolidan las instituciones nacionales de crédito y se
desarrolia la banca especializada. Un afio antes (1939) se expide la Ley que establece
los requisitos para la venta al pablico de acciones de Sociedad Andnima, surgen en
1947 los Bancos del Ahorro y Préstamos para la Vivienda Familiar y el Banco Nacional
del Ejército y la Armada y el Banco Nacional Cinematogréfico, S.A. En 1950 se crea el
Patronato del Ahorro Nacional y en 1953 el Banco Nacional del Transporte, S.A.

En materia bursétil: En estos 36 afios el mercado de valores comienza a echar raices.
Son afios de surgimiento y crecimiento de instituciones bursatiles, pues en ese periodo
se crean las bases de un mercado de valores que vera su consolidacion a finales de
los afios '80. En esta etapa suceden los siguientes hechos:

11 de febrero de 1946: Decreto que crea a la CNV

Publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 16 de abril de 1946.

27 de mayo de 1946: Reglamento Interior de la CNV

2 de julio de 1946: Reglamento que crea a la CNV

El Decreto que se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el 16 de abril de 1946,
en el cual se cred a la Comision Nacional de Valores, reproduce la disposicion relativa
a la forma en que queda integrada la Comision, aclarando que dicha Comision seré un
Organismo Federal autonomo y sus resoluciones generales y las relativas a casos

concretos, seran obligatorias para las autoridades y para los particulares, sin que
proceda contra ellos ningun recurso administrativo.

52



Autoriza a la Comisién a establecer oficinas regionales y le atribuye facultad expresa
de opinar acerca de la admisién de los socios de las bolsas de valores o sugerir a
dichas instituciones la exclusién de algunos de ellos.

En el Reglamento que crea la CNV, se establece la formacién del Registro Nacional de
Valores y se faculta a la Comisién a pedir informacién a emisoras y boisas.

Por ofra parte, se comprendi en el Reglamento la facultad, otorgada a ta Comision, de
dictar reglas de caracter general relativas al ejercicio de las facultades que le estdn
encomendadas, las que seran obligatorias para autoridades y plblico y que se darén a
conocer por medio de una publicacién en el Diario Oficial de la Federacién, y
referencias expresas al Registro de Valores el que deberia comprender ya también una
seccion relativa a los valores inscritos en bolsas extranjeras o emitidos para su venta al
publico y no inscritos en Bolsa.

Se comprende también un capitulo de sanciones que incluye multas y arresto
administrativo en algunos casos, segln la gravedad de la infraccién.

Tanto en el Dacreto que crea la Comisién, como en su Reglamento encontramos ya la
preocupacién del legisiador de estructurar un cuerpo de autoridad debidamente
facultado para aprobar o vetar la inscripcién de valores en balsa y su ofrecimiento al
publico en caso de no estar registrados en bolsa; para intervenir en la aprobacién de
los Reglamentos de la bolsa y opinar sobre admisién o exclusién de los socios de
éstas, para pedir informacién a emisoras y para practicar visitas de inspeccién e
investigar las condiciones de las empresas emisoras.

15 de enero de 1947: Reglamento Especial para

' Ofrecimiento al Publico de
Valores no Registrados en
Bolsa.

Las disposiciones de las Ieyes bancarias relativas a la Bolsa de Valores y el

Reglamento de Bolsas de Valores, comprendian disposiciones aplicables a la
inscripcién y ofrecimiento publico de valores registrados en Bolsa.
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La Ley que establecié requisitos para la venta al publico de acciones de sociedades
anoénimas contempla el ofrecimiento fuera de Bolsa, pero Unicamente trata de acciones,
ya que establece que no se requerira la autorizacién del Ejecutivo y, en consecuencia,
no se aplicara dicha Ley a las acciones cotizadas en Bolsa de Valores.

En este Reglamento Especial para Ofrecimiento al Piblico de Valores no Registrados
en Bolsa del afio de 1947, encontramos una sistematizacién de ias normas aplicables a
un mercado integral a partir del reconocimiento de un érgano publico de supervision y
vigitancia del mercado. E| Reglamento establece en forma categérica que los valores
no registrados en bolsa requieren autorizacién de la Comisién Nacional de Valores
para ser ofrecidos al publico y consigna ya, un concepto de valores, estableciendo que
se consideran tales, a las acciones y sus cupones, a los certificados provisionales, a
las obligaciones y titulos representativos de crédito o empréstito a cargo de toda clase
de personas fisicas 0 morales emitidos en serie, a los certificados de participacion
emitidos en serie y a los titulos representativos de depdsito en aimacenes generales,
bonos de prenda, cupones para el cobro de intereses y titulos representativos de
mercancias de fondos pecuniarios o de servicios.

Establece que el ofrecimiento de valores bancarios emitidos por las instituciones de
crédito o con su intervencion o por el Gobierno Federal o de los Estados, no requiere
autorizacisn de la Comisién Nacional de Valores.

E! Reglamento comprende también un concepto de oferta publica siguiendo los
lineamientos de la Ley de 1939 al establecer que se entiende como ofrecimiento
publico: las publicaciones invitando a la suscripcion o compra; efectuar transmisiones
por radio, telégrafo o cualquier otro medio; fijar avisos en lugares publicos con ese
objeto, o bien, circular propaganda o comunicaciones a personas con las que el
remitente no tenga relaciones de negocios o se establezcan oficinas, se nombren
agentes o se utilice cualquier otro procedimiento que signifique distribucién o venta a
personas indeterminadas.

Exige por otra parte, un capital minimo a los emisores de valores y reafirma la
estructura del Registro Nacional de Valores estableciendo que los valores registrados
en ia Comision como susceptibles de ser ofrecidos al publico, podran ser objeto de
inscripcion en Bolsa en un término de 90 dias a partir de la fecha del Registro.
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Contiene también disposiciones relativas a la intermediacién, estableciendo que para
dedicarse a ia practica habitual de las operaciones de compraventa de valores se
requerird autorizacién especial de la Comisién Nacional de Valores, la que en cada
caso fijara los requisitos y condiciones que debe Ilenar el peticionario, los cuales en
ningn momento seran inferiores a fos requisitos que exijan las boisas de acuerdo con
las feyes aplicables.

Para dedicarse a la practica habitual de operaciones de compraventa de valores no
registrados en Bolsa, los interesados deberdn constituir un depésito de garantia en
efectivo en una institucién nacional de crédito por el monto que fije la Comisién
Nacional de Valores. Esta disposicién desde luego no es apiicable a los socios de fas
bolsas.

30 de diciembre de 1953: Ley de ia Comisién Nacional de Valores.

La ley de 1953 presenta un avance en cuanto a que concentra y sistematiza en forma
ordenada las disposiciones de! Decreto que cred la Comisién y su Reglamento. Sin
embargo, no puede pretenderse que represente una ley del mercado y el sisterna poco
técnico de derogacién de las disposiciones en cuanto se le opongan, obliga a recurrir a
fos diversos ordenamientos que hemos enunciado con objeto de ir precisando la
validez de importantes disposiciones relativas a aspectos del mercado no
comprendidos en esta fey.

Dicha Ley establece que la Comisién es un érgano Federa! integrado por
representantes de diversas entidades Gubernamentales y por organismos privados
tales como la Asociacion de Banqueros de México, la Asociacién Mexicana de
Instituciones de Seguros y las Bolsas de Valores.

La gama de facultades atribuidas por esa Ley a la Comisién es amplia, y algunas de las

que comprende, son de importancia, aunque tedricas y, por o tanto, de dificil
aplicacién. '
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La Comisién queda encargada de llevar el Registro Nacional de Valores y entre sus
facultades se comprenden las de aprobar de acuerdo con las condiciones del mercado
las tasas méaximas y minimas de interés a que deberdn sujetarse las emisiones de
valores, aprobar o vetar la inscripcién en bolsa de titulos o valores; suspender la
cotizacién en bolsa de un valor u ordenar su cancelacién; aprobar o vetar el
ofrecimiento al publico de valores no registrados en bolsa;, opinar sobre el
establecimiento de sociedades de inversién y aprobar el ofrecimiento de titulos o
valores mexicanos para su venta en el extranjero, asi como el ofrecimiento de titulos
emitidos en el extranjero para su venta en la Republica, entre otras.

La Comisién queda investida de ias mas amplias facultades de investigacion acerca de
las condiciones financieras, comerciales y legales de los emisores, avalistas,
representantes comunes y en general, de las personas que intervengan en la emisién
de valores y su circulacion, comprendiendo en esta disposicion desde iuego, a los
intermediarios.

La Ley establece que las personas fisicas o morales que se dediquen habitualmente a
efactuar operaciones con valores fuera de bolsa, requerirdn autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

Por lo demds, la Ley reproduce en lo general las disposiciones contenidas ya en la
anterior Ley Bancaria de 1932.

31 de diciembre de 1955: Se crea la Ley de Sociedades de Inversion.
14 de agosto de 1957: Se crea la Bolsa de Valores de Occidente, S.A.
de C.V. (inicia operaciones el 20 de junio de
1960).
25 de abril de 1960: Se crea la Bolsa de Valores de Monterrey, S.A.
2 de enero de 1975: Se publica en el DOF la Ley de! Mercado de

Valores.
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3 de febrero de 1976: Cambia de denominacién la Bolsa de Valores
por la de Bolsa Mexicana de Valores.

Como ya se menciond, otro logro fundamental se alcanza en 1975 con la promulgacién
de la Ley del Mercado de Valores que le otorga al mercado bursétil su propio marco
juridico.

A partir de este momento la Bolsa deja de ser considerada una institucién auxiliar de
crédito, y de estar regulada como tal, para desenvolverse en forma auténoma y acorde
a sus propias actividades y necesidades.

Un afio antes de finalizar la Segunda Guerra Mundial los E.EEU.U. se erguian
virtualmente como los triunfadores de [a contienda, por 10 que en 1944 en Bretton
Woods, New Hampshire se dan cita los aliados para configurar un nuevo sistema de
pagos internacionales; lo que dio como resultado el advenimiento de un nuevo sistema
financiero internacional constituido, principalmente, por dos instituciones: el Banco
Mundia! y el Fondo Monetario Internacional. En dicha reunién se considero al oro como
el patrén de cambio y al ddlar como la unica moneda capaz de ser convertida a esa
metal (1 onza oro = 35 ddlares). Esta situacién permitié que nuestro vecino del norte
adquiriera una hegemonia financiera que imprimid a su economia una gran bonanza;
sin embargo, con el paso de los arios los E.E.U.U. vieron disminuidas sus reservas de
oro mientras que otras naciones acrecentaban la acumulacién de d6lares, lo cual
podria lievar a los EE.UU. a la quiebra. El Presidente Nixon ante la gravedad del
problema declard (1971) que las deudas en oro de su pais no serian reconocidas y
establecié, entre otras medidas, un fuerte impuesto a las importaciones. El mundo
entero vio sacudidas sus economias, México no fue la excepcion.

Es a partir de 1976 que el mercado de valores mexicano empieza a tener un
crecimiento significativo. Desde entonces, mas de un centenar de empresas de primer
orden colocan diversos tipos de valores al alcance del publico inversionista, quien ha
encontrado, a través de la Bolsa, opciones distintas para el ahorro de su capital ocioso,
por medio de la compra de acciones y otros titulos. En 1977 se emite la primera
emisién de PETROBONOS y es asi como el 10 de enero de 1978 se coloca la primera
emision de CETES. El 22 de agosto de 1979 surge Banco Obrero.
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La década de los setentas comenzé con una fuerte recesién a nivel mundial, la crisis
manifesté signos nunca antes vistos, pues junto con la recesién existia una inflacién
galopante y el precio del petréleo se dispar6. Los indicadores macroeconémicos de
México manifestaban signos negativos, para tratar de mitigar estos efectos el Gobierno
Federal consideré necesario reestructurar a la banca nacional, para permitir asi una
concentracién de capital que a la larga seria la fuente principal de financiamiento en el
pais, por tal motivo el 18 de marzo de 1976 se publica en el Diario Oficial de la
Federacion las reglas de la Banca Multiple. Antes de 1976 existian 243 instituciones
bancarias, para el 31 de diciembre de 1981 funcionaban en el pais 36 multibancos.11

Ademés de lo anterior, la década citada fue sin duda alguna la de mayor fomento al
sector bursatil, reglamentando, como se menciond, una nueva ley que vino a dar una
mayor autonomia e impulso a este sector, Sin duda alguna estas medidas hicieron que
la década de los setenta finalizara bajo signos econémicos més favorables.

La década de los '80 representd para el pais una dura prueba tanto a nivel ecanémico
como politico. La recesién trajo consigo la mayor crisis econdmica del México
postrevolucionario, el salario cayéd a niveles nunca imaginables y se generé una
inflacidn cuya espiral no dejaba de tener una tendencia alcista, dicha situacién senté
las bases para que Ia sociedad mexicana repudiara la politica econdémica del Gobierno
Federal pues en 1988 los mexicanos manifiestan su inconformidad de tal forma que se
produjo un fuerte cisma al interior del partido oficial generando can ello una nueva era
dentro de ia politica nacional. Dentro del sistema financiero se produjeron cambios
inimaginables, primero porque en 1982 el Presidente Lépez Portillo nacionaliza la
banca y pone al descubierto una serie de irregularidades con las cuales los banqueros
especulaban y sacaban enormes cantidades de dinero del pais, ademas de que la
concentracion del capital habia hecho que el capital financiero y el capital industrial
estuvieran en manos de un reducido grupo de individuos, los cuales financiaban sus
empresas en vez de promover un desarrollo nacional mas equilibrado; en segundo,
porque en 1990 se da marcha atrds y se reprivatiza la banca, otorgandole a los
antiguos accionistas el control financiero del pais.
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Tratar de analizar ias razones politicas y econémicas que propiciaron un cambio tan
brusco no es e! propdsito del presente trabajo; sin embargo, si es importante recalcar
que estos cambios se ubican dentro de una crisis intemacional que modifica el rastro
geopolitico y genera un nuevo modelo de desarrolio que se fe ha dado por llamar
Neoliberalismo. Pues bien, el sistema financiero mexicano ha tenido que moldear sus
estructuras a fin de incrustrarse dentro de la dindmica financiera actual y tratar de
adherirse a las nuevas exigencias del capital financiero que atn continta tratando de
encontrar la fdrmula capaz de resolver la crisis econtmica internacional.

Dentro de esta década en el sector bursiatil tenemos también como hechos relevantes
la autorizacion para emitir papel comercial, 1a constitucién del Fondo México, que es
una sociedad de inversién en el mercado internacional, en 1881 se inaugura el
Fideicomiso de Promocisn Bursatil. Durante el primer semestre de 1982, el Banco de
México se retira del mercado de cambios y se autoriza la formacion de sociedades de
inversién de mercado de dinero.

1.4 PERIODO ACTUAL

La década de los ‘90 es sin duda una etapa de cambios profundos dentro de nuestro
sistema financiero, tal vez los cambios mas dramaticos que se han sucedido desde
hace varias décadas, ya que ha manifestado un giro de 180° en la politica nacional
pues se modificd substancialmente el espiritu de la revolucién mexicana que durante
mas de seis décadas habia sido el motor de las aspiraciones nacionales; sin embargo
la oligarquia nacional ha apostado a que nusstro desarrolio y progreso solo es posible
dentro de un marco Neoliberal; aunque a la fecha dicha politica no logra encontrar e!
camino de una mejor vida para todos, en parte porque los sucesos internacionales
hacen que las cosas muchas veces no pasen como se esperan, otras por la evidente
miopia con la que los tecnbcratas observan la realidad nacional.
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Dentro de los principales hechos que se suscitan en la década de los 'S0 en el sistema
financiero mexicano tenemos: la renegociacién de la deuda externa, la reprivatizacién
de la banca, la creacién de Agrupaciones Financieras, la autonomia del Banco de
México, las reformas a la Ley del Mercado de Valores, a la Ley de Sociedades de
Inversién, a la Ley de Inversiones Extranjeras, a Ley de Instituciones de Crédito y la
creacién de la nueva Ley de Correduria Piblica, pero lo que sin duda ha transformado
enormemente nuestro sistema financiero y por lo que todas las leyes de la materia han
sido reformadas u otras creadas es el hecho de la apertura a los mercados
internacionales a los que hemos tenido que entrar para poder tener acceso a los
mercados del exterior, por ello ha habido un nuevo tratamiento a la inversién extranjera
por lo que las empresas pueden emitir acciones serie "C" o serie "L", asi como la
incursibn de varios intermediarios nacionales al extranjero y la creacién de
instrumentos bursétiles donde los inversionistas fordneos invierten sus capitales.

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero mexicano esta respaldado por un conjunto de instituciones,
organismos y dependencias del sector publico y privado que unen sus esfuerzos para
apoyar la transformacion econdmica de México, su objetivo inmediato es integrar y
consolidar una estructura financiera que le permita incrustarse de manera competitiva
en el sistema financiero internacional, intentando con ello consolidar una estabilidad
econémica que nos proporcione un crecimiento sostenido.

Hoy en dia, el sistema financiero mexicano se define como el conjunto de instituciones
y organismos que generan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversién
dentro de la gran unidad politico-econdmica que es nuestro pais.

Actualmente el sistema financiero mexicano se encuentra organizado como se detalla
en el cuadro sindptico de la siguiente pagina.
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11.4 BANCO DE MEXICO

Como hemos visto en paginas anteriores, ef Banco de México ha jugado, desde su
fundacién en 1925, un papel destacado en el sistema financiero mexicano, razén por la
cual se considera necesario sefialar sus actuales funciones a fin de conocer el émbito
en donde se aplican sus atribuciones.

El 31 de diciembre de 1984 se publica en el Diario Oficial de fa Federacion (a Ley
Orgénica del Banco de México (LOBM) siendo reglamentaria de los Articulos 28 y 73,
fraccion X de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos; en la LOBM se
establece que el Banco de México tiene carédcter de Banco Central. Ei 23 de diciembre
de 1993, se publica la Ley de Banco de México dandole el cardcter de auténomo y
sefiala su naturaleza, finalidades y funciones que se ie otorgan para la estabilidad del
poder adquisitivo del dinero, para el desarrollo del sistema financiero y, en general,
para el sano crecimiento de la economia nacional.

Para la realizacién de estas finalidades, la Ley faculta al Banco de México para
desempefiar las siguientes funciones:

Articulo 2° £ Banco de México tendra por finalidad proveer a a economia del pals de
moneda nacional. En la consecucion de esta finalidad tendré como objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Ser&n también
finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el
buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Asticulo 3° Ei Banco desempeiaré las funciones siguientes:

1.- Regular la emision y circulacién de la moneda, los cambios, la intermediacién y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

W. Operar con las Instituciones de Crédito como banco de reserva y acreditante de
ultima instancia,
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IIl. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero
del mismo,

IV: Fungir como asesor de} Gobierno Federal en materia econdmica y, particularmente,
financiera,

V. Participar en el Fondo Monetario Internaciona!l y en otros organismos de
coopaeracidn financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, y

VI. Operar con los organismos a que se refiere la fraccién V anterior, con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad
en materia financiera.

1.2 COMISION NACIONAL BANCARIA

La Comisién Nacional Bancaria se crea por Decreto del Ejecutivo Federal el 24 de
diciembre de 1924. Al igual que la Comisién Nacional de Valores y (@ Comision
Nacional de Seguros y Fianzas es un érgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pdblico, por lo que reglamenta sus actividades internas y externas
y elige a su personal. En diciembre de 1970 cabe sefalar que sufre una
reestructuracién que la llevaria a vigilar a las emprésas aseguradoras, cambiando su
denominacién por el de Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros; no obstante, en
enero de 1990, vuelve a limitar sus funciones a la banca y de nueva cuenta se ostenta
como Comisién Nacional Bancaria.

Siendo que en 1994 se fusiona con la Comisién Nacional de Valores, nombrandose un
Presidente de para la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

Dentro de las instituciones y organizaciones que vigila tenemos las siguientes:

a) Instituciones de Crédito

b) Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito

<) Sociedades Controladoras de Agrupaciones Financieras (cuando le
correspondan)

d) Patronato del Ahorro Nacional
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e) Fideicomisos Publicos constituidos por el Gobierno Federal para el Fomento
Econdmico.

f) Instituciones del Fondo de la Vivienda para Trabajadores

a) Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas
Armadas Mexicanas

h) Emprasas subsidiarias de instituciones de crédito

i) Intermediarios financieros no bancarios en que inviertan {as instituciones de
crédito, cuando tengan su domicilio social en territorio nacional y sus
actividades no se encuentren reguladas por otras leyes

j) Comisionistas

K) Sucursales y oficinas de representacién de entidades financieras del exterior

La CNB tiene las siguientes funciones de:

a) Vigilancia e inspeccion

b) Opinién y consuita

c) Estadistica

@) Normatividad (disposiciones de cardcter general)
f) Imposicién de sanciones

@) Proteccién de los intereses dei publico

h) Ejecucién

i) Intervencién administrativa

1#.2.1 BANCA DE DESARROLLO

Articulo 30 de la Ley de Instituciones de Crédito.- Las instituciones de banca de
desarrolio son entidades de la Administracién Publica Federal, con personalidad
juridica y patrimonio propios, constituidas con el caracter de sociedades nacionales de
crédito, en los términos de sus correspondientes leyes organicas y de esta ley.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico expedira el Reglamento organico de cada

institucion, en el que establecera las bases conforme a las cuales se regira su
organizacion y el funcionamiento de sus érganos.
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El Reglamento orgdnico y sus modificaciones deberan publicarse en el Diario Oficial de
la Federacién e inscribirse en el Registro Publico de Comercio.

Articulo 31 L.1.C.- Las instituciones de banca de desarrollo formularan anualmente sus
programas operativos y financieros, sus presupuestos generales de gastos e
inversiones y las estimaciones de ingresos, mismos que deberédn someter a la
autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, de acuerdo con los
lineamientos, medidas y mecanismos que al efeclo establezca. La propia Secretaria
determinaré las modalidades que cada institucién deba seguir en esta materia, en
funcion de la asignacién global de gasto de financiamiento que para estas instituciones
establezca la Secretaria de Programacién y Presupuesto. (ahora se encarga la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico).

Los programas deberan formularse conforme a los lineamientos y objetivos del Plan
Nacional de Desarrollo, asi como a los programas sectoriales del propio plan.

OBJETIVOS

. Incrementar el beneficio social de sus recursos, aumentayndo su eficiencia
operativa con la reduccion de costos de su canalizacion del crédito y
concentrarlos en los sectores mas necesitados para disminuir costos de
operacién.

ESPECIALIZACION

1.)  Nacional Financiera, S.N.C.

Banca de fomento del sector industrial con especial atencion a las micro, pequefia y

mediana empresas, con la funcion de promover el desarrollo tecnoldgico y la
capacitacion, asi como promover y fomentar el mercado de valores.
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2) Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.

Promover y financiar obras y sefvicios publicos de interés social y obras de
infraestructura urbana en zonas de desarrollo habitacional, industrial, turistico y
portuario.

3.) Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.

Banca que brinda los apoyos financieros y promocionales al comercio exterior;, y
fomentar la inscripcién de las empresas, sobre todo medianas y pequefias, en la
actividad de exportacién.

4) Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C.

Financiamiento a la produccién primaria y agropecuaria y forestal, las actividades
complementarias de beneficio, almacenamiento, transportacién, industrializacién y
comercializacién que llevan a cabo los productores acreditadoes. Promocién del
desarrollo rural integral.

§.)  Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C.

Otorgar créditos a los miembros del ejército, fuerza aérea y armadas mexicana, asi
como apoyar la creacién, organizacién y desarrollo de empresas y sociedades
mercantiles integradas por los miembros de las fuerzas armadas.

6.) Financiera Nacional Azucarera, S.N.C.

Financiamiento para la siembra y cultivo de la cafa de azucar, otorgamiento de
créditos de habilitacion y avio para los ingenios azucareros, asi como para la venta del
azucar en el extranjero.

7.)  Banco de Comercio Interior.

Financiamiento a pequerios, medianos y grandes comerciantes nacionales.
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11.2.2 BANCA COMERCIAL

Articulo 8° de la Ley de Instituciones de Crédito.- Para organizarse y operar como
institucién de banca multiple se requiere autorizacién del Gobierno Federal, que
compete otorgar discrecionaimente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo |a opinién del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria. Por su
naturaleza, estas autorizaciones seran intransmisibles.

Las autorizaciones que al efecto se otorguen, asi como sus modificaciones se
publicaran en el Diario Oficial de la Federacién y en dos periédicos de amplia
circulacién del domicilio social de la institucién de que se trate.

Articulo 9° L.I1.C .- Sélo gozaran de autorizacion las sociedades andnimas de capital fijo,
organizadas de conformidad con lo dispuesto por la Ley General de Sociedades
Mercantiles, en todo lo que no esté previsto en esta ley y, particularments, con lo
siguiente:

I. Tendrén por objeto la prestacién del servicio de banca y crédito, en los términos de
la presente Ley;

il. La duracién de la sociedad seréa indefinida.

" Ii. Deberén contar con el capital social y el capital minimo que corresponda conforme
a lo previsto en esta ley, y

V. Su domicilio social estara en el territorio nacional

La escritura constitutiva y cualquier modificacién de la misma, debera ser sometida a la
aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Una vez aprobadas la
escritura 0 sus reformas deberan inscribirse en el Registro Piblico de Comercio sin

que sea preciso mandamiento judicial.

El Articulo 46 de la citada ley nos especifica las operaciones que solo pueden realizar
las instituciones de crédito.
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OBJETIVOS

. Permitir la participacién diversificada en el capital de la banca.

. Garantizar la calidad de la administracion de las instituciones de crédito.

d Asegurar la salud financiera del sistema bancario.

. Proteger los intereses del piblico.

11.2.3 ARRENDADORAS FINANCIERAS

Articulo 24 de 1a Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.-
Las sociedades que disfruten de autorizacién para operar como arrendadoras

financieras, s6lo podran realizar las siguientes operaciones:

I.  Celebrar contratos de arrendamiento financiero a que se refiere el Articulo 25 de
esta ley;

ll. Adquirir bienes, para darios en arrendamiento financiero;

HI. Adquirir bienes del futuro arrendatario, con el compromiso de darlos a éste en
arrendamiento financiero;

IV. Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito y de seguros del pais o de
entidades financieras del exterior, destinados a la realizacién de las operaciones que
se autorizan en este capitulo, asi como de proveedores, fabricantes o constructores de
los bienes que seran objeto de arrendamiento financiero.

IV-Bis. Emitir obligaciones subordinadas y demas titulos de crédito, en serie o en masa,
para su colocacion entre el gran publico inversionista;



V. Obtener préstamos y crédito de instituciones de crédito del pais o de entidades
financieras del exterior para cubrir necesidades de liquidez, relacionadas con su objeto
social;

Vill. Descontar, dar en prenda o negociar los titulos de crédito y afectar los derechos
provenientes de los contratos de arrendamiento financiero, o de las operaciones
autorizadas a las arrendadoras con las personas de fas que reciban financiamiento, en
términos de la fraccién IV anterior asi como afectar en fideicomiso ifrevocable los
titulos de crédito y los derechos provenientes de fos contratos de arrendamiento
financiero a efecto de garantizar el pago de las emisiones a que se refiere la fraccién
V-Bis de este Articulo;

IX. Constituir depobsitos a la vista y a plazo, en instituciones de crédito y bancos del
extranjero, asi como adquirir valores aprobados para el efecto por ia Comisién Nacional
de Valores;

X. Adquirir muebles e inmuebles destinados a sus oficinas;
Xi. Las demds que en ésta u otras leyes se les autorice; y

Xii. Las demds operaciones andlogas y conexas que, mediante reglas de caracter
general, autorice fa Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo la opinidn de fa
Comisitn Nacional Bancaria y del Banco de México.

Articulo 25 LGOYAAC.- Por virtud de! contrato de arrendamiento financiero, la
arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados bienes y a concedsr su uso o
goce temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o moral, obligdndose ésta a pagar
como contraprestacion, que se liquidard en pagos parciales, segun se convenga, una
cantidad en dinero determinada o determinable, que cubra el valor de adquisicién de
los bienes, las cargas financieras y los demds accesorios, y adoptar al vencimiento del
contrato alguna de fas opciones terminales a que se refiere el Articulo 27 de esta ley.
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Al establecer el plazo forzoso a que se hace mencién el parrafo anterior, deberdn
tenerse en cuenta las condiciones de liquidez de la arrendadora financiera, en funcién
de los plazos de los financiamientos que, en su caso, haya contratado para adquirir los
bienes.

Los contratos de arrendamiento financiero deberén otorgarse por escrito y ratificarse
ante la fe de notario publico, corredor publico titulado, o cualquier otro fedatario publico
y podrén inscribirse en el Registro Publico de Comercio, a solicitud de jos contratantes,
sin perjuicio de hacerlo en otros registros que las leyes determinen.

OBJETIVOS

Facilitar a las empresas el proceso de adquisicién, renovacién y modernizacién
de activos fijos tales como equipo y maquinaria.

Mantener la liquidez de las empresas evitando importantes desembolsos
iniciales en la adquisicién de activos fijos.

Proporcionar asistencia técnica en adquisicién e importacién de equipos.

Permitir a tas empresas disfrutar los servicios de los activos sin necesidad
de incrementar sus pasivos a largo plazo.

Liberar el capital de trabajo.
11.2.4 FACTORAJE FINANCIERO
Articulo 45-A de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del

Crédito.- Las sociedades que disfruten de autorizacién para operar como empresas de
factoraje financiero sélo podran realizar las operaciones siguientes:
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1. Celebrar contratos de factoraje financiero, entendiéndose como tal, para efectos de
esta iey, aquella actividad en la que mediante contrato que celebre la empresa de
factoraje financiero con sus clientes, personas morales o personas fisicas que realicen
actividades empresariales, la primera adquiera de los segundos derechos de crédito
relacionados a proveeduria de bienes, de servicios o de ambos, con recursos
provenientes de las operaciones pasivas a que se refiere este Articulo;

\l. Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito y de seguros y de fianzas
del pais o de entidades financieras del exterior, destinados a la realizacion de las
operaciones autorizadas en este capitulo o para cubrir necesidades de liquidez
relacionadas con su objeto social;

HI. Emitir obligaciones subordinadas y demas titulos de crédito, en serie 0 en masa,
para su colocacion entre el gran publico inversionista;

IV. Descontar, dar en garantia o0 negociar en cualquier forma los titulos de crédito o
derechos de crédito provenientes de los contratos de factoraje, con las personas de las
que reciban los financiamientos a que se refiere la fraccién 1l anterior, asi como afectar
en fideicomiso irrevocable los titulos de crédito y los derechos provenientes de los
contratos de factoraje financiero a efecto de garantizar el pago de las emisiones a que
se refiere la fraccion 11l de este Articulo;

V. Constituir depdsitos, a la vista y a plazo, en instituciones de crédito de! pais o en
entidades financieras del exterior, asi como adquirir valores aprobados para el efecto
por la Comisién Nacional de Valores;

VI. Adquirir bienes muebles o inmuebles destinados a sus oficinas o necesarios para
Su operacion;

VIl Adquirir acciones de sociedades que organicen exclusivamente para prestarles
servicios, asi como para adquirir el dominio y administrar inmuebles en los cuales las
empresas de factoraje financiero, tengan establecidas o establezcan su oficina
principal, alguna sucursal o una agencia,
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Vill. Prestar servicios de administracion y cobranza de derechos de crédito;
iX. Las demas que ésta u otras leyes les autoricen; y

" X. Las demdas operaciones andlogas y conexas que, mediante reglas de cardcter
general, autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinitn de la
Comisién Nacional Bancaria y del Banco de México.

Articulo 45-B LGOYAAC .- Por virtud de! contrato de factoraje, la empresa de factoraje
financiero conviene con el cliente en adquirir derechos de crédito que éste tenga a su
favor por un precio determinado o determinable, en moneda nacional o extranjera,
independientemente de la fecha y la forma en que se pague, siendo posible pactar
cualquiera de las modalidades siguientes:

I. Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos de crédito
transmitidos a la empresa de factoraje financiero; o

il. Que e! cliente quede obligado solidariamente con e! deudor, a responder de! pago
puntual y oportuno de los derechos de crédito transmitidos a la empresa de factoraje
financiero.

Los contratos de factoraje en moneda extranjera se sujetardn a las disposiciones y
limitaciones previstas en esta ley y a las que emita el Banco de México.

La administracién y cobranza de los derechos de crédito, objeto de los contratos de
factoraje, deberd ser realizada por la propia empresa de factoraje financiero. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante reglas de caracter general,
determinara los requisitos, condiciones y limites que las empresas de factoraje deberan
cumplir para que la citada administracién y cobranza se realice por terceros.

n



OBJETIVOS
. Brindar mayor liquidez a los empresarios
. Permitir la apertura y acceso de recursos.

. Otorgar financiamiento a corto plazo a las empresas al convertir en efectivo
las cuentas por cobrar.

. Asegurar a las empresas el conocimiento de sus patrones de fiujo de
efectivo.

* Permitir a las empresas la obtencién de efactivo para hacer frente a
sus compromisos financieros de corto plazo.

. Incrementar el capital de trabajo a corto plazo de las empresas.
11,2.5 ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Articulo 11° de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
establece: "Los almacenes generales de depdsito tendrdn por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacién de bienes o mercancias y la expedicién de
certificados de depdsito y bonos de prenda. También podran realizar la transformacién
de las mercancias depositadas a fin de aumentar el valor de éstas, sin variar
esencialmente su naturaleza. Sélo los almacenes generales de depésito estardn
facultados para expedir certificados de depésito y bonos de prenda.

Los certificados podran expedirse con o sin bono de prenda, segun lo solicite e!
depositante, pero la expedicién de dichos bonos deberd hacerse simultdneamente a la
de los certificados respectivos, haciéndose constar en ellos, indefectiblemente, si se
expiden con o sin bonos.
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El bono o bonos expedidos podrén ir adheridos al certificado o separados de él. Los
almacenes lievaran un registro de los certificados y bonos de prenda que se expidan,
en el que se anotaran todos los datos contenidos en dichos titulos, incluyendo los
derivados del aviso de la institucibn de crédito que intervenga en la primera
negociacién del bono. Los almacenes generales de depdsito podrdn expedir
certificados de depésito por mercancias en transito, en bodegas o en ambos
supuestos, siempre y cuando esta circunstancia se mencione en el cuerpo del
certificado. Estas mercancias deberdn estar aseguradas en transito por conducto del
almacén que expida los certificados respectivos, el cual debera asumir la
responsabilidad del traslado hasta la bodega de destino, en donde seguird siendo
depositario de la mercancia hasta el rescate de los certificados de depdsito y los bonos
de prenda, en el caso de que los productos hayan sido pignorados.

Los documentos de erhbarque deberan ser expedidos o endosados a los almacenes.
Ademas de las actividades sefialadas en los parrafos anteriores, los almacenes
generales de depdsito podran realizar las siguientes actividades:

1.- Prestar servicios de comercializacién y transporte de bienes o mercancias que sin
que éstas constituyan su actividad preponderante;

ll.- Certificar la calidad de ios bienes y mercancias recibidos en depdsito, asi como
valuar los mismos, para efecto de hacer constar tales datos en los certificados de
depdsito y bonos de prenda correspondientes;,

lil.- Anunciar con cardcter informativo, por cuenta de los depositantes y a solicitud de
los mismos, la venta de los bienes y mercancias depositados en sus bodegas, para
cuyo efecto podran exhibir y mostrar los mismos, y dar a conocer las cotizaciones de
venta respectivas, y

V.- Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidos en depésito, por cuenta de
los depositantes o titulares de los certificados de depésito.
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En la realizacién de las operaciones sefialadas en las fracciones anteriores, los
almacenes deberan sujetarse a las reglas de cardcter general que al efecto dicte la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la Comisién Nacional
Bancaria, sin perjuicio de cumplir con las demds disposiciones legales que resulten
aplicables",

OBJETIVOS

. Son organizaciones auxiliares de crédito, que constituyen un eslabdn entre la
banca y las actividades inherentes al proceso productivo, proporcionando
servicios de intermediacién y apoyo para el financiamiento de la fase comercial
de su produccién o inventarios,

Con el certificado de depésito que emiten se puede otorgar garantia prendaria a
una institucion financiera para la obtencién de un crédito, lo que implica que:

. Las mercancias amparadas por certificados de depdsito o bonos de prenda no
pueden ser embargadas y en caso de quiebra, no entran a formar parte de la
misma.

. La almacenadora garantiza que el banco reciba la mercancia amparada en el
certificado de depdsito. En caso de existir faltantes, la almacenadora se
responsabiliza por su pago.

Funcionan por autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y estdn
regidas por la Ley Genera! de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. Son
{as Unicas autorizadas para expedir cerlificados de depdsito y bonos de prenda.

11.2.6 UNIONES DE CREDITO

Articulo 39 Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.- Las

uniones de crédito a que se refiere este capituio, gozaran de autorizacién para operar
en las ramas econémicas en que se ubiquen las actividades de sus socios.
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Articulo 40 LGOYAAC.- Las Uniones de Crédito en los términos de su autorizacién sélo
podran realizar las siguientes actividades:

I. Facilitar el uso del crédito a sus socios y prestar su garantia o aval, conforme a las
disposiciones legales y administrativas aplicables, en los créditos que contraten sus
80Ci0S;

Il. Recibir préstamos exclusivamente de sus socios, de instituciones de crédito, de
seguros y de fianzas del pais o de entidades financieras del exterior asi como de sus
proveedores.

Las operaciones de préstamo que se garanticen con hipoteca de sus propiedades,
deberan acordarse previamente en asamblea general extraordinaria de accionistas por
votacién que represente por lo menos el setenta y cinco por ciento de su capital
pagado, salvo que en sus estatutos tengan establecido un porciento més elevado;

Ill. Emitir titulos de crédito, en serie o en masa, para su colacacién entre el gran ptiblico
inversionista, excepto obligaciones subordinadas de cualquier tipo;

IV. Practicar con sus socios operaciones de descuento, preéstamo y crédito de toda
clase, reembolsables a plazos congruentes con los de las operaciones pasivas que
celebren;

V. Descontar, dar en garantia o negociar los titulos de crédito y afectar los derechos
provenientes de los contratos de financiamiento que realicen con sus socios o de las
operaciones autorizadas a las uniones de crédito, con las personas de las que reciban
financiamiento, en términos de la fraccion Il anterior asi como afectar en fideicomiso
irrevocable los titulos de crédito y los derechos provenientes de los contratos de
financiamiento que celebren con sus socios a efecto de garantizar el pago de las
emisiones a que se refiere la fraccion Il) de este Articulo;
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V1. Recibir de sus socios depésitos de dinero para el exclusivo objeto de prestar
servicios de caja, cuyos saldos podra depositar la unién en instituciones de crédito o
invertirlos en valores gubernamentales;

VII. Recibir de sus socios depbsitos de ahorro;

VIIi. Adquirir acciones, obligaciones y otros titulos semejantes y aun mantenerios en
cartera;

IX. Tomar a su cargo o contratar ia construccién o administracién de cbras de
propiedad de sus socios para uso de los mismos, cuando esas obras sean necesarias
para el objeto directo de sus empresas, negociaciones o industrias;

X. Promover la organizacion y administrar empresas industriales o comerciales para lo
cual podrén asociarse con terceras personas. Estas operaciones deberén realizarse
con recursos provenientes de su capital pagado y reservas de capital o de préstamos
que reciban para ese fin;

XI. Encargarse de la compra y venta de los frutos o productos obtenidos o elaborados
por sus socios 0 por terceros;

Xit. Comprar, vender y comercializar insumos, materias primas, mercancias y articutos
diversos asi como alquilar bienes de capital necesarios para la explotacién
agropecuaria o industrial, por cuenta de sus socios o a terceros;

Xl Adquirir por cuenta propia los bienes a que se refiere la fraccién anterior para
enajenarlos o rentarlos a sus socios o a terceros,;

XIV. Encargarse, por cuenta propia, de ia transformacién industrial o del benseficio de
los productos obtenidos o elaborados por sus $0cios;

XV. La transformacién que se sefiala en la fraccion anterior podra realizarse en las

plantas industriales que adquieran al efecto, con cargo a su capital pagado y reservas
de capital o con recursos provenientes de financiamiento de instituciones de crédito;
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XVI. Realizar por cuenta de sus socios operaciones con empresas de factoraje
financiero asi como recibir bienes en arrendamiento financiero destinados al
cumplimiento de su objeto social, y

XVH. Las demds actividades analogas y conexas, que mediante reglas de cardcter
general autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la
Comisién Nacional Bancaria y de! Banco de México.

Las operaciones sefialadas en las fracciones X| a Xl de este Articulo que realicen las
uniones de crédito con tercercs, en ningun caso constituirdn su actividad
preponderante.

Las actividades a que se refieren las fracciones Vil y IX a Xill de este Articulo se
efectuarén por medio de departamento especial.

OBJETIVOS
. Otorgar créditos a sus socios.

Efectuar compras en volumen en mejores condiciones y precios en beneficio de
sus asociados.

Financiar estudios de mercado, de productividad, etc., que sean de utilidad a su
gremio.

Son agrupaciones gremiales que bajo autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Plblico, puede constituirse en sociedad anénima, formando una organizacion
auxiliar de crédito, bajo la supervisién de la Comisién Nacional Bancaria.

Las Uniones de Crédito tienen la base de capital aportado por cada uno de los socios
(o agremiados) y al tener personalidad juridica para contraer obligaciones, pueden ser
sujetas de crédito.



1.2.7 ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO (CASAS DE CAMBIO)

Articulo 82 LGOYAAC .- Las sociedades andnimas a quienes se otorgue fa autorizacién
a que se refiere el Articulo 81 de esta ley, se denominarén casas de cambio y deberén
organizarse con arreglo a la Ley General de Sociedades Mercantiles y ajustarse a los
siguientes requisitos:

. Que su objeto social sea exclusivamente la realizacién, en forma habitual y
profesional, de las operaciones siguientes:

a) Compra o cobranzas de documentos a la vista denominados y pagaderos en
moneda extranjera, a cargo de entidades financieras, sin limite por documento.

b) Venta de documentos a la vista y pagaderos en moneda extranjera que las casas de
cambio expidan a cargo de instituciones de crédito del pais, sucursales y agencias en

el exterior de estas Gltimas, o bancos del exterior;

c) Compra y venta de divisas mediante transferencias de fondos sobre cuentas
bancarias;

d) Las sefialadas en el Articulo 81-A de esta ley, y

e) Las demas que autorice el Banco de México, mediante disposiciones de caracter
general.

Para efectos de lo previsto en este capitulo, por divisas se entenderdn las
mencionadas en el primer parrafo del Articulo 20 de |a Ley del Banco de México.

Il. En los estatutos sociales debera indicarse que en la realizacién de su objeto, la
sociedad deberd ajustarse a Io previsto en la presente ley y a las demas disposiciones

aplicables, y

Hl. Que estén constituidas como sociedades mexicanas con clausula de exclusién de
extranjeros.
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OBJETIVOS

* Captacién de divisas

. Brindar un mayor intercambio en el mercado de coberturas internacional
1.3 COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas se crea mediante Decreto que reforma,
adiciona y deroga diversas disposiciones y Articulos de la Ley General de Instituciones
y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicado el 3 de enero de 1990 en el Diario
Oficial de la Federacion. Es al igual que las otras Comisiones un 6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y se escinde de la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros. E! Reglamento Interior de la Comisién fue
publicado en el Diario Oficial el 14 de enero de 1991.

Facultades de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas y en general, las mismas
facultades que se sefialan para la realizacién de sus finalidades.

Dentro de sus facultades tenemos las siguientes:
a) Realizar la inspeccion y vigilancia

b) Fungir como érgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
tratdndose del régimen asegurador y afianzador

c) Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la Ley le
otorga,

d) Las demas que le estan atribuidas por la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros y la Ley de Instituciones de Fianzas y otros ordenamientos
legales respecto a los sectores asegurador y afianzador, siempre que no se refiaran a
meros actos de vigilancia o ejecucion.
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La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas tiene la misidn de garantizar al publico
usuario de los seguros y fianzas, que los servicios y actividades que las instituciones y
entidades autorizadas realizan, se apegan a lo establecido por las leyes.

OBJETIVOS
. Tener una adecuada vigilancia en el mercado de seguros y de fianzas
- Procurar un desarrollio equilibrio del sistema asegurador y afianzador y una sana

competencia entre las instituciones que integran estos sectores.

. Desarrollar un esquema de politicas adecuadas para la seleccién de riesgos
técnicos y financieros, en relacion con las operaciones practicadas por los
sistemas asegurador y desarrollar politicas adecuadas para la asuncién de
responsabilidades y aspectos financieros con las operaciones del sistema
afianzador.

11.3.1 INSTITUCIONES DE SEGUROS

Articulo 29 de la Ley General de Instituciones de Seguros y Sociedades Mutualistas de
Seguros.- "Las instituciones de seguros deberan ser constituidas como sociedades
anénimas de capital variable, con arreglo a lo que dispone la Ley General de
Sociedades Mercantiles, en cuanto no esté previsto en estaleyy............ "

Arsticulo 34 L.1.5.Y.S.M.- Las instituciones de seguros podran realizar las operaciones
siguientes:

I. Practicar las operaciones de seguros, reaseguro y reafianzamiento a que se refiere
las autorizaciones que exige esta ley;

Il. Constituir e invertir las reservas previstas en la ley.

Hl. Administrar las sumas que por conceplo de dividendos o indemnizaciones les
confien los asegurados o sus beneficiarios;



IV. Administrar ias reservas correspondientes a contratos de seguros que tengan como
base planes de pensiones relacionados con la edad, la jubilacién o retiro de personas a
que se refiere el segundo parrafo de la fraccidn | del Articulo 8 de esta lay;

IV. Bis Actuar como institucion fiduciaria sn el caso de fideicomisos de administracién
en que se afecten recursos relacionados con el pago de primas por los contratos de
seguros que se celebren como excepcion a lo dispuesto en el Articulo 350 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Las instituciones de seguros autorizadas para practicar operaciones de vida, también
padrdn ser fiduciarias en el caso de fideicomisos en que se afecten recursos
relacionados con primas de antigledad, fondos individuales de pensiones, rentas
vitalicias, dividendos y sumas aseguradas, o con la administracion de reservas para
fondos de pensiones o jubilaciones del personal, complementarias a las que
establecen las leyes sobre seguridad social y de primas de antigliedad.

La administracion de dichas operaciones se realizard a través de contratos de
fideicomiso, en los mismos términos que para las instituciones de crédito sefialan los
Articulos 79 y 80 de la Ley de Instituciones de Crédito,

V. Administrar las reservas retenidas a instituciones del pais y del extranjero,
correspondiente a las operaciones de reaseguro y reafianzamiento,

VI. Dar en administracion a las instituciones cedentes, del pais o del extranjero, las
reservas constituidas por prima retenidas correspondientes a las operaciones de
reaseguro o refianzamiento;

Vii. Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas técnica§ o en cumplimiento
de otros requisitos necesarios, correspondientes a operaciones practicadas fuera del
pais

Viil. Constituir depositos en instituciones de crédito y en bancos del extranjero en los
términos de esta ley;

IX. Recibir fitulos en descuento y redescuentos a instituciones y organizaciones
auxiliares del crédito y a fondos permanentes de fomento econémico destinados en
fideicomiso por el Gobierno Federal en instituciones de crédito;

X. Otorgar préstamos o créditos;

X. bis. Emitir obligaciones subordinadas que deberan ser obligatoriamente convertibles
a capital, hasta por un monto igual al capital pagado de la institucion. El importe de
estas obligaciones no se considerara como integrante del capital de garantia.



Este tipo de obligaciones y sus cupones seran titulos de crédito con los mismos
requisitos y caracteristicas que los bonos bancarios, salvo los previstos en la presente
fraccién.

En caso de liquidacién de la emisora, el pago de las obligaciones subordinadas se hard
a prorrata después de cubrir todas las demas deudas de la institucién, pero antes de
repartir a los titulares de las acciones el haber social. En el acta de emisién relativa y
en los titulos que se expidan debera hacerse constar en forma destacada, lo dispuesto
en este péarrafo.

Estos titulos podran emitirse en moneda nacional o extranjera, mediante declaracién
unilateral de voluntad de la emisora, que se haré constar ante la Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas.

La emisién de este tipo de obligaciones requerird del correspondiente dictamen
formulado por una sociedad calificadora de valores.

En el acta de emisién podra designarse un representante comun de los tenedores de
las obligaciones, en cuyo caso, se deberan indicar sus derechos y obligaciones, asi
como los términos y condiciones en que podrd procederse a su remocién y a la
designacién de un nuevo representante. No se aplicara a estos representantes, lo
previsto en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, para los
representantes comunes de obligacionistas;

XI. Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente ley y de la
Ley del Mercado de Valores;

XI. bis Emitir documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito conforme a
la Ley del Mercado de Valores que puedan ser materia de oferta publica y de
intermediacién en el mercado de valores en términos de lo pravisto en la citada Ley y
en las disposiciones de cardcter general que expida la Comisién Nacional de Valores
para estos efectos, siempre y cuando tales emisiones no se ubiquen en [os supuestos
a que se refiere el Articulo 62 de esta Ley.

XIi. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia; para la realizacién de su
objeto social,

XIIl. Adquirir, construir y administrar viviendas de interés social e inmuebles urbanos de
productos regulares;

XIV. Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacién de su
objeto social; y
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XV. Efectuar, en los términos que sefiale 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
las opciones andlogas y conexas que autorice.

OBJETIVOS

. Otorgar financiamiento y comercializacién mediante instrumentos auxiliares,
cuya finalidad es resarcir los efectos provocados por situaciones derivadas de
casos fortuitos o de fuerza mayor, o aquellos ocasionados por el incumplimiento
de compromisos, por lo tanto, se requiere de una actividad aseguradora que
afronte tales contingencias.

Cubrir los riesgos comprendidos en los ramos de su competencia

Celebrar contratos de reaseguro o coaseguro necesarios para la mejor
distribucién de los riesgos.

Contratar seguros o derivados de éstos, para sufragar el riesgo ocasionado.
11.3.2 SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS

Articulo 78 de 1a Ley General de Instituciones de Seguros y Sociedades Mutualistas de
Seguros.- Las sociedades mutualistas autorizadas en ios términos de esta ley para
practicar operaciones de seguros, deberdn ser constituidas con arreglo a las bases
siguientes:

I. El contrato social deberd otorgarse ante notario plblico y registrarse en ta forma
prevista en la Ley General de Sociedades Mercantiles,

1. El objeto social se limitara al funcionamiento como sociedad mutualista de seguros,
en los términos de esa Ley;

ll. Se organizardn y funcionardn de manera que |a operaciones de seguro que
practiquen no produzcan lucro o utilidad para la sociedad ni para sus socics, debiendo
cobrar solamente lo indispensable para cubrir los gastos generales que ocasione su
gestion y para constituir las reservas necesarias a fin de poder cumplir sus
compromisos para con los asegurados;
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IV. La responsabilidad social de los mutualizados se limitard a cubrir su parte
proporcional en los gastos de gestion de la sociedad, salvo lo que se previene en esta
Ley para el caso de ajustes totales de siniestros;

V. El nimero de mutualizados no podra ser inferior de trescientos individuos cuando la
sociedad practique operaciones de vida;

VI. La suma asegurada para las operaciones de vida, asi como el valor asegurado y el
monto total de las primas que deban ser pagadas en el primer afio para las demas
operaciones, s ajustardn a las cantidades que como minimo sefiale la Comisitn
Nacional de Seguros y Fianzas;

Vil. Podré estipularse que la duracién de la sociedad sea indefinida;

Vil. El domicilio de ia sociedad debera estar siempre dentro del territorio de la
Republica;

IX. El nombre de la sociedad debera expresar su caracter de mutualista;

Articulo 81.- Las sociedades mutualistas de seguros solo podran realizar las
operaciones siguientes:

I. Practicar las operaciones de seguros a que se refiera la autorizacién que exige esta
Ley;

Il. Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley,

Ill. Administrar las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones les
confien los asegurados o sus beneficiarios;

V. Administrar las reservas retenidas a instituciones de! pais y del extranjero,
correspondientes a las operaciones de reaseguro que hayan cedido;

V. Constituir depdsitos en instituciones de crédito

VI. Recibir titulos en descuento y redescuento a instituciones y organizaciones
auxiliares del crédito y a fondos permanentes de fomento econémico destinados en
fideicomiso por e! Gobierno Federa! en institucionas de crédito;

VIl. Otorgar préstamos o créditos

Vill. Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente Ley y de la
Ley del Mercado de Valores;

IX. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, para la realizacion de su
objeto social;
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X. Adquirir, construir y administrar viviendas de interés social e inmuebles urbanos de
productos regulares;

XI. Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacién de su objeto
social; y,

XIt. Efectuar, en los términos que seAale la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
las operaciones an4logas y conexas gue autorice.

Se requiere autorizacién por parte del Gobierno Federal para organizarse y funcionar
como institucién o sociedad mutualista de seguros (Art. 5° Ley General de Instituciones
y Sociedades Mutualistas de Seguros), en ambos casos las autorizaciones son
intransferibles, pudiendo autorizarse la préctica de reaseguro (Art. 7°LGIYSM).

OBJETIVOS

. Practicar sus operaciones sin fin de fucro

. Otorgarse ayuda mutua entre sus asociantes

11.3.3 INSTITUCIONES DE FIANZAS

Articulo 9° Ley Federal de Instituciones de Fianzas.- Son organizaciones auxiliares de
fianzas los consorcios formados por instituciones de fianzas autorizadas, con objeto de
prestar a cierto sector de la actividad econdmica un servicio de fianza de manera
habitual, a nombre y por cuenta de dichas instituciones afianzadoras, o de celebrar en
representacién de las mismas, los contratos de reafianzamiento o coafianzamiento
necesarios para !a mejor distribucidn de responsabilidades.

Los consorcios a que se refiere el parrafo anterior serdn organizados como
sociedades, previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, y sus
operaciones se regirdn por las disposiciones de esta Ley que les sean aplicables y por
la reglas de carécter general que &t efecto dicte |a citada Secretaria.

Los consorcios tendran como tinico objeto actuar como organizaciones auxiliares de
fianzas en los términos del primer parrafo de este Articulo y quedaran sometidos a la
inspeccion y vigilancia de la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas.



Para organizarse y funcionar como institucién de fianzas se requiere autorizacién por
parte del Gobierno Federal, siendo en et Articulo 5° de la Ley Federal de instituciones
de Fianzas quien nos sefiala la forma de organizacién de estas instituciones.

OBJETIVOS

. Desempefiar su cometido de expedir fianzas
. Asesorar para la contratacién de fianzas

11.4 COMISION NACIONAL DE VALORES

{ver infra primer capitulo p.p. 30 a la 33)

.4.1 BOLSA DE VALORES

El mercado de valores necesita de un lugar en donde se realicen a operaciones de
compra y venta de valores. Esta funcion se realiza en las bolsas de valores. Es en este
lugar donde se pone en contacto tanto la oferta como (a demanda de éstos; por tal
virtud, 1a Ley del Mercado de Valores en su Articulo 29 deja en claro que "ias bolsas de
vatores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores..."

Cabe seftalar que con el paso del tiempo las bolsas de valores se han consolidado
como instituciones de gran importancia econtémica en los paises capitalistas, en
nuestro pais existe una estricta regulacion y supervisién a las mismas, llegando incluso
a establecerse, en la propia Ley de la materia, de manera limitativa sus facultades, las
cuaies las tenemos seflaladas en el Articulo anteriormente citado el cual a la letra dice:

“Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar fas fransacciones
con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo, a través

de las actividades siguientes:

1.- Establecer locales, instalacicnes y mecanismos, que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.
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\
.- Proporcionar y mantener a disposicién de! publico mformaclém
sobre los valores inscritos en bolsa, y los listados en el snslema‘
internacional de cotizaciones de la propia bolsa, sobre sus emisores y |
las operaciones que en ella se realice;
.- Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso
inmediato anterior; k

IV.- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las
dispasiciones que les sean aplicables;
V.- Certificar las cotizaciones en boisa, y

Vi.- Realizar aquellas ofras actividades analogas o complementarias
de las anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, oyendo a la Comisién Nacional de Valores.”

En nuestro pais las bolsas de valores requieren concesién, la cual serd otorgada
discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico oyendo la opmlén
del Banco de México y de la Comisién Nacional de Valores (Art. 30 LMV) debnendo en
todo momento, constituirse como saciedades anénimas de capital variable, esto os,
deberén sujetarse a la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las feglas
especiales seflaladas en el Articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores.

Otras facuitades otorgadas a las Bolsa de Valores por la Ley del Mercado de Valores
son: el poder suspender la cotizacidn de valores,...previa autorizacién de la CNV,
suspender y cancelar la inscripcién de los valores ...(Art. 35 LMV). Cada bolsa de
valores formulara su reglamento interior..... (Art. 37 LMV)......y formular e! arance! al
que deberdn ajustarse las remuneraciones que perciba por sus servicios, previa
aprobacion de 1a CNV (Art. 39 LMV)

El Organismo en el cual se desarrollan las operaciones bursatiles en nuestro pals esla
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. Los accionistas de esta sociedad scn los
agentes de valores que integran e! mercado de valores.



Hoy en dia la Bolsa Mexicana de Valores es una institucién privada, organizada bajo la
forma de Sociedad Andnima de Capital Variable, cuyos accionistas son las Casas de
Bolsa. En México, Ia Bolsa Mexicana de Valores es !a tnica que cuenta con concesioén
de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico para realizar sus actividades
comerciales y estd regulada por la Ley del Mercado de Valores y vigilada por la
Comisién Nacional de Valores,

OBJETIVOS
. Facilitar las transacciones can valores

. Establecer un local que facilite las relaciones y operaciones entre la oferta y la
demanda

. Proparcionar y mantener a disposicién del publico, informacién sobre los valores
inscritos en Bolsa y los listados en el Sistema Interacional de Cotizaciones de
la propia Bolsa, asi como sobre sus emisiones y las operaciones que en ella se
realicen,

* Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones
que le sean aplicables.

La meta de las Bolsas de Valores no sélo es obtener utilidades, sino beneficiar a través
de un servicio el desarrollo de las empresas. Para prestar sus servicios de manera
responsable y satisfactoria, las Bolsas de Valores proporcionan las instalaciones
adecuadas a fin de que las Casas de Bolsa efectien sus operaciones de manera
regular, comoda y permanente. Asimismo supervisan que las operaciones que realizan
sus socios se lleven a cabo dentro de los lineamientos legales establecidos para
ragular la actividad bursdtil, vigilando la conducta profesional de los agentes de bolsa y
operadores de piso. Dal mismo modo, las Bolsas de Valores cuidan que los valores
inscritos en sus registros satisfagan las demandas correspondientes, con el objeto de
ofrecer la maxima seguridad posible a los inversionistas, manteniendo a disposicién del
publico la informacién suficiente sobre los valores inscritos en ellas, sus emisores y sus
operaciones.
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Entre otros de sus compromisos estan el certificar las cotizaciones en Bolsa y difundir
las condiciones de las operacicnes que en ella se lleven a cabo, como el desarrollo a
través del Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC) de programas de
capacitacién y adiestramiento sobre el mercado de valores, y a todas aquellas
personas que formen parte del gremio bursatil.

11.4.2 CASAS DE BOLSA Y ESPECIALISTAS BURSATILES -

La intermediacién en el mercado de valores se realiza por medio de las casas de bolsa
o los especialistas bursétiles, ninguna otra persona, fisica o moral, puede realizar esta
actividad. Para poder constituirse como casa de bolsa se debe obtener de la autoridad
competente autorizacién para poder realizar la intermediacién, ademas de cumplir con
todos los requisitos sefialados en el Articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores,
cumplidos dichos requisitos, la sociedad deberd ser inscrita en la Seccién de
Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, lo cual no implica que
la casa de bolsa obtenga una certificacién sobre su solvencia econémica sino
simplemente que ha reunido los elementos y requisitos necesarios para realizar la
actividad de intermediario en el mercado de valores.

La funcién tanto de las casas de bolsa como de los especialistas burséatiles representan
un importante pilar dentro del medio bursétil, cabe mencionar que a la fecha no se han
otorgado autorizaciones a especialistas bursétiles por parte de la Comisién Nacionat de
Valores, que es la autoridad competente.

La intermediacion financiera que realizan estas entidades, se fundamenta en el Articulo
19 de la Ley del Mercado de Valores que nos dice: “La presente Ley regula, en los
términos de la misma, la oferta publica de valores, la intermediacion en el mercado de
éstos, las actividades de as personas que en él intervienen, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de mercado de
valores.

En !a aplicacién de la presente Ley, dichas autoridades deberan procurar el desarrollo
equilibrado del mercado de valores y una sana competencia en el mismo."

En el Articulo 4° de la Ley del Mercado de Valores sefiala que existe intermediacion en
el mercado de valores (intermediacion burséti) en la realizacién habitual de:



a.) Operaciones de correduria, de comisién u otras tendientes a poner en contacto la
oferta y demanda de valores.

b.) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros,
respecto de las cuales se haga oferta publica.

c.) Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

Articulo 12 de 1a Ley del Mercado de Valores que textualmente dice: "La intermediacién
en el mercado de valores, unicamente podra realizarse por sociedades inscritas en la
Seccién de Intermediarios.

Las operaciones a que se refiere e! inciso a.) del Articulo 4° de esta Ley, quedan
exceptuadas de esta disposicion, cuando sean realizadas por sociedades oparadoras
de sociedades de inversién.

Las operaciones y actividades a que se refieren los incisos b.) y c.), respectivamente,
del Articulo 4° de !a presente Ley, se exceptuan del requisito establecido en el primer
pérrafo de este Articulo, cuando las realicen personas facultadas para ello por ésta u
otras Leyes".

Las casas de bolsa y los especialistas bursatiles fungirdn como intermediarios
financieros hasta que cubran lo estipulado por el Articulo 21 de fa Ley del Mercado de
Valores que a la letra dice: "La inscripcidbn de una sociedad en la Seccién de
Intermediarios de! Registro Nacional de Valores e Intermediarios, da a ésta, la calidad
de intermediario en el mercado de valores. Dicha inscripcién no implica certificacion
sobre !a solvencia del intermediario.

Los intermediarios en el mercado de valores tendran el caracter de casa de bolsa o de
espeacialistas bursatiles, segun sea el caso.”

Facultades de las Casas de Bolsa como Intermediarios Financieros, esti

fundamentado en el Articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, el cua!
transcribiremos:
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I- Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los términos de la
presente Ley, sujetdndose a las disposiciones de cardcter general que dicte la
Comisién Nacional de Valores.

- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden. Cuando por cualquier circunstancia no puedan aplicar esos fondos al fin
correspondiente, e! mismo dia de su recibo deberdn, si persiste impedimento para su
aplicacién, depositarlos en institucién de crédito a mds tardar el dia hébil siguiente, o
bien adquirir acciones representativas del capital de alguna sociedad de inversién de
renta fija, depositdndolas en ia cuenta del cliente respectivo. En ambos casos, los
fondos se registrardn en cuenta distinta de las que forman parte del activo de la casa
de bolsa.

fil.- Prestar asesoria en materia de valores.

V.- Con sujecidn a las disposiciones de caricter general que dicte el Banco de
México:

a.) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo
al mercado de valores, para la realizacién de las actividades que le sean propias.

b.) Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con garantla de
éstos.

¢) Celebrar reportos y préstamos sobre valores.

d} Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las actividades
que les sean propias, sin que sea aplicable en este caso el primer parrafo de! Articulo
350 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

La Comisién Nacional de Valores, oyendo la opinién de Banco de México, podrd
ordenar a las Casas de Bolsa la suspensién de !as operaciones que infrinjan las
disposiciones a que se refiere esta fraccién.
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V.- De conformidad con las disposiciones de cardcter general que dicte la Comisién
Nacional de Valores:

a.) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de valores o que
coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los margenes
entre cofizaciones de compra y venta de los propios titulos, o bien que procuren
mejorar las condiciones ds liquidez en el mercado, asf como una mayor diversificacién
en las transacciones.

b.) Proporcionar servicios de guarda y administracién de valores, depositando los
titulos en una institucién para el depdsito de valores o, en su caso, depositédndolos en
ia institucién que sefiale la Comisién Nacional de Valores cuando se trate de titulos
que por su naturaleza no puedan ser depositados en las instituciones primeramente
sefialadas.

¢.) Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto serd determinado
on las citadas disposiciones.

d.) Realizar operaciones con valores, en los términos previstos en esta Ley, con sus
accionistas, miembros del consejo de administracién, directivos y empleados.

e.) Llevar a cabo actividades de las que le son propias a través de oficinas, sucursales
o agencias de instituciones de crédito.

f.) Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto sea
auxiliar o complementario de las actividades que realicen estas casas de bolsa que
sefale la propia Comisién. Dichas sociedades estaran sujetas a las disposiciones de
caracter general Que expida la Comisién Naciona! de Valores, asi como a la inspeccién
y vigilancia de la misma.

9.) Actuar como especialistas bursatiles, sujetdndose en la realizacién de las

operaciones que efectuen con este cardcter a lo dispuesto por el Articulo 22 Bis 1 de
asta Ley.
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Las operaciones e inversiones a que se refieren los incisos a) y ¢) anteriores, sélo
podran tener por objeto valores aprobados para tal efecto por la mencionada Comisién.

Vi.- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros
valores, titulos o documentos a que sea aplicable el régimen de la presente Ley.

Vil.- Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de personal,
complementarias a las que establece la Ley del Seguro Social y de primas de
antigledad, conforme a fo dispuesto por la Ley de! Impuesto sobre la Renta.

Vill.- Adquirir las acciones representativas de su capital social de entidades
financieras del exterior, con arreglo a lo seflalado por el Articulo 22 Bis 2 de la
presente Ley.

IX.- invertir en titulos representativos del capital social de entidades del exterior, con
arreglo a lo sefialado por el Articulo 22 Bis 2 de la presente Ley.

X.- Las andlogas o complementarias de las anteriores, que le sean autorizadas por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico, oyendo a la Comisién Nacional de
Valores, mediante disposiciones de cardcter general que podran referirse a
determinados tipos de operaciones.

OBJETIVOS

* Actuar como intermediarios en el mercado de valores

. Prestar asesoria en materia de valores

11.4.3 SOCIEDADES DE INVERSION

Articulo 3 de la Ley de Sociedades de Inversidn.- Las sociedades de inversion tienen
por objeto la adquisicidn de valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio

de diversificacién de riesgos., con recursos provenientes de la colocacién de las
acciones representativas de su capital social entre ! publico inversionista.

9%



Articulo 4 L.S. 1.- Para la organizacién y funcionamiento de las sociedades de inversién
se requiere previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores, que la otorgaré o
negara discrecionaimente,

Las autorizaciones son intransmisibles y se referirdn a alguno de los siguientes tipos
de sociedades:

\. Sociedades de inversién comun
i.Sociedades de inversién en instrumentos de deuda, y
i.Sociedades de inversiGn de capitales.

Se caracterizan fundamentalmente por los recursos o capitales provenientes de las
aportaciones de sus socios, se invierten en adguisicion de valores mobiliarios emitidos
por distintas sociedades an6nimas o del Gobierno Federal, frecuentemente muy
diversificadas, con el fin de obtener, mediante su adecuada administracién o
sustitucidn por otras mas sélidas o rentables y obtener los mds altos rendimientos
aconfimicos posibles.

OBJETIVOS

* El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores

El acceso del pequerioc y mediano inversionista a dicho mercado

. La democratizacién del capital, y

La contribucién al financiamiento de Ia planta productiva del pafls.

La obligacién de organizarse como sociedades andnimas (Ant. 8° LSI) es comun para
los tres tipos de sociedades de inversidn, no obstante lo cual se prevén excepciones ai
régimen general, especialmente para las sociedades de inversion de capitales,

considerando que se trata de un instrumento para promover ia formacién de capitales
de largo plazo destinado a financiar la inversién productiva.
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11.4.4 INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

El 20 de diciembre de 1979 se crea el Instituto para el Depésito de Valores como un
organismo de apoyo al sistema financiero mexicano, mediante !a constitucién y
operacién de un dep6sito centralizado de valores que facilita la guarda, transferencia,
compensacién, liquidacién y administracion de los titulos.

En la institucién se encuentran fisicamente guardados, dentro de bévedas, la mayor
parte de fos valores sobre los que diariamente se realizan operaciones de compra-
venta en el salén de remates, Gracias a la funcién que cumple la Institucién, no es
necesario que los valores se muevan del sitio donde estdn guardados; los hechos en
Bolsa se operan a través de asientos contables y las tenencias de cada Casa de Bolsa
se manejan por computadora. A su vez, cada Casa de Bolsa realiza registros diarios
que permiten que la informacién sobre los valores y sobre los inversionistas que son
titulares o propietarios de los mismos, esté perfectamente actualizada.

En la Institucién para el Depbsito de Valores pueden ser depositadas acciones,
obligaciones y ofros titulos de crédito que se emitan en serie 0 en masa, y que recibe
de agentes de valores, personas marales, instituciones de crédito, seguros y fianzas, o
de sociedades de inversién. Sin embargo, la Institucién sélo podrd ser depositario de
personas o entidades distintas a las mencionadas y recibir titulos y documentos de
ellas, cuando lo establezcan otras Leyes o sean sefaladas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico mediante disposiciones de caracter general.

Hay que sefialar que las atribuciones de Ia Institucién para el Depésito de Valores son
administrar los valores que le fueron entregados para su depésito, estando facultado
para hacer efectivos los derechos patrimoniales que se deriven de esos valores. En
consecuencia, puede llevar a cabo el cobro de amortizaciones, dividendos en efectivo
0 en acciones, intereses, etc. Al mismo tiempo, lambién puede prestar servicios de
transferencia, compensacién y liquidacidn de las operaciones realizadas con los
valores que sean materia de dep6sito.



Articulo 57 LMV.- Las instituciones para el depésito de valores tendran por objeto la
prestacion de:

1. €l servicio de depésito de valores, titulos o documentos a que sea aplicable el
tégimen de la presente Ley, que reciban de casas de bolsa, aspecialistas bursétiles,
bolsas de valores; instituciones de cradito, de seguros y de fianzas de sociedades de
inversién y de sociedades operadoras de estas Ultimas, asi como de entidades
financieras del exterior. Podran oforgar ! mismo servicio respecto de titulos o
documentos y de personas o entidades distintas a las antes citadas, al iguat que de
instituciones encargadas de la guarda, administracidn, compensacién, tiquidacién y
transferencia centralizada de valores, cuya nacionalidad sea mexicana o extranjera,
que reunan las caracteristicas que establezca la Comisién Nacional de Valores
mediante disposiciones de caracter general;

il. La administracién de fos valores que sa les entreguen en depasito, sin que puedan
sjercitar ofros derechos gque no sean los sefilalados en e! Articulo 75 de esta Ley; a
menos que se trate del ejercicio de los derechos corporatives correspondientes a
depositantes domiciliados en e! extranjero que scliciten dicho servicio y, en cada caso,
instruyan por escrito a la institucion depositaria el sentido en que habrd de cumplirse
con tal representacién;

ifi. El sefvicio de transferencia, compensacidn y fiquidacién sobre operaciones que se
realicen respecto de los valores materia do los depdsitos en ellas constituidos con
apego a lo siguiente:

a) La liquidacién de valores y efectivo podrd efectuarse cuando intervengan en las
operaciones socios de la institucién, asi como en jos demds casos que determine la
Comisién Nacionat de Valores;

b) La accién de cada socio por cuenta del cual se liquiden operaciones sobre valores
an custodia, quedard depositada en fa misma institucion en garantia del cumplimiento
de sus cbligaciones;

c) Los documentos derivados de los registros de la institucién para el depdsito de
valoras en cuanto a las operaciones reafizadas entre los socios de la misma, traerdn
aparejada ejecucion, siempre que estén certificados por la propia institucion;
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d) Cuando se trate de operaciones celebradas por casas de bolsa, que por sus
caracteristicas deban ser realizadas o registradas en bolsa, la institucién para el
depésito de valores tendrd la facultad de sancionar su incumplimiento, para lo cual
debera convenir con la bolsa de valores correspondiente, los procedimientos aplicables
e incluirlos en sus respactivos reglamentos interiores, y

e) Para los efectos de los incisos b) y d) de esta fracci6n, el cumplimiento de las
obligaciones que correspondan a casas de bolsa también estard garantizado con el
depésito en la misma institucién, de la accién que les pertenezca, representativa del
capital social de la bolsa de valores de que sean socios.

V. Podran, ademds, las instituciones para el depésito de valores:

a.) Intervenir en las operaciones mediante las cuales se constituya caucién bursétil
sobre los valores que les sean depositados;

b.) Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, el registro de sus acciones y realizar
las inscripciones correspondientes en los términos y para los efectos a que se refieren
los Articulos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles;

c.) Expedir certificaciones de los aclos que realicen en el ejercicio de las funciones a su
cargo; y

d.) Llevar a cabo las demds operaciones analogas y conexas que les autorice la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y que se relacionen con su objeto.

Las funciones de las instituciones para el depdsito de valores y las operaciones
previstas en este capitulo para los valores, serén aplicables, en lo conducente,
respecto a los demas titulos y documentos asimilables que conforme a este Articulo
reciban en custodia tales instituciones.

98



OBJETIVOS
¢ La custodia fisica y la administracién de los valores

. Atender para la eficiencia del servicio que prestan, la seguridad de los
depositantes y ia solidez de la entidades relativas

. Llevar a cabo [a transferencia centralizada de valores
11.4.5 CALIFICADORAS DE VALORES

A comienzos de 1990 el mercado de valores abrié sus puertas a la calificacién de
valores, sin duda alguna esto fue resultado del gran crecimiento que ha tenido el
mercado en el sector de financiamiento a empresas via papel comercial, obligaciones,
pagarés a mediano plazo y certificados de participacién, lo cual hacia indispensable
contar con instituciones que cartificaran, mediante una calificacién el grado de estos
valores. Ha existido un gran avance en la dictaminacién sobre el riesgo crediticio de las
empresas emisoras lo que redunda en beneficio del publico inversionista y, sin duda,
otorga a! mercado de valores una mayor transparencia, pues las emisoras de papel
camercial deben obtener dictamen favorable a la emisién de los valores antes
mencionados para que éstos puedan ser inscritos en la Seccién de Valores del
Registro Naciona! de Valores e Intermediarios.

Actualmente existen 4 calificadoras de valores y se prevéd que en un futuro éstas
también puedan calificar papel de deuda a largo plazo, lo que representard que ia
emision de este tipo de valores se haga de manera mas expedita. Sin embargo, aun le
falta mucho camino por recorrer a estas sociedades pues habria que comenzar a
legislar sobre la respeonsabilidad civil y penal que estas empresas tienen en el
cumplimiento de su objeto, pues cabe la posibilidad de que el dictamen que estas
efactien puedan conducir a errores que se traducirian en la pérdida de confianza del
publico inversionista .



OBJETIVOS

. Calificar la solvencia econdmica de las emisoras que deseen emitir algun tipo de
valor

. Reunir los elementos y requisitos necesarios para que puedan realizar la
actividad de intermediacién en el mercado de valores.

11.4.6 COORDINACION DE SUPERVISORES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
(COSSIF)

Reforzar la inspeccion, vigilancia y sanciones a los grupos financieros.
ACTIVIDADES

Enfocadas a evaluar y unificar criterios entre las Comisiones Nacional Bancaria, de
Valores y de Seguros y Fianzas en los siguientes aspectos:

. Definicién de responsabilidades entre autoridades.

. Conflictos de interés.

. Establecimiento y aplicacién de politicas.

. Reglas contables y catdlogo de cuentas.

. Comercializacién ordenada de los servicios financieros.
. Automatizacion,

. Reglas para la proteccitn del puiblico inversionista.

OBJETIVOS

Realizar Politicas conjuntas para la supervisién e inspeccién de los entes
financieros.

. La homologacién de criterios juridicos



i1.4.7 AGRUPACIONES FINANCIERAS

Sin duda alguna el objetivo primordial de las Agrupaciones Financieras es el de lograr
una globalizacién de los servicios financieros de manera tal que puedan soportar ia
competencia extranjera e impactar con eficiencia en lo$ mercados financieros
internacionales,” ademas de brindar un servicio integral que redunde en una
optimizacién de los costos al abatir tiempos y crear nuevos mecanismos
administrativos.

Para su constitucién y funcionamiento se requiere la autorizacién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién del Banco de México y, segun
corresponda, de la Comisién competente. (Art. 6° Ley Para Regular las Agrupaciones
Financieras), debiéndose presentar las solicitudes ante la mencionada Secretaria junto
con la documentacién sefalada en el Articulo 9° de la Ley Para Regular las
Agrupaciones Financieras.

Dada su importancia transcribimos a continuacién el siguiente Articulo, con el fin de
entender brevemente {a mecanica de su funcionamiento:

Articulo 7° LPRAF.- Los grupos a que se refiere [a presente Ley estaran integrados por
una sociedad controladora y por algunas de las entidades financieras siguientes:
almacenes generales de depésito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje
financiero, casas de cambio, instituciones de fianzas, instituciones de seguros,
sociedades financieras de objeto limitado, casas de bolsa, instituciones de banca
muitiple, asi como por sociedades operadoras de sociedades de inversién.

El grupo financiero podrd formarse con cuando menos dos tipos diferentes de las
entidades financieras siguientes: instituciones de banca muiltiple, casas de boisa e
instituciones de seguros.

En los casos en que el grupo no incluya a dos de las mencionadas entidades debera
contar por lo menos con tres tipos diferentes de entidades financieras de las citadas en
el parrafo anterior, que no sean sociedades operadoras de sociedades de inversion.
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OBJETIVOS

. La captacién y canalizacién del ahorro nacional para apoyar el financiamiento de
la inversion productiva

. Una mayor integracion econdmica para apoyar y promover la eficiencia y
competitividad frente a otros mercados financieros.

. Brindar mayor solidez al sistema financiero fortaleciendo a todos y cada uno de
sus integrantes, facilitando la generacién de economias de escala, abatiendo
costos de operaci6n y administracién y proporcionando un mejor servicio al
publico.

i1.4.8 ORGANISMOS DE APOYO

Con el fin de ofrecer un apoyo sélido y constante a las Casas de Bolsa y al medio
bursatil en general, se han creado organismos especializados en capacitacién,
investigacion y consulta, como portavoces ante las autoridades. Entre estos
organismos se encuentran la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles, el
instituto Mexicano del Mercado de Capitales y la Academia de Derecho Burséatil y de
los Mercados Financieros.

11.4.9 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C.

La Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles promueve el desarrolio firme y
sano de la actividad de intermediacién en el mercado de valores, para lo cual realiza
una amplia gama de actividades, dirigidas a mejorar las relaciones entre todos aquelios
que estén involucrados en el medio bursétil.

Con estos fines, la Asociacion estudia atentamente |a legislacién mexicana en materia

de valores y todo o que con ella se relaciona, a fin de sugerir las modificaciones que
se consideren pertinentes y que la experiencia adquirida aconseja.
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Por otro lado, también se ocupa de contar con la representacién y el apoyo de los
asociados para defender los intereses generales de las Casas de Bolsa, asi como para
fomentar y estrechar las relaciones entre las distinlas empresas que forman la
Asociacién, para lo cual se estudian y proponen medidas de autoregulacién
relacionadas con las actividades de sus asociados.

En resumen, la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. representa y
defiende los intereses de sus asociados y se mantiene en estrecha comunicacién con
los servidores publicos y dependencias de Gobierno que se encuentran relacionados
con el mercado de valores en nuestro pais. Dentro de la Asociacién existen los
siguientes comités técnicos:

- Comité de Administracion

- Comité de Sistemas

- Comité de Subsidiarias

- Comité de Juridico

- Comité de Mercado de Capitales

- Comité de Sociedades de Inversién
- Comité de Mercado de Dinero

- Comité de Anélisis

OBJETIVOS
. Realizar estudios de leyes o disposiciones de caracter general para unificar
criterios

11.4.10 INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES ( IMMEC)

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales es una Asociacién Civil, que fue
fundada el 22 de julio de 1980, por la Bolsa Mexicana de Vaiores bajo el nombre de
Asociacion Mexicana de Capacitacion Bursatil. Su nombre actual se le otorgé el 8 de
diciembre de 1983 en una asamblea general exiraordinaria, para que estuviese mas
acorde con el desarrollo propio del mercado.
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Al mismo tiempo, se decidié también ampliar su campo de accién para darle mayor
trascendencia, incluso a nivel internacional.

Los objetivos que persigue el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales son varios y
entre estos objetivos estén: desarrollar y difundir e} conocimiento del mercado de
valores y, en especial el del mercado de capitales; promover eventos culturales.dentro
y fuera del Instituto que ayuden a difundir la imagen del gremio; y promover la
capacitacién y aprovechamiento de personas calificadas en las distintas actividades
relacionadas con el mercado de valores.

En Ultima instancia, el Instituto se propone realizar, directa o indirectaments, toda clase
de eventos que tengan por objeto el estudio y la difusién de los medios que puedan
servir para promover el mercado de valores, y realizar cursos, seminarios,
conferencias, mesas redondas, etc., para fomentar el desarrollo cientifico del mercado
de valores a través de un programa permanente y gradual de investigacion. Se trata de
estudiar y difundir ias técnicas bursétiles y adaptar las técnicas extranjeras avanzadas
que puedan ser aplicadas en el pais.

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales es, sin lugar a dudas, un verdadero e
importantisimo centro de ciencia y cultura bursétil y es por ellc que ha tltimas fechas
se fusiono con la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, para asi brindar un
mejor apoyo al sistema financiero.

OBJETIVOS
* 7 Elrealizar y actualizar estudios sobre el mercado de valores
. Difundir toda la informacién posible que pueda servir para prorover el mercado

de valores.
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14.11 ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL Y DE LOS MERCADOS
FINANCIERCS, A.C.

La Academia Mexicana de Derecho Bursétit tiene el objetivo fundamental de transmitir
el conocimiento del Derecho bursatil y contribuir a aplicar y perfeccionar sus
contenidos.

La Academia se constituye el 17 de julio de 1979, y en diciembre de 1980 se integra un
Patronato a través del cual se obtiene, con un patrimonio fundamental de $
3'050,000.00 M.N., un fideicomisc en Nacional Financiera. Los rendimientos de este
patrimonio fiduciario son entregados a fa Academia para solventar sus gastos
corriantes.

Esta institucidn busca también, entre otras cosas, promocionar y organizaer
conferencias, seminarios y encuentros nacionales sobre las Leyes relacionadas con ‘el
mercado de valores. Los temas o tdpicos analizados son, por ejemplo, fas bases
juridicas para ta seguridad de tas transacciones de la Bolsa, la actualizacién del
Derecho bursatil y la implantacién de una citedra de Derecho bursétil en las escuelas
de estudios supericres y facultades de fa Republica Mexicana.

OBJETIVOS
. El intercambio de criterios para unificarlos
. Mantener informado y actualizados a sus socios

. Promocionar y organizar conferencias, seminarios y encuentros nacionales
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CAPITULO #

ANALISIS JURIDICO DE LAS NORMAS
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1. JERARQUIA DE LAS NORMAS

Existen distintos niveles o rangos de normas dentro de un sistema juridico, puede
suceder que tengan el mismo nivel, en cuyo caso la relacién se conoce como
coordinacién; por ofra parte, cuando una norma es precedida jerdrquicaments la
relacién se conoce como supra o subordinacion.

De acuerdo a la doctrina existen normas generales o abstractas y normas
especiales o individualizadas; las primeras nos hablan de supuestos juridicos
dirigidos a personas indeterminadas y contempla la realizacién de una
determinada conducta, las segundas se refieren a la concretizacién del supuesto,
es decir, a la aparicidn y realizacion del supuesto normativo por parte de uno o
varios sujetos, a este proceso se le llama aplicacion. En palabras de Garcia
Maynes: "El proceso de aplicacién es una larga serie de situaciones que se
escalonan decrecientemente. Toda situacién juridica hallase condicionada por una
norma abstracta”.

Siguiendo una concatenacion, las normas desempefian un doble papel, "en
relacién con los que estén subordinados, tiene carécter normativo; en relacién con
los supraordinados, es un acto de aplicacién'z; sin embargo, no todas las normas
tienen tal caracter de duplicidad, pues existe un limite tanto hacia arriba como

hacia abajo. Asi pues, existe una norma fundamental y otras ya incapaces de-

desencadenar subsiguientes consecuencias.

El maestro Garcia Maynez establece la siguiente clasificacién de la jerarquizacion
de las normas:

1. Normas constitucionales.
2. Normas ordinarias.

3. Normas reglamentarias.
4. Normas individualizadas.
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Como se observa, son las normas constitucionales las que jerdrquicamente se
encuentran en la parte de arriba y al igual que ias ordinarias y reglamentarias son
abstractas y generales, no asi las individualizadas ya que estas son situaciones
juridicas concretas.

La ley ordinaria estd no solo subordinada a las normas constitucionales, sino
también existe el hecho de que deben estar acorde con ella; es decir, debe existir
una relacién légica entre ellas; de igual forma sucede con el reglamento y las
normas individualizadas.

Nuestro sistema juridico corresponde a un Estado de tipo federal, razén por la cual
el estudio de !a jerarquizacién de las normas presenta un problema de carécter
espacial, por lo que es menester pasar al estudio de la organizacién politica de
nuestro territorio. '

- La Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece, en su
Articulo 40 lo siguiente:

“Es voluntad del pueblo mexicano constituirse en una
republica representativa, democratica, federal, compuesta de
Estados libres y soberanos en todo lo concerniente a su
régimen interior, pero unidos en una federacién establecida
segun los principios de esta ley fundamental”

Como se cbserva, los Estados que componen la federacion deben en todo
momento acatar las disposicionss constitucionales aun por encima de sus
regimenes interiores, quedando ademas mas claro en el Articulo 41 Constitucional,
ol cual establece:
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“El pueblo ejerce su scberania por medio de los Poderes de
la Unién, en los casos de |a competencia de éstos, y por los
de los Estados, en lo que toca a sus regimenes interiores, en
los términos respactivamente establecidos por la presente
Constitucion Federal y las particulares de los Estados, las
que en ningun caso podran contravenir las estipulaciones del
pacto federal”.

Aln mds, la Constitucién contempla en su Articulo 124 la creacién de dos esferas
de competencia: la federal y la estatal, ya que éste establece:

“Las facultades que no estdn expresamente concedidas por
esta Constitucion a los funcionarios federales, se entienden
reservadas a los Estados".

Sin embargo, es en el Ariculo 133 de la multicitada Constitucién, donde
encontramos de manera expresa y plenamente clarificada la jerarquizacién de la
norma, ya que establece:

"Esta Constitucién, las leyes del Congrese de la Unién que
emanen de ella y todos los tratados que estén de acuerdo
con la misma, celebrados y que se celebren por el Presidente
de la Republica, con aprobacién del Senado, serén la Ley
Suprema de toda la Unidn. Los jueces de cada Estado se
arreglaran a dicha Constitucion, leyes y tratados, a pesar de
las disposiciones en contrario que pueda haber en las
Constituciones o leyes de los Estados".

Es asi como a partir de este Articulo Constitucional queda en claro la
jerarquizacién de nuestras normas; sin embargo introducimos el siguiente cuadro
sinéptico, con el fin de ser mas ejemplificativos:
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AMBITO FEDERAL

1.- Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
2.- Leyes Federales y Tratados Internacionales.

AMBITO LOCAL O ESTATAL

3.- Constituciones Locales.*
4.- Leyes Ordinarias.

5.- Leyes Reglamentarias.
6.- Layes Municipales.

7.- Normas Individualizadas.

*Hay que destacar que existen asuntos de competencia estatal que no estan
subordinados a la esfera federal.

Como hemos visto la jerarquizacién de las leyes y normas representa una forma de
subordinacién juridica que tiene como fin ceflirse a los lineamientos marcados por
una ley suprema o constitutiva que refieja el espiritu de la Nacién y que por lo
mismo es el reflejo de las aspiraciones y principios de un pueblo.

II. FUENTES DEL DERECHO

Toda ley 0 norma tiene un origen, una forma en la cual se materiafiza para quedar
plasmada en el cuerpo juridico; la ciencia del Derecho ha diferenciado, con el paso
del tiempo, las distintas maneras en las cuales las leyes pueden surgir, a esto se
le ha dado por ilamar como fuentes del Derecho.
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La palabra fuente se utiliza para dar a conocer el génesis de determinado hecho.
Etimolégicamente (font fontis) quiere decir: “lugar de donde brota", por ello,
cuando nos referimos a fuentes del Derecho entendemos que es donde el Derecho
tiene su origen 6, siguiendo la interpretacién de Savigny, que nos dice que las
fuentes no son las causas determinantes del nacimiento de las normas, sino la
forma en que estas se exteriorizan, es decir que son innatas al inconsciente
colectivo, el cual manifiesta en normas fa voluntad orgénica de {a colectividad.

Como quiera que sea, las fuentes del Derecho manifiestan los distintos modos
como se establecen o crean las reglas juridicas.

La doctrina ha establecido una clasificacién que ha sido acogida casi por todos los
juristas como la mas ejemplificativa de todas, pues sin duda toca ios aspectos
fundamentales de cualquier génesis juridica. Esta clasificacion distingue tres tipos
de fuentes, a saber: a) Fuentes Histéricas; b) Fuentes Reales o Materiales y, c)
Fuentes Formales, y aunque hay que reconocer que en muchas ocasiones no
sabemos con exactitud cual es la fuente que dio origen a una norma, pues, como
lo dice Acosta Romero: "resultaria dificil saber si ella tuvo como origen la fuente
real, la histdrica o la formal"s, utilizamos dicha clasificacion (o tecria de Geny) por
ser lo bastante did4ctica como para darnos una ubicacién satisfactoria sobre la
materia.

II.1 FUENTES HISTORICAS

La historia se presenta como un mosaico de hechos dentro de los cuales el ser
humano juega un papel vital, pues es el componente activo de la dindmica
histérica. A lo largo de su historia ha dejado testimonio de su quehacer, lo que ha
servido para que otros hombres en etapas espacio-temporales distintas acudan a
las fuentes histéricas que sus ancestros le han dejado. Asi, la humanidad ha tenido
Gue reglamentar sus conductas con el 4nimo de buscar un orden que produzca 6!
bien comun. Existen cientos de papeles, manuscritos, textos y documentos
antiguos que nos hablan de cémo el ser humano consagré las normas y reglas que
les permitieron consolidar una civilizacion.
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Las fuentes histéricas son pues aquellas con las cuales el legislador nutre su
saplencia juridica y le permiten buscar soluciones a supuestos determinados, por
ello la exégesis juridica sigue y seguird siendo un factor decisivo para que
nuestros juristas encuentren con mayor claridad la luz del Derecho.

1.2 FUENTES REALES

Existen factores que en determinados momentos empujan al legisiador a normar
determinadas conductas y a legitimar determinados actos, en su mayoria se trata
de actos que desencadenan una nueva realidad social y que por lo tanto la ciencia
juridica tiene que tomar medidas para incorporar esa nueva realidad a la esfera
juridica. Las fuentes reales se refieren pues a aquellos actos que al producirse
crean nuevas condiciones juridicas.

1.3 FUENTES FORMALES

En el Derecho positivo, las fuentes formales son aquellas que se imponen
socialmente pues revisten una forma determinada. Bonnecase las define como las
‘formas obligadas y predeterminadas que ineludiblemente deben revestir los
preceptos de conducta exterior, para imponerse socialmente, en virtud de la
potencia coercitiva del Derecho's.

Es importante aclarar que dentro de las fuentes formales del Derecho se econocen
a la costumbro, la equidad, e! proceso legisfativo y a !a jurisprudencia {aunque a
ésta Uitima se le considera por algunos autores como fuente real v.g. Barrera
Graf)z. Consideramos pertinente detenemos un poco en este punto ya que nos
enconiramos ante una clasificacion sumamente importante, sobretodo porque en
ella se observa una evolucién en el Derecho positivo, puesto que la Ley (Derecho
escrito) ha ido desplazando con el paso de! tiempo a la costumbre (Derecho no
escrito).
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Ademas es oportuno aclarar que hay muchos autores que consideran que la
anterior clasificacién no es del todo conveniente y que sélo refleja, como ya lo
dijimos, una manera didactica pero en el fondo adolece de objetividad pues se dice
que se confunde el procedimiento de creacién de la norma can la fuente de la
norma. Resulta 1&gico la diferencia que autores como Acosta Romero establecen
sobre este tema pues segun éste destacado jurista se trata de "dos situaciones
completamente distintas: una, el procedimiento de formacitn; y otra, la fuente de
donde nace la norma’s.

.4 LA COSTUMBRE

Maynez, citando a Du Pasquier, la define como: "... un uso implantado en una
colectividad y considerado por ésta como juridicamente obligatorio; es el Derecho
nacido consuetudinariamente, e} jus moribus constitutum’ 7.

Para Bonnecase es "una regla de Derecho que resulta de la unién de dos
elementos: uno, de orden material, que consiste en la practica, por medio de la
cual se resueive, en una época dada y al margen de la Ley, una dificuitad juridica
determinada; el otro, de orden psicolégico, es la conviccion en {os que recurren a
ella, de su fuerza obligatoria"s.

Resulta evidente que en un principio la costumbre constituia el orden juridico de
las comunidades, pues los actos repetitivos de una comunidad se convertian en la
norma que el grupo tenia que respetar. Aqui surge un debate entre aquelios que
piensan que la costumbre es un consentimiento tacito y repetitivo de la sociedad y
por fo cual se hace ley y entre agueilos otros como Declareuil que sostiensn que o
anterior es artificial ya que la costumbre “en su origen es un hecho...(puesto que)
1a costumbre, o por lo menos cada uno de sus elementos, tiene siempre un autor
olvidado y desconocido. De hecho su produccién es casual, es decir, sugiere su
férmula aquel que primero la propone y la aplica, sentando as{ e! precedente por el
cual se impone's.
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Este mismo autor cree que la costumbre es una imitacién, un producto del azar o
producto de la experiencia empirica, pero sobre todo de "los hallazgos o caprichos
individuales que han seducido o asombrado por el prestigio de aquel de quien
emanan, y, sobre tado, las soluciones propuestas en caso de conflicto por los
érbitros o los sabios"10.

La costumbre desempefia en nuestro Derecho un papel secundario. Sélo es
juridicamente obligatoria cuando la ley le otorga tal cardcter. No es, por ende,
fuente inmediata, sino mediata o supletoria del orden positivo.

El Asticulo 10 del Cédigo Civil del Distrito Federal establece el principio general de
que “contra la observancia de la ley no puede alegarse desuso, costumbre o
préctica en contrario”, la costumbre no puede derogar la ley.

1.5 LA EQUIDAD

Después de la costumbre, la equidad tiene también ei cardcter de fuente supletoria
general,

Rafael De Pina nos dice que la equidad es "un atributo de la justicia, que cumple la
funcién de corregir y enmendar el Derecho escrito, restringiendo unas veces la
generalidad de la ley y otras extendiéndolas para suplir sus deficiencias, con
objeto de atenuar el rigor de la misma"11.

11.6 PROCESO LEGISLATIVO Y/O LEG/SLACION

Garcia Maynez define a la legislacién como: "El proceso por el cual uno o varios
érganos del Estado formulan y promulgan determinadas reglas juridicas de
observancia general, a las que se da el nombre especifico de leyes"12.

Segun Garcia Maynez la ley no es fuente de Derecho “sino producto de la
legislacion13 pues para él 'fuente formal...(son) los procesos de creacién de las
normas juridicas’14.
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Rafael De Pina al referirse a la Ley nos dice: "Norma obligatoria y general dictada
por legitimo poder para regular la conducta de los hombres o para establecer los
érganos necesarios para el cumplimiento de sus fines"s.

Como se observa la Ley tiene tres grandes aspectos: la generalidad, ia abstraccion
y la obligatoriedad; ademas, es necesario que emane de un poder iegaimente
reconocido, el cual, mediante un proceso legislativo crea la Ley. Este proceso esta
dividido en seis etapas; a saber. 1) Iniciativa, 2) Discusién, 3) Aprobacion, 4)
Sancién, 5) Publicacion y, 6) Iniciacién de la Vigencia.

Sin duda serd de suma importancia referirnos a lo que es un reglamento, sus
alcances y limites, pero por cuestiones fundamentales para este trabajo nos
referiremos al reglamento en el capitulo cuarto. (ver supra p.p. 135 a la 137)

11.7 LA JURISPRUDENCIA

Rafasel De Pina la define como: "...el criterio uniforme manifestado reiteradamente
en la aplicacién del Derecho por un tribunal superior o supremo y contenido en sus
sentencias” mas adelante especifica que la "funcidn de la jurisprudencia no es la
de crear Derecho, sino la de interpretar el creado por el legislador” 1e.

La jurisprudencia es un vehiculo por el cual nuestra legislacién se sirve para
apegarse con mayor énfasis a la realidad social ya que genera una flexibilidad tal
que permite al legislador adecuarse a los actos que de una u otra forma son
constantes en la sociedad.

Es en la jurisprudencia donde observamos con gran precision el caracter
jerdrquico de nuestras autoridades judiciales pues la ley "otorga a las tesis
expuestas en las resoluciones de ciertas autoridades judiciales, carécter
obligatorio, relativamente a otras autoridades de inferior rango"17.
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Asi, ol Articulo 192 de la Ley de Amparo establece: "..Las ejecutorias de fa
Suprema Corte de Justicia funcicnando en pleno constituyen jurisprudencia,
siempre que !o resusito en elias se sustente en cinco ejecutorias no interrumpidas
por otra en contrario y que hayan sido aprobadas por lo menos por catorce
ministros..."

De igual forma el Articulo 193 nos dice en términos generales que Jas ejecutorias
de los Tribunales Colegiados de Circuito constituyen jurisprudencia, siempre que
fo resueite en ellas se sustente en cinco ejecutorias no ininterrumpidas por otra en
contrario y que hayan sido aprobadas por unanimidad de votos de los magistrados
que lo integran.

Esta breve sintesis de las fuentes del Derecho en general, nos permite abrimos
paso para entrar a lo que son las fuentes de Derecho en particular; es decir,
atendiendo a las distintas materias de la ciencia juridica, asi, podemos decir que
hay fuentes del Derecho penal, fuentes del Derecho civil, fuentes del Derecho
agrario y asf sucesivamente; sin embargo, para el interés de nuestro trabajo sdlo
s menester hacer mencién a las fuentes del Derecho Administrativo, fuentes del
Derecho mercantil y, por supuesto a las fuentes del Derecho bursatil.

En particular consideramos que la teoria de! maestro Acosta Romero es la mds
acertada, pues la teoria de Geny no puede considerarse objetiva ya que tanto las
fuentes histéricas, reales y formales devienen de la realidad social y es ésta la
unica fuente objetiva de todo Derecho.

Ademaés, es menester considerar que Ja creacién de la norma en nuestro pais es
producto de la iniciativa del Poder Ejecutivo, por lo que no serfa del todo erréneo
admitir que esa es la fuente de ia norma, ya que es ahi donde se aprecia la
necesidad o conveniencia de legislar sobre determinados asuntos.
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fil. FUENTES DEL DERECHO ADMINISTRATIVO

Antes de hablar sobre las fuentes del Derecho Administrative consideramos
oportuno mencionar la definicién de Derecho Administrativo, asi, estaremos en fa
posibilidad de ubicar a esta rama del Derecho dentro de nuestro trabajo.

- Como siempre sucede al tratar de encontrar un concepto o definicién de tal o cual
ciencia, nos percatamos de que existen un sin fin de interpretaciones que, en la
mayoria de los casos, parten de la experiencia subjetiva de quien la hace o de la
tradicién doctrinal o escuela académica que la formula.

Por elio, rebasaria el propésito de éste trabajo presentar un cumulo de
definiciones, por lo que Unicamente presentamos aqui la formulada por el maestro
Acosta Romero, el cual define, en un sentido /ato sensu al Derecho Administrativo
como "el conjunto de normas de Derecho que regulan la organizacidn, estructuray
actividad de la parte del Estado, que se identifica con la administracién publica o
Poder Ejecutivo, sus relaciones con otros érganos del Estado, con otros entes
publicos y con tos panticulares™s.

Una vez hecho io anterior podemos decir que el Derecho Administrativo es
eminentemente Derecho plblico pues su finalidad esta circunscrita a los érganos
de Gobierno, a su actividad y a la relacién que se efectGa con los particulares.

El maestro Acosta Romero reconoce que no se ha "estudiado con precisién el
problema de las fuentes del Derecho Administrativo en su sentido amplio"s, sin
embargo, podemos decir que las fuentes del Derecho Administrativo son los
procedimientos, formas, actos o hechos, y demas medios de creacién e
interpretacion, en los cuales tienen su origen los principios y ieyes en general, las
fuentes mismas del Derecho, la ley, la costumbre y la jurisprudencia, todas
referidas a la materia administrativa.
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Marienhoff habla que las fuentes de mayor trascendencia para el Derecho
Administrativo, desde un punto de vista cualitativo, son la Constitucién y las leyes,
mientras que desde un aspecto cuantitativo los reglamentos ocupan un lugar
preeminentezo.

Como bien lo sefala este autor, las fuentes del Derecho Administrativo son las
mismas que en las otras ramas del Derecho; es decir, las fuentes generales del
Derecho. Sin embargo, el Derecho Administrativo tiene fuentes especificas como
son los reglamentos administrativos, los actos y contratos administrativos, etc. A
igual conclusién llega Maria Diez pues nos dice que "....las fuentes son las mismas
para cualquier ordenamiento juridico, pero es posible que en una determinada
disciplina juridica una fuente asuma mayor importancia que en otras disciplinas” 21.

Marienhoff clasifica a las fuentes del Derecho Administrativo en directas e
indirectas; inmediatas y medialas.

Son directas las que se basan en normas juridicas positivas, como seria la
Constitucién, las leyes, los tratados, los principios generales del Deracho, la
jurisprudencia, etc.

Las fuentes indirectas son las que se basan en normas o textos positivos como la
doctrina.

Entre las fuentes directas algunas son inmediatas como lo es la Constitucién y las
leyes; otras son mediatas como los principios generales del Derecho, la analogla
y la jurisprudencia. Son mediatas porque solo se recurre a ellas cuando el cuerpo
de ley no contemplara ciertos asuntos.22

El maestro Manuel Maria Diez las clasifica en fuentes para la administracién y
fuentes de la administracion. Las primeras se refieren a aquellas que surgen de un
érgano distinto de la administracién y las segundas son las que surgen de la
administracion.
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También las clasifica en escritas y no escritas, siendo las escritas aquellas que
estén en cuerpo de ley y 1as no escritas las que estdn en las practicas, usos y
costumbres. Otra clasificacién de las fuentes son en primarias y secundarias,
siendo las primeras las que regulan materias que aln no estdn disciplinadas por
normas de una eficacia juridica superior, las secundarias son aquellas que
establecen nuevas normas sobre materias que encuentran en precedentes
disposiciones su disciplina parcial.2s

Por lo tanto podemos considerar como fuentes del Derecho Administrativo a:

1.- La Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

2.- Las leyes, tanto federates y locales.

3.- Los tratados internacionales y, en general el Derecho internacional
referido a la materia administrativa.

4.- La costumbre, los usos y practicas administrativas.

5.- Las ideas politico-sociales de gobernantes, partidos politicos y grupos
sociales.

6.- Los reglamentos administrativos (federales, locales y municipales).

7.- Las circulares y oficios-circulares.

8.- Las disposiciones de cardcter general o reglas de carfcter
general.

9.- La jurisprudencia en materia administrativa.

10.-Los principios generales de Derecho, en lo referente al d&mbito
administrativo.

11.-La doctrina de los tratadistas de Derecho Administrativo.

12.-Los contratos y convenios entre las distintas autoridades u érganos de la
administracién puiblica.

V. FUENTES DEL DERECHO MERCANTIL

Comenzando por definir al Derecho mercantil tenemos que es “el sistema de
normas juridicas que determinan su campo de aplicacién mediante la calificacién
de mercantiles dada a ciertos actos que regulan a éstos y la profesién de quienes
8o dedican a celebrarlos” 24
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Es a nuestro parecer oportuno definir lo que es acto de comercio, tal como lo
sefala el Articulo 75 de! Cédigo de Comercio que a ia letra dice:

"La Ley reputa acto de comercio:

I.-Todas las adquisiciones, enajenaciones y alquileres
verificados con propésito de especulacién comercial, de
mantenimiento, articulos, muebles o mercaderias, sea en
estado natural, sea después de trabajados o labrados;

ll.- Las compras y ventas de bienes inmuebles, cuando se
hagan con dicho propésito de especulacion comercial;

li.- Las compras y ventas de porciones, acciones y
obligaciones de las sociedades mercantiles;

V.- Los contratos relativos a obligaciones del Estado u otros
titulos de crédito carrientes en el comercio;

V.- Las empresas de abastecimientos y suministros;

Vl.- Las empresas de construcciones y trabajos ptiblicos y
privados;

Vil.- Las empresas de fabricas y manufacturas;

Viil.- Las empresas de transportes de personas o cosas, por
tierra o por agua; y las empresas de turismo;

IX.- Las librerias y las empresas editoriales y tipogréficas;

X.- Las empresas de comisiones, de agencias, de oficinas de
negocios comerciales y establecimientos de ventas en publica- -
almoneda;

X).- Las empresas de especticulos publicos;

Xil.- Las operaciones de comisiéon mercantil,

Xlil.- Las operaciones de mediacién en negocios mercantiles;
XiV.- Las operaciones de bancos;

XV.- Todos los contratos relativos al comercio.maritimo y a la
navegacion interior y exterior;

XVI.- Los contratos de seguros de toda especie, siempre que
sean hechos por empresas;

XVil.- Los depdsitos por causas de comercio;



XVill.- Los depésitos en los aimacenes generales y todas las
operaciones hechas sobre los cerlificados de depésito y
bonos de prenda librados por los mismos;

XIX.- Los cheques, letras de cambio o remesas de dinero de
una plaza a otra, entre toda clase de personas;

XX.- Los valores u otros titulos a la orden o al portador, y las
obligaciones de los comerciantes, a no ser que se pruabs que
se derivan de una causa extrafia al comercio;

XXI.- Las obligaciones entre comerciantes y banqueros, si no
son de naturaleza esencialmente civil;

XXIi.- Los contratos y obligaciones de los empleados de los
comerciantes lo que concierne al comercio del negociante
que los tiene a su sarvicio;

XXIiI.- La enajenacion que el propietario y el cultivador hagan
de los productos de su finca o de su cultivo;

XXIV.- Cualesquiera ofros actos de naturaleza andloga a los
expresados en este C6digo.

En caso de duda, la naturaleza comercial del acto seré fijada
por arbitro judicial”.

Ahora bien, como fuentes del Derecho mercantit tenemos que la legislacién
" mercantil es la fuente por excelencia y nos referimos no solo al! Cédigo de
Comercio o a la Ley General de Sociedades Mercantiles que en si mismas denotan
su carécter mercantil, sino a todas aquellas legislaciones en las que interviene el
comercio, como por ejemplo la Ley sobre e! Contrato de Seguro, el Articulo 12 de
la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional, el Articulo 2267 del Cédigo
Civil, los Articulos 528, fraccidn IV; 556; 755; 1161, fraccion H y I, 1925; 2268,
2538 del Cddigo Civil, etc.2s

Otras fuentes del Derecho mercantil son sin duda los usos y practicas comerciales
o mercantiles que son muy efectuadas en mercados o grandes centros de
almacenamiento de productos y son admisibles como prueba en el Derecho, pues
muchos de ellos se contienen en documentos publicos como en aquellos que han
sido recopilados por las Cdmaras de Comercio.
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En lo que se refiere al aspecto relativo a la determinacién de las fuentes del
Derecho Mercantil, debe atendarse al texto del Articulo 73 Constitucional que
atribuye al Congreso de la Unién la facultad exclusiva de legislar en toda la
Reptiblica sobre comercio (fraccidn X); para expedir leyes sobre planeacion
nacional del desarrolio econdmico y social (fraccidn XXIX-D), y para expedir leyes
para fa programacién, promocion, concertacién y ejecucion de acciones de orden
econdmico, especiaimente las referentes al abasto y otras que tengan como fin la
produccién suficients y oportuna de bienes y servicios, social y nacionalmante
necesarios (fraccién XXIX-E).

Toda legislacién, tarde que temprano puede llegar a presentar ciertas lagunas;
esta falta de previsién scbre determinados actos muchas veces son producto del
avance tecnolégico que rebasa la realidad juridica; sin embargo, en algunos casos
el Derecho cubre ssta falta por medio de la supistoriedad, buscando asi
sofuciones a los problemas que se presentan, en el Derecho mercantil el Cédigo
de Comercio racurre al Derecho comtin, entendiendo por este al Cédigo Civil para
e} Distrito Federal, aunque aigunos consideran ia ley civil local.

V. FUENTES DEL DERECHO BURSATIL

La expresion bursatif tiene su raiz etimoldgica del latin “Bursa® cuyo significado es
el de bolsa; por lo tanto es un adjetivo calificativo que indica una accién o relacién
con la bolsa. Aproximadamente en el siglo Xiit en Europa se utilizaba como medida
de intercambio una unidad denominada "sacos", es decir, s8 intercambiaban
determinados productos por determinado numero de sacos que contenian
espacias o semillas que tenian un valor no monetario {(ver infra capitulo segundo
p.p. 87 a la 90), can e tiempo la expresién sacos derivd en el de bo/sa y cumplié la
misma funcién, sélo que al parecer éstos traian en su interior monaedas de oro u
otros metales acufiados, se puede establecer que ia utilizacién de las boisas formé
parte del cambio comercial hacia ia etapa monetaria.
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E! Derecho bursétil ha sido por mucho tiempo considerado como una rama de!
Derecho mercantil, aunque en la actualidad sus principales estudiosos lo
consideran una rama auténoma del Derecho ya que tiene principios, terminologia y
metodologia propia; sin embargo, a nuestro juicio si @s una rama del Derecho
mercantil pues desde sus origenes a la fecha su razén de existir es de caracter
mercantil, por lo que de no haber sido por la existencia de una legislacién que
procurara el sano desenvolvimiento de las actividades comerciales, el Derecho
bursétil no hubiese tenido el sustento suficiente para existir.

Pasando a la definicién doctrinaria del Derecho bursétil primero es menester
observar la definicién legal:

E! Articulo 1° de ia Ley del Mercado de Valores establece que “...Ia oferta publica
de valores, la intermediacién en el mercado de éstos, las actividades de las
personas que en é! intervienen, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
ias autoridades y servicios en materia de mercado de valores”, conforman el
espacio del Derecho bursatil.

A esta definicién legal podemos incluir algunas de destacados juristas como {a del
Lic. Octavio Igartia que sefiala que el Derecho bursétil es la "rama del Derscho
Mercantil que regula el mercado de valores, los objetos y las transacciones que en
él tienen lugar, los sujelos que en él actuan y las relaciones entre éstos con la
autoridad encargada de la regulacién del mercadozs.

Para el Lic. Rodolfo Ledn Ledn es el "conjunto de normas aplicables a los objetos,
sujetos y relaciones juridicas derivadas de las operaciones con valores respecto
de los cuales se haga oferta publica 0 que las operaciones se realicen en forma
habitual”27.

El Lic. Julian Bernal Malina lo define como "el conjunto de normas relativas a las
operaciones con valores y a las personas que las ejecutan en forma profesional"zs.
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El Lic. Francisco Sosa Mansur nos dice que el “Derecho bursatil en sentido estricto
sélo se refiere al Derecho de las operaciones celebradas en bolsa y no comprende
a las operaciones y actividades realizadas fuera de bolsa..."29,

Ahora bien, pasando a establecer las fuentes del Derecho bursétil tenemos que
por excelencia es la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Sociedades de
Inversién las que conforman el marco normativo en virtud del cual el Derecho
bursétil rige sus acciones. La Ley del Mercado de Valores nos sefiala las
principales directrices del mercado de valores, como son la oferta publica de
valores, la intermediacién en el mercado de valores, las actividades de las
personas que intervienen en el mercado, el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de mercado de valores.

Como fuentes histéricas de Derecho bursatil tenemos el contrato celebrado et 19
de octubre de 1887 por Aspe y Labadie, el cual trataba sobre el establecimiento de
una bolsa de valores.

El 1* de noviembre de 1891 se crea el Reglamento de Corredores de la Plaza de
México y el 21 de octubre e 1895 se constituye la Bolsa de México, S.A., también
tenemos las actas constitutivas de las Bolsas de Valores organizadas como
saciedades cooperativas limitadas, el Reglamento de Bolsas del 15 de febrero de
1933, la Ley que establece requisitos para la venta al publico de acciones de
sociedades andnimas publicado el 30 de diciembre de 1939 y publicado en el
D.O.F. el 1 de febrero de 1940 (ver Infra capitulo segundo p.p. 45 a la 50) (Esla
Ley esta abrogada aungue la Suprema Corte de Justicia dice mediante dos
ejecutorias que todavia estd vigente), el Reglamento de la Ley que establece
requisitos para la venta al publico de acciones de sociedades andnimas, publicado
en el D.O.F. el 15 de agosto de 1940; el Decreto que crea a la CNV del 11 de
febrero de 1946, publicado en el D.O.F. el 16 de abril de 1946; el Reglamento de!
Dacreto anterior de fecha 2 de julio de 1946 publicado en el D.O.F. el 7 de
diciembre de 1946; el Reglamento Interior de la CNV del 27 de mayo de 1946; el
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Reglamento especial para el ofrecimiento al publico de valores no registrados en
bolsa, de fecha 15 de enero de 1946; la Ley de [a Comisién Nacional de Valores
del 30 de diciembre de 1953; la Ley del Mercado de Valores del 2 de enero de
1975. ’

Es importante establecer todas las fechas de las reformas que ha sufrido ia Ley del
Mercado de Valores de 1975 a (a fecha.

7.

8.
9.

. Decreto del 28 de abril de 1978, publicado en el D.O.F. ei 12 de mayo de

1978,

. Decreto del 23 de diciembre de 1980, publicado en e! D.O.F. el 30 de diciembre
de 1980.

. Decreto del 27 de diciembre de 1983, publicado en el D.O.F. el 28 de diciembre
de 1983.

. Decreto del 21 de diciembre de 1984, publicado en el D.O.F. el 8 de febrero de
1985.

. Decreto del 19 de diciembre de 1985, publicado en el D.O.F. el 27 de diciembre
de 1985.

. Decreto del 29 de diciembre de 1986, publicado en el D.O.F. el 31 de diciembre
de 1986.
Decreto del 28 de diciembre de 1989, publicado'en el D.O.F. el 4 de enero de

1990.
Decreto del 14 de julio de 1990, publicado en el D.O.F. el 18 de julio de 1990.
Decreto del 19 de julio de 1993, publicado en e! D.O.F. el 23 de julio de 1993,

10.Decreto del 23 de diciembre de 1993, publicado en el D.O.F. en esa misma
fecha. (texto actual).
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CAPITULO IV

NATURALEZA JURIDICA DE LAS DISPOSICIONES DE CARACTER
GENERAL EMITIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Como analizamos en el primer capitulo del presente trabajo, el Poder Ejecutivo se
organiza para e mejor desempefio de sus funciones mediante las formas de
organizacién centralizada, desconcentrada y paraestatal, segin sea la relacién de
dependencia, funciones y colaboracién de los Srganos con el titular del Poder
Ejecutivo.

Como se sefials, la SHCP tiene a su cargo organismos desconcentrados en ciertas
ramas técnicas y/o administrativas. Uno de estos organismos es la CNV, que entre sus
facultades tiene la de dictar "disposiciones de caricter general”, con objeto de que
los sujetos sobre los que ejerce inspeccién y vigilancia se ajusten a las leyes de la
materia. A esta atribucién ejercida por ia CNV también se le dan los nombres de reglas
de caracter general, lineamientos generales o criterios de aplicacion general.

¢Por qué entonces se les denomina circulares?

Antes de pasar a las definiciones, es menester hacer énfasis en este hecho, en virtud
de que continuamente se cae en confusiones terminolégicas y por lo tanto se suscitan
variadas interpretaciones juridicas, que ha nuestro juicio se deben a la utilizacién de
viejas practicas administrativas y, en el caso de nuestra materia, bursétiles.

En primer lugar cabe seflalar que la Ley del Mercado de Valores nunca hace mencion
en su cuerpo acerca de las circulares, se refiere Gnicamente a "criterios de aplicacion
general”, "lineamientos generales”, "reglas de caracter general’ 0, més cominmente,
"disposiciones de caracter general”; sin embargo, en la practica el término mas usado
es ol de "circular’. Sin duda, esta practica gremial, que en forma reiterativa se ha
seguido desde mucho tiempo atrés, nos obliga a esclarecer su concepto juridico, toda
vez que es necesario establecer las fronteras de las circulares en relacién a las
disposiciones de caracter general, con la esperanza de que algln dia las autoridades
y. en general el gremio bursétil, dejen a un lado préacticas que tienden a confundir tanto
a propios como a extrafios.
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Una vez hecho lo anterior pasaremos a explicar lo que es un reglamento, dado que con
elio observaremos que las circulares y los reglamentos marcan distinciones con tas
disposiciones de caracter general y asi podremos conciuir la naturaleza juridica de
éstas. También definiremos 10 que es un acto administrativo, ya que existen autores
que afirman que las disposiciones de caracter general son actos administrativos.

il. DEFINICION Y CLASIFICACION DE CIRCULARES

Para el jurista Manuel Maria Diez, las circulares "se fundan en la potestad jerdrquica de
los superiores, en el poder que tienen éstos para imponer a los subordinados la
interpretacién que deben dar a las leyes. Es por ello que la circuiar se dirige
Gnicamente a los agentes que forman parte de! servicio y carecan de eficacia con
relacion a los administrados"1

Miguel S. Marienhoff al hablar sobre las circulares enfatiza que "la facultad de emitir
[circulares] no proviene de la potestad reglamentaria de la administracién, la facultad
de emitirlos constituye una mera expresién de las relaciones jerdrquicas....Mientras la
instruccidn y la circular sean nada mas eso, constituyen simples medidas
interas....son obligatorias para el funcionario o empleado publico. Pero no son
obligatorias para los administrados"a.

(De manera aclaratoria diremos que doctrinalmente !a instruccién y la circular se
diferencian solo en el hecho del nimero de érganos a quien se les envia, siendo el
caso que la instruccidn solo se dirige a un érgano y la circular a varios).

Para el maestro Acosta Romero la circular constituye un conjunto de disposiciones de
carécter interno, jerarquicamente subordinadas, dirigidas por los érganos superiores
hacia los inferiores, cuyo fin es esclarecer, interpretar y definir normas, acuerdos,
decisiones o procedimientos.

Las circulares (Del latin "circulare”) surgen en el siglo XWii, su funcién consistia en
hacer circular cartas u oficios ante oficinas jerdrquicamente inferiores, recabar las
firmas y de nueva cuenta regresarlas al lugar de origen, dando ‘con ello a conocer los
acuerdos, interpretaciones, criterios y medidas adoptadas por ios mandos de decision.
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Por Gltimo, sefialaremas la clasificacién de las circulares, a fin de integrar una visién
més completa sobre ellas:

€1 maestro Maria Diez las clasifica:
a) Facultativas e imperativas.

Las facultativas son aquellas que implican meras recomendaciones de buena
administracién que el érgano superior hace a los inferiores.

Las imperativas son aquellas en fas que el dérgano superior da una orden al érgano
inferior y necesariamente tiene que cumplirla, so pena de hacerse acreedor a una
sancién administrativa.

b} Verbales o escritas

Esta clasificacién es puramente formal, aunque cabe sefialar que en la practica deben
sor ascritas.

c) Administrativas y de fiscalizacién.

Las administrativas son aquellas que tienen relacibn en general con la aclividad
administrativa def Estado.

Las de fiscalizacién son las que corresponde dictar a los drganos fiscalizadores en
materia de su competencia.

d) Presidenciales o las dictadas por otras autoridades.
Esta clasificacién atiende a la autoridad que las dicta,

8) Generales y especiales.
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De suma importancia para nuestra materia es ésta clasificacién, en virtud de que las
generales son aquellas que rigen para todos o para un grupo determinado de la
administracién por lo que estaremos hablando de circulares; en cambio, las especiales
son aquellas que rigen para uno o mAs funcionarios de la administracién
individualmente considerados, a esto s a lo que llamamos instruccién.

Acosta Romero las clasifica de la siguiente manera:
a) Internas o externas.

Las internas son aquellas que se refieren Unicamente a asuntos de la competencia de
la unidad administrativa que la emite.

Las exiernas son aquellas que van dirigidas a sujetos ajenos a la unidad administrativa
emisora, pero que forman parte de la administracién ptblica.

b) Generales o concretas.

Las generales se refieren a aquellas que son dirigidas a particulares; es decir, a los
sujetos ajenos a la unidad administrativa.

Las concretas, en cambio, son aquellas que son dirigidas a una sola unidad
administrativa, generalmente es quien la emite.

Dicho lo anterior, podemos concluir que fas circulares, solo son aplicables a los entes
sujetos a la esfera competencial de 1a autoridad y/o a los subordinados jerdrquicamente
a ella, por lo que su expedicion compete unicamente a la autoridad administrativa que
en los términos que 1a ley o e! reglamento le facultan.

En nuestro Derecho encontramos su fundamento en el Articulo S0 de la Constitucién

Politica de los Estados Unidos Mexicanos y en los Articulos 1° y 17 de la ley Orgénica
de la Administracion Publica Federal (Apéndice)
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fil. CRITERIOS JURISPRUDENCIALES

La Suprema Corte de Justicia de la Nacion ha establecido diversos criterios
jurisprudenciales sobre la circular:

Circulares.- No son leyes, las circulares no pueden ser tenidas como leyes, y los actos
de las autoridades que se fundan en aquéllas, importan una violacién a los Articulos 14
y 16 Constitucionales.

Tesis Jurisprudencial 352.- Apéndice 1917-975.- Tercera Parte. Segunda
Sala.- p. 584,

Circulares.- Es de explorado Derecho que las circulares no pueden modificar las
disposiciones de una ley, siendo su objeto unicamente, aclararlas o reglamentarlas, por
lo que no pueden considerarse como derogatorias o modificatorias de esa ley.

Quinta Epoca: Tomo XVII, p. 1113.- Sanchez Aldana, Antonio.

Circulares.- Las circulares carecen de fuerza lega! para derogar los derechos
establecidos por las leyes, a menos que las mismas establezcan, como regla de su
aplicacién, lo que en dichas leyes se diga.

Quinta Epoca; Tomo XIX, p. 1115.- Arch, José.

Circulares.- No tienen cardcter de disposiciones legislativas. Dada la naturaleza de las
circulares, debe entenderse que las mismas constituyen meros actos administrativos,
tendientes a cumplimentar la ley, pues contienen exclusivamente explicaciones
enderezadas a orientar a los funcionarios de 1a administracién, y por ello no tienen ni
pueden tener el cardcter de disposicicnes legislativas, ya que se trata de un instructivo
u opinién de los superiores jerdrquicos administrativos, por lo que se puede afirmar que
las Salas del Tribunal Fiscal de la Federacién no carecen de compstencia para
conocer de [0s casos en que sean impugnadas.
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Sexta Epoca, Tercera Parte: Vol. LXXVI, p. 36.- R. F. 341/59.- Colgate
Paimolive, S.A.- 5 votos. Vol. CXXI, p. 6.- R. F. 613/65.- Ron Rico de México, S.A.-
Unanimidad de 4 votos. Vol. CXXIil, p. 11.- AR. 1911/67.- Cia. de Luz y Fuerza del
Centro S.A. y ofras.- 5 votos.

{V. DEFINICION Y TIPOS DE REGLAMENTOS

Como lo sefialamos en el capitulo precedente es oportuno abordar en esta parte del
trabajo la definicién de reglamento, hacerlo representa un aspecto de suma
importancia, ya que es aqui donde comienzan a gestarse los mas enconados debates,
sobre todo de aquellos que hacen hincapié en la constitucionalidad o
inconstitucionalidad de las disposiciones de carcter general emitidas por los 6rganos
desconcentrados de la administracién publica, ya que se aduce que éstos representan
sendos reglamentos y por lo tanto trasgreden e! imperativo normativo del Articulo 89 de
la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Para el maestro Acosta Romero el reglamento es “el conjunto ordenado de reglas y
conceptos que por autoridad competente se da para la ejecucion de una ley o para el
régimen interior de una corporacién o dependencia”s.

De la anterior definicién se desprende que hay reglamentos genéricos -como aquellos
que reglamentan una ley o tratado- y administrativos -como los referentes a
reglamentos interiores de dependencias tanto gubernamentales como privadas, en este
altimo caso estamos en los flamados reglamentos particulares, como podria ser el
Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

E! reglamento es un acto nermativo dictado por el érgano ejecutivo en virtud de las
facultades conferidas por el ordenamiento juridico. Miguel Maria Diez sefala que
reglamento es "el acto con disposiciones generales que dicta e! érgano ejecutivo en
mérito de facultades que expresa o implicilamente le han sido conferidas y con cardcter
normativo,...[e! reglamento] es una norma, general y abstracta que emana del érgano
ejecutivo, y que no puede sobreponerse a la ley"s.
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Asi, observamos que el reglamento es un acto de indole administrativa que procede del
poder ejecutivo, en nuestro pais es el titular de este poder el Gnico que goza de esa
facultad, tal como se desprende del Articulo 89, fraccién | de la Constitucién Politica de
los Estados Unidos Mexicanos.

Marienhoff coincide también en este aspecto al afirmar que “El reglamento tipico no es
acto legisfativo: es acto administrativo"s. Por lo anterior podemos concluir que fas
caracteristicas del reglamento son, al igual que la ley, la generalidad, la abstraccién
y ia obligatoriedad y que solo es competencia del titular del poder ejecutivo su
expedicién teniendo para ello que publicarlo en el Diario Oficial de la Federacién con la
unica formalidad de ser refrendado por el Secretario de Estado a quien le competa
vigilar y aplicar su cumplimiento.

Marienhoff distingue a los reglamentos de ejecucion de los reglamentos auténomos,
independientes o constitucionales; siendo los primeros aquellos que, en ejercicio de la
potestad constitucional emite el ejecutivo "para hacer posible, 0 més conveniente, la
ejacucion o aplicacién de las leyes, llenando o previendo detailes omitidos en éstas'e,
los segundos, son aquellos que “puede dictar el poder ejecutivo sobre materias acerca
de las cuales dicho poder tiene competencia exclusiva, de acuerdo a textos o principios
constitucionales"?.

A su vez, también hace mencién a los reglamentos delegados, los cuales revisten un
interés muy particular ya que estos reglamentos se consideran delegados en virtud de
"una atribucién o habilitacién que le confiere expresamente el Poder Legislativo"s, al
Poder Ejecutivo; es decir que éste, emite reglamentos gracias a la facultad que el
Poder Legislativo le otorga dentro del cuerpo de la propia ley, debiendo “limitarse a
desarrollar los principios basicos contenidos en la ley que hace la delegacién”e.

La delegacion, como hemos visto, esla especificada en la ley, ella es quien establece a
prion la facultad para que el poder ejecutivo reglamente sobre determinados asuntos.
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Por ultimo se refiere a los reglamentos de necesidad y urgencia que, al igual que los
delegados, tienen un origen legislativo, solo que estos surgen producto de un estado
de necesidad o urgencia, es decir, su razén radica en la premura de reglamentar
hechos que, dada su naturaleza, ponen en peligro la paz publica, e! orden y la
seguridad del Estado. Resta Gnicamente sefialar que el fundamento juridico de estos
reglamentos es el Articulo 29 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos. (La suspensién de garantias)

V. ACTO ADMINISTRATIVO

Ahora bien, dado que los actos administrativos constituyen una fuente directa del
Derecho Administrativo y por lo tanto son creadores de conductas que prevén una
accién u omisién es menester mencionarlos en este capitulo, toda vez que existen
interpretaciones en el sentido de sefialar a Ias disposiciones de carécter general como
actos administrativos.

Por acto administrativo entendemos: "Es la manifestacién de voluntad de! funcionario
publico, por medio de! cual e! érgano estatal realiza sus actividades"1o, para el maestro
Andrés Serra Rojas el "acto administrativo es un declaracién de voluntad de
conocimiento y de juicio, unilateral, externa, concreta, y ejecutiva, que constituye una
decisién ejecutoria que emana de un sujeto: la administracién pablica que en el
ejercicio de una potestad administrativa, crea, reconoce, modifica, transmite o extingue
una situacién juridica subjetiva, y su finalidad es satisfacer el interés general"11.

Como se observa, de los actos administrativos, tal y como lo sefiala el maestro Manuel
Maria Diez, “pueden surgir derechos a favor de los particulares que traigan aparejada
la correspondiente obligacién de la administracién para respetarlos; o pueden surgir
obligaciones para los administrados y derechos para la administracién a los efectos de
que esas obligaciones se cumplan” 12.
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Vi. DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

Es oportuno pasar a la diferenciacion de las dispesiciones de cardcter general en
relacién con el reglamento, fa circular y el acto administrativo.

Las disposiciones de caracter general, en teor{a, no son reglamentos, en virtud de que
no son generales y su expedicién no es atribucién del titular det Poder Ejecutivo. No
san generales ya que solo son aplicables a los entes sujetos a la esfera competencial
de la autoridad que los emite; es decir, a aquellos sujetos que por ley son
inspeccionados y vigilados por el drgano administrativo. Su expedicién no corresponde
al Presidente de |a Republica sino a la Junta de Gobierno de la dependencia
administrativa; para entrar en vigor, no necesita refrendarse como el reglamento por o
que no existe formalidad alguna para su vigencia.

En relacién a las Circulares hay que sefialar que éstas solo son aplicables a los sujetos
subordinados jerdrquicamente al drgano administrativo, no tienen efectos ante terceros
ya que solo sirven para dictar instrucciones, interpretaciones, recomendaciones,
decisiones de los mandos ejecutivos hacia los mandos inferiores, es decir, son
disposiciones de caracter interne, por fo que su expedicién corresponde a {a autoridad
que {a emite y solo los subordinados a ella tienen fa obligacién de cumplir con sus
normas.

Sin duda alguna, las disposiciones de caracter general tienen como particularidad el de
ser emitidas por un érgano administrativo, que en uso de sus facultades, dirige a jos
entes sujetos a su inspeccién y vigilancia ciertas normas o requisitos que deben
cumplir; es decir, no son generales, sino que exclusivamente constrifien a aquellas
personas, que por ley, forman parte de su dmbito espacial de aplicacién. Son
expedidas por la Junta de Gobierno de! érgano desconcenirado y no requieren
formalidad alguna, estos es, no es necesaria su publicacion en el Diario Oficial de la
Federacitn, ni que sean refrendadas por instancia alguna. (*)
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Como se observa estamos frente a un acto administrativo tipico, ya que el érgano
publico exterioriza, por medio de las disposicionss de carécter general, su actividad
reglamentaria. Hace cumplir cabalmente la Ley por medio de reglas de cardcter
general, 1o cual sirve no sélo como una fuente auxifiar importante para que ésta se
haga valer, sino también para crear, modificar, transmitic o extinguir derechos y
obligaciones.

* Nota: es d un para hacer i6n al hecho de que existe un
criterio intemo de la Comisién Nacional de Valores por ¢l cual las Disposiciones de Cavicter
Genersl que ésta emite se tienen que publicar en ¢! Diaro Oficial de ia Federacidn para
entrar en vigencia. Esta palitica intema, sin embargo, no es del todo congruente, tads vez
que fas Disposiciones de Cardcter General emitidas por Banco de México y que, por su
cardcter regulatorio 8} mercado de valores, son sitas por 1a C 6 ional de
Valores, no son publicadas en el Diasio Oficiai de la Federacitn. Esto ha llegado a gensrar
confusién en ol medio bursétil por lo que serfa convenlente que fa Comisidn Nacional de
Valores homogeneizara su criterio o, en &l mejor de los casos, se esiuviera a (& préciica
generalizads, esto es, el de no publicar las reglas de carficter general que emite.

En ol capitulo tercero estudiamos las caracteristicas de la ley (ver infra p.p.115), la
cual, como mencionamos, emana de un proceso legisiativo; es decir que el Poder
Legislativo es quien fe da vida a la Ley. En este capitulo observamos que el
Reglamento emana de! Poder Ejecutivo, siendo el Prasidente de la Repuiblica el Unico
qus cuenta con fa facultad reglamentaria, por su parte, la Circular y las Disposiciones
de Caréacter General, son emitidas por autoridades administrativas.

Como rasgo comin tenemos que es el Poder Judicial quien tiene la facultad de
sancionar, madiante fa sentencia, fas posiblas controversias que se pudiesen suscitar
dentro de fa aplicacién de cada uno de éstos conjunios de normas. A manera de
clarificar con mayor precisién las diferencias entre ley, reglamento, circular y
dispasiciones de cardcter general incluimos un cuadro sinéplico en pédginas siguientes,
fimitdndaonos en él, dada la naturaleza del tema de nuestra tesis, a las disposiciones de
carécter general que emite la Comisién Nacional de Valores.
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Es inevitable detenernos en el controvertido tema acerca de la constitucionalidad o
inconstitucionalidad de ias disposiciones de caracter general que emite la Comisién
Nacional de Valores. Existen autores respetables que defienden la postura de la
constitucionalidad y otros tantos que aseveran que son inconstitucionales, por 1o tanto
veremos a continuacion ias tesis mas difundidas al respecto:

El Licenciado Rodolfo Ledn sostiene que las disposiciones de caracter general
emitidas por la Comisién Nacional de Valores son constitucionales. Este autor sefiala
que es importante tener en cuenta a quien se dirigen las disposiciones de cardcter
general, pues ahi radica el quid del problema. Si son dirigidas a aquellos entes sujetos
a la competencia de la CNV son constitucionales pues no afectan a otros sujetos
juridicos; esto es, sélo deben estar dirigidas a: “...emisoras, sociedades de inversion e
intermediarios del mercadode valores, sefialando ademas, obligaciones a las bolsas de
valores, las instituciones para el deposito de valores y sociedades operadoras de
sociedades de inversion. 3.

Hay que aclarar que cuando se refiere a emisora estas son de las que tienen inscritas
en la Seccién de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios las
acciones representativas de su capital social o hayan emitido algun otro tipo de valor
(obligaciones, papel comercial, etc.)

Por otra parte, el Licenciado Rodolfo Ledn también nos dice que es menester observar
el contenido de las disposiciones de cardcter general pues éste debe ser Unicamente
aquel que la ley sefiala, 0 aquel que tiene relacion con la competencia tipica de la
autoridad administrativa, por lo que "Si la LMV se refiere a "de caracter general" no es
porque sean para todo el mundo, sino para la generalidad de los entes sujetos a la
autoridad de la Comisién Nacional de Valores"i4.
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Principales diferencias entre Ley, Reglamento, Circulsry Dlﬂlclom de Cariicter General.

NORMA CARACTER EXPEDIDAPOR | PROCESODE | FORMALIDADES FUNDAMENTO
CREACION ADICIONALES
LEY GENERAL, CONGRESODELA]  INICIACION, | NINGUNA. ] ART. 70,71V 72 OE LA CONSTITUCION
ABSTRACTO Y UNIONC DISCUSION, POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS
OBLIGATORIO. LEGISLATURAS | APROBACION, MEXICANOS.
ESTATALES. SANCION,
PROMULGACION,
PUBLICACION E
INICIACION DE LA
VIGENCIA. —
REGLAMENTO GENERAL, PRESIDENTE EXPEDICION, REFRENDO. ART. 89 FRACCION | Y 92 DE LA
ABSTRACTO Y CONSTITUCIONAL | PUBLICACIONE CONSTITUCION POLITICA DE LOS
OBLIGATORIO. DE LOS ESTADOS } INICIACION DE LA ESTADOS UNIDOS MEXICANOS Y 13 DE LA
UNIDOS VIGENCIA. LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION
MEXICANOS. PUBLICA FEDERAL.
- NE—— I——
CIRCULAR | SOLOAPLICABLEA | AUTORIDADES COMO LO NINGUNA, ART. 90 DE LA CONSTITUCION POLITICA
LOS ENTES SUJETOS JADMINISTRATIVAS] INDIQUE LA LEY DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS 1,
ALA ESFERA OEL 14,15, 18 Y 17 DE LA LEY ORGANICADE LA
COMPETENCIAL DE LA REGLAMENTO. ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL.
AUTORIDAD O
SUBORDINADOS A SU
JERARQUIA.
DISPOSICIO- | SOLO APLICABLE A JUNTA DE EXPEDIDAPOR | NINGUNA. ARY. 90 DE LA CONSTITUCION POLITICA
NESDE | LOS ENTES SUJETOS | GOBIERNODELA | LA JUNTADE DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS 1*
CARACTER | ALAINSPECCIONY COMISION GOBIERNO Y EN Y 17 DE LA LEY ORGANICA DE LA
GENERAL [ VIGILANCIADE DICHA | NACIONALDE | ALGUNOS TEMAS ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL Y EN
EXPEDIDAS COMISION. VALORES. PREVIA OPINION LOS ARTICULOS 1°40,42 Y A4 DELALEY
PORLA DE LA DEL MERCADO DE VALORES,
COMISION SECRETARIA DE
NACIONAL HACIENDA Y
DE VALORES CREDITO
PUBLICO.

Fusrte: Lic. Allonao Sinchez Sslome. Diplanedo of Mercado de Vislorss. UNAM 1982,



De la misma opinién es el Licenciado Alfonso Sénchez Saloma, quien enfatiza que las
disposiciones de caracter general no son reglamentos toda vez que: “no las dicta el
Presidente de la Republica, no las refrendan los Secretarios de Estado ni los Jefes de
Departamento, ni son normas generales e impersonales, ya que carecen de eficacia en
relacién a todos los sujetos de derecho...sélo son aplicables a las personas incluidas
en e} ambito de la Ley del Mercado de Valores, mismas que estdn sujetas a la
inspeccion y vigilancia de la Comisién Naciona! de Valores..."1s.

Ahora bien, Fauzi Hamdan Amad establece que las disposiciones de carécter general
que emite la Comisidn Nacional de Valores (lo mismo sefala para las emitidas por la
Comisién Nacional Bancaria, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, la Comisién
Naciona! de Inversiones Extranjeras, etc.) son inconstitucionales.

E! Licenciado Hamdan parte de la idea de que son reglamentos toda vez que tienen
por objeto “desarrollar y detallar una ley mediante la integracién de normas
complementarias y secundarias del ordenamiento legal correspondients,
independientemente de que la ley otorgue a la administracién publica facultades
discrecionates"ts.

Como se observa, son inconstitucionales, segun el maestro Hamdan, ain cuando la
ley le otorgue facultades al érgano administrativo para que, de manera discrecional,
emita disposiciones de cardcter general, ya que el “4rgano fegislativo no puede
delegar su funcién, y menos a un érgano secundario de la administracién, puesto que
1a facultad reglamentaria es propia y originaria del Presidente de la RepUblica e
implicaria que el érgano legis!ativo esta invadiendo la esfera de competencia del titular
del Ejecutivo Federal" asi, “resultan inconstitucionales todas aquellas disposiciones
generales que con al nombre de reglas, resoluciones u érdenes expiden los érgancs
secundarios de la administracién pulblica..que por su naturaleza constituyen
verdaderos reglamentos que emiten érganos de administracién personalizada © con
funcidn competencial propia"“1?.
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Como se puede desprender de las tesis tanto a favor como en contra de la
constitucionalidad de las reglas de cardcter general expedidas por los 6rganos
secundarios, como los llama e! Licenciado Fauzi Hamdan, las razones esgrimidas por
ambos tienen fuerza juridica; sin embargo, tal y como Io sefiala el Licenciado Alfonso
Sénchez Saloma, la Unica instancia legal que puede determinar la constitucionalidad o
inconstitucionalidad es la H. Suprema Corte de Justicia de la Nacion.

A fin de concluir este capitulo es menester definir a las disposiciones de caréacter
general emitidas por la Comisién Nacional de Valores. Asi, tenemos que el Licenciado
Alfonso Sanchez Saloma define a las disposiciones de caracter general emitidas por la
Comision Nacional de Valores como el "conjunto de disposiciones de caracter
administrativo, dictadas por las autoridades en el mercado de valores con base en la
legislacion de la materia, dirigidas a los sujetos y sobre los temas determinados en
dicha legislacion"s.
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CONCLUSIONES

1.- Las llamadas Circulares deben su nombre a las antiguas précticas administrativas
que en el medievo se suscitaban entre los distintos érganos administrativos, se trataba
de recomendaciones, decisiones, interpretaciones y demdas aspectos declarativos y/o
normativos que "circulaban” de un érgano superior a un érgano inferior. Hoy en dia las
circulares, en su sentido mas estricto, siguen manteniendo su misma naturaleza ya que
juridicamente un érgano inferior constrifie sus decisiones a aquellas derivadas de los
drganos superiores, generalmente un érgano se reglamenta a si mismo mediante las
circulares, sin que por ello se entienda que su reglamentacién vaya mds allé de la
sefialada por las leyes y reglamentos.

2.- Las Disposiciones de Carécter General emitidas por la Comisién Nacional de
Valores no son Circulares ya que su naturaleza juridica es distinta. El llamarlas
circulares es una préctica bursétil errénea que produce confusién a los estudiosos del
Derecho; creemos que esto deberia corregirse porque aunque Su Uso no genera
problemas legales de fondo no se nos debe olvidar que el Derecho tiende a la
formalizacion de los actos juridicos, evitando con ello interpretaciones o juicios que no
tienen caso.

3.- Las leyes emanan del Poder Legislativo, es el Congreso de la Unién quien tiene a
su cargo la importante tarea de establecer un marco normativo suficiente que brinde
seguridad juridica a los ciudadanos. No podemos establecer hoy en dia afirmaciones
del todo alentadoras a nuestro proceso legislativo, desgraciadamente sabemos que las
leyes, asi como sus reformas y adiciones, son impuestas arbitrariamente por un
sistema que legisia por consigna, atendiendo los caprichos del titular del Poder
Ejecutivo en turno, en vez de ceflirse a las mas simples reglas de la democracia. En su
esfera de competencia el Ejecutivo tiene a su cargo la facultad para reglamentar las
leyes que emanan del Poder Legislativo, esta capacidad consagrada en el Articulo 89
de nuestra Carta Magna brinda la posibilidad de responder de una manera mas
expadita y clara a las necesidades del pais.



4.- La administracién publica esta dividida en centralizada, descentralizada y
desconcentrada. La Comisién Nacional de Valores se ubica dentro de fa administracién
publica desconcentrada. Esta idea surge por el hecho de centralizar las actividades
netamente especializadas en un érgano capaz de responder de manera mas adecuada
a los desafios técnicos que representa determinada actividad, ademéas de que se
facilitan los aspectos administrativos en la pracuracién de dichas actividades.

5.- Estos 6rganos desconcentrados de la administracién publica suelen emitir ciertas
normas que Unicamente tienen como finalidad facilitar, esclarecer, sefialar o delimitar
aspectos relativos a la materia o actividad que supervisan. La Comisién Nacional de
Valores es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
sy funcién es la de inspeccionar y vigilar e! mercado de valores y a los sujetos que en
él participan.

6.- El Mercado de Valores ha tenido un crecimiento muy importante, sobre todo en los
ultimos seis afios, tiempo en el cual el sistema financiero en general ha sufrido cambios
significativos, sobre todo en aspectos de inversién extranjera y en la amplitud del
marco juridico a distintos actividades en el mercado de valores, tales es el caso de los
distintos instrumentos bursétiles que han surgido asi como la flexibilidad para que los
distintos sujetos financieros puedan brindar servicios integrales, como es el caso de las
agrupaciones financieras.

7.- La dindmica dsl Mercado de Valores representa un serio desafio para los distintos
sujetos que en el intervienen, sobre todo para las autoridades competentes en su
inspeccion y vigilancia ya que en un &mbilo tan cambiante es necesario crear
mecanismos de reguiacion lo suficientemente expeditos y eficaces para hacer cumplir
la ley y brindar la transparencia juridica que el mercado requiere. Sin duda alguna las
disposiciones de caracter general que emite |a Comisién Nacional de Valores son un
importante medio para hacer posible la adecuacién de la norma a la dindmica de la
realidad ya que la autoridad puede reglamentar ciertas praclicas e implementar ios
mecanismos juridicos, contables, administrativos o financieros para el mejor
cumplimiento de sus fines.
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8.- La controvertida polémica sobre la constitucionalidad o inconstitucionalidad de las
disposiciones de cardcter general que emite la Comisién Nacional de Valores es un
aspacto juridico importante solo desde el punto de vista formal, ya que en fa realidad
seria sumamente dificil que el Ejecutivo, en su facultad reglamentaria, se pusiera a
reglamentar hasta los actos mas especializados. Para muchos juristas las
disposiciones de carécter general son inconstitucionates porque traspasan la esfera de
la competencia de ia ley y constrifien a su cumplimiento; otros, en cambio, establecen
que son constitucionates toda vez que solo obliga a los sujstos juridicos que
intervienen en el mercado da valores y no a todas las deméas personas, credandose asf
una clara diferenciacién de competencia. A nuestro juicio las disposiciones de caracter
general son inconstitucionales puas cresmos que mas alld de fos sujetos a jos que se
fes aplica, representan una condicidn sine quan non un sujeto puede acceder al
mercado o no y es aqui, a priori, donde las disposiciones de carécter general afectan a
todo et 4mbito juridico, ya que aqusilas personas que deseen acceder al mercado de
valores deben por fuerza sujetarse a dichas reglas. Por otra parte las disposiciones de
cardcier general representan, en algunos casos, sendos reglamentos, algunos de los
cuales traspasan a la propia ley. Aunque todo esto tenga puntas a favor y en contra
también creemos que ¢! sefalar sistemdaticamente a las disposiciones de caricter
general de inconstitucionales representa un desgaste innecesario ya que solo es la
Suprema Corte de Justicia de la Nacidn quien tiene ia facuitad de determinar si son o
no constitucionales, por lo tanto, creemos también que mientras no cree la formula
juridica que delimite bien su naturaleza juridica la dindmica del mercado tendrd, por el
bien de todos, que continuar recurriendo a las disposiciones de caracter general como
via para hacer de nuestro mercado bursatil un mercado transparente, confiable y
seguro.
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