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INTRODUCCION

Todo individuo por el simple hecho de serlo y formar parte de una sociedad en un
momento y lugar determinados tiene una amplia gama de derechos e intereses
que deben ser objeto de tutela por parte del Derecho Penal.

E! Derecho Financiero otorga a sus participantes derechos y prerrogativas,
mismas que deben ser custodiadas por el orden juridico penal prohibiendo
aquéllas conductas que pretendan lesionarios y sancionando a los individuos que
se sittan en las hipOtesis previstas por la ley. Esta tulela se legitima en casos
concretos con la aparicién de la Delincuencia de “cuelflo blanco™, que concebida
inicialmente por el jursta Edwin Sutherland varia un poco en sus elementos
caracleristicos de la que ahora entendemos como tal pero cuya esencia
conceptual es la misma trasladada paulatinamente a nuestra tiempo.

Por su naturaleza, la delincuencia de “cuello blanco” suele perpetrarse en la esfera
financiera en forma abundante, sin perjuicio de su aparicidén en otros ambitos de la
vida de un Estado. Esta viene a ser uno de los principates problemas que aquejan
el crecimiento y sano desarrollo del Sistema Financiero Mexicano.

Siendo este un problema de actualidad, debido al costose dafio social gue las
conductas delictivas generan, me permito adentrar en el estudio de esta clase de
delincuencia y soslayar los pormencores, causas y consecuencias sociales,
econémicas y juridicas que su comision originan dentro de un subsistema
financiero como lo es el Mercade de Valores.

En este orden de ideas, este trabajo se desarrolla en 4 capitulos, un primero gue
destaca en forma concreta y simple en qué consiste el Mercado de Valores, su
estructura, la definicibn de wvalor y sus diversas clases, quienes son sus
participantes financieros, cuales autoridades lo conforman indicando sus
facultades y atribuciones en esta materia, asi como la forma en gue se ponen en
contacto los denominados “valores™ con el publico inversionista adquirente dentro
de un marco organizado y regutado juridicamente.

El segundo capituio se encuentra reservado al pablico inversionista del Mercado
de Valores, aquél que proporciona sus recursos y con elio pone en juego la
dinamica financiera bursatil. De este participante depende que tenga razén de ser
el Mercado Bursétil, considerando que sin su presencia no existiria demanda de
valores y en consecuencia Mercado de Valores alguno. Por estos motivos, la
proteccidn a los intereses del publico inversionista es trascendental, debiendo
fomentarse la confianza en dicho comercio y fa proteccién a la seguridad de las
transacciones que en este se efectten.

Toda vez que el Mercado de Valores es el marco donde se pretende la obtencién
de recursos de financiamiento por parte de los inversionistas, la proteccidn de sus
intereses hace necesaria su tutela penal, mas aun, con la presencia de una
detincuencia perfeccionads denominada de “cuello blanco”, se hace indispensable



no la simple tutela penal sinc el perfeccionamiento de los medios de combate a
dicha conducta antisocial.

Es necesario profundizar en el estudio del ilicito penal bursatil para estar en
aptitud de concretar una forma de combate de aquélla y con elio propiciar la
confianza y seguridad financieras que son necesarias para el adecuado
crecimiento y desarrollo del sistema.

El tercer capitulo esclarece el significado del término “cuello blanco™ y con ello
identifica la clase de conductas antjuridicas gue implica, describe los rasgos
caracteristicos de esta clase de delincuencia y dennota la forma de concretizacién
en el Mercado de Valores.

En este mismo apariado se analizan los delitos de “cuelio blanco™ que la ley del
Mercado de Valores prevé, desde el punto de vista de la dogmaética penal para
con ello indicar ias imprecisiones de la Ley que facilitan el manejo de los cuerpos
legales y con ello la evasién de la justicia con apoyo en la complejidad de ia
materia.

Una vez establecida la necesidad de regular en forma exhaustiva y precisa fa
delincuencia de “cuello blanco” dentro de la materia bursatil, tratando de proteger
los intereses del publico inversionista y el crecimiento del Mercado de Valores en
general, se propone en el Gltimo apartado de esta tesis, en forma enunciativa mas
no limitativa, una serie de consideraciones que a mi punto de vista son causa del
aumento de esta clase de delincuencia y su impunidad, asi como medidas a
manera de solucién tanto legislativas como institucionales que en su conjunto
conforman una propuesta de combate a la Delincuencia de “Cuello Blanco™ que
tanto dafia a la sociedad come 2 los Mercados Financieros, de tal forma que
pueda fungir como una llamada de atencidén a quienes estan en posibilidad de
resolver el grave problema de la corrupcion y la delincuencia econdmica.



CAPITULO(

EL MERCADO DE VALORES.

l.1 ANTECEDENTES.

1.1.1 HISTORICOS.

La palabra "mercadc” es cotidianamente utilizada para denominar al sitio donde
concurren compradores ¢ demandantes y vendedores u oferentes, con el
propésito de intercambiar bienes y servicios.

Diversos autores creen que fue en estos centros de intercambio, donde se
originaron los primeros centros financieros; no obstante lo anterior, aigunos
autores precisan que el concepto "mercado de valores”, es una acepcion de la
palabra "bolsa" misma que se deriva del mismo término en latin y que significa
bolsa de piel donde se guardan monedas y documentos importantes, sin embargo
ha sido muy dificil explicar el por qué este vocablo llegé a tener este significado,
pues de hecho en paises como Alemania y Holanda utilizan ese término con
exclusion de los de origen anglosajon, donde este mercado es denominado y
conocido como “"stock exchange”, cuya derivacidn no es proveniente en o
absoluto del término bolsa significando intercambio de valores.

Tratadistas indican que hacia el afic 1360, comerciantes de ia ciudad de Brujas se
reunian a efecto de efectuar transacciones cerca de la casa de "Chevalier van der
Beurse" en cuya fachada se encontraba esculpido un escudo con tres bolsas, lo
que causo que los habitantes de la region utilizaran la expresion de ir a las
"bolsas”, pero no como indicative del lugar, sino del tipo de reuniones gue alli se
celebraban, compra-venta de mercancias.

Los origenes del mercado de valores propiamente dicho datan de la epoca
colonial, siglos XV y XVII, con la creacidn de las sociedades por acciones,
consistentes en la participacién de inversionistas financieros para la realizacion de
viajes de tipo comercial a lugares lejanos. Estos inversionistas se preocupaban por
el manejo de sus inversiones antes de la terminacion de las jornadas,
implicandose con ello una especie de mercado de compra-venta de titulos
representativos de propiedad de aquéllas sociedades. A esta clase de mercado se
e denomind bolsa, ya que el antecedente asi denominado influyé de manera
esencial en esta clase de transacciones de mercado.,

Las primeras acciones que se conoce fueron ofrecidas publicamente fueron las
"The Dutch East India Company” { Compafiia Holandesa de la India Oriental )
negociadas en Amsterdam durante el sigio XVII, cuyo éxito estimuld el gran interés



de los inversionistas en este tipo de actividades contribuyendo al desarrolic de la
bolsa de esa ciudad.

En 1720 aconteci¢ el primer escandalo o crisis bursatil denominado "burbuja del
mar del sur" que ha quedado como proverbio tradicional cuando se quiere hacer
referencia a los "booms” especulativos,! acontecimiento que causd que se
normara juridicamente por vez primera a esta rama comercial con el objeto de
proteger al inversionista de los "booms" a través de prohibicidon expresa de la
creacion de nuevas sociedades mercantiles sin autorizacion previa del parlamento
inglés.

Con esta prohibicion se iogré impedir la constitucion clandestina de sociedades
de esta clase originando que la mayoria de las inversiones realizadas en la bolsa
mas grande del mundo, la Bolsa de Londres, se canalizara a operaciones con
titulos emitidos por el propio Estado, extendiéndose estas al exterior del pais
conforme el imperic inglés crecia.

En 1792 se fundd la Bolsa de Valores de Nueva York contribuyéndose en forma
notable al desarrollo econdmico interno de Estados Unidos.

La soctedad por acciones fue adoptada por empresas industriales, comerciales y
mineras en el siglo XIX. Las acciones representativas de capital de esas empresas
comenzaron a venderse e intercambiarse entre sus tenedores, por lo que en las
principales ciudades del mundo se llevaron a cabo transacciones con dichos
titulos.

Con ese entorno, las funciones de las bolsas se fueron modificando con el
transcurso del tiempo; en sus inicios, operaron como centro de reunidn para
efectuar transacciones con las mas diversas mercancias, posteriormente y hasta
la fecha, procuran y albergan preponderantemente las operaciones con acciones,
obligaciones y titulos valor en general.

Las operaciones con valores empezaron & realizarse en México,
aproximadamente desde 1880, afio en que se comenzd a negociar con titulos de
empresas pertenecientes a las ramas econdmicas de mayor crecimiento de la
época, cuyo objeto era la mineria, los textiles, las comunicaciones ferrocarrileras y
la industria del! papel. Estas transacciones se lievaron a cabo en forma
rudimentaria debido a la falta de un mercado de valores organizado.

Liegaron a operarse a finales del siglo XIX en México las "bolsas clandesiinas"
antes mencionadas, donde prevalecia la especulacién financiera. En la bisgueda
de subsanar tales iregularidades, se aprobd en 1887 un contrato entre los

' Por "booms” debemos entender al término o vecablo de origen inglés cominmente ulilizado para
designar o hacer mencidn a un alza bursatil desmedida y repentina,



sefiores Francisco Aspe y Alfredo Labadie por el que se establecid la primer bolsa
en México.

La evolucidn de las bolsas de valores continud en México y en el aio de 1888 se
cred la Bolsa Nacional de México. En 1895 se fundo la Bolsa de Valores de
México sin que la legislacion la contemplara como parte del sistema de crédito, sin
embargo ante su deficiente creacion y operacion entré en liquidacion en 1896.

En 1910 se establecid ta Bolsa Privada de México, Sociedad Cooperativa Limitada
y en 1911 cambié su denominacién para quedar como Bolsa de Valores de México
SCL. En 1916 se permitié |la apertura de una bolsa de valores bajo la supervision
de la Secretaria de Hacienda y asi la Bolsa Mexicana de Valores sobrevivio 26
afios. EI 29 de agosio de 1933, la Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico
concesiond a una organizacidn auxiliar de crédito denominada Bolsa de Valores
de México, S. A. de C. V., asi para 1940, las Bolsas Mexicanas de Valores
comenzaron a tener sustento legat al ser consideradas por la ley como
organizaciones auxiliares del crédito en la Ley General de Instituciones de Crédito
y Organizaciones Auxiliares.

Por fin, en 1975 se expide la Ley del Mercado de Valores, con ella las bolsas de
valores comenzaron a ser reguladas dejando de ser una organizacion auxiliar del
crédito para convertirse en una entidad financiera del mercado de valores.

1.2 LEGISLATIVOS EN MEXICO.

La historia moderna del Sistema Financiero y en consecuencia de [os mercados
financieros, comienza con la promulgacién en 1924 de la Ley General de
Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios y con la promulgacién el 25
de agosto de 1925 de fa ley que crea al Banco de México, acompafada de la Ley
Organica del Banco de México.

A partir de 1924, afio en que surgen estos ordenamientos, se establece por
primera vez un marco juridico de lo que durante casi dos décadas se considero un
sistema financiero de tres niveles: el primero con inclusiébn de los bancos
comerciales, el segundo nivel que contenia las instituciones auxiliares vy
financieras y finalmente el tercero que comrespondié a los bancos de fomento.

El mercado de valores, UOnico mercado financiero relativamente existente,
desempefi® en ese momento un papel muy limitado dentro del contexto,
practicamente no habia espacio para llevar a cabo operaciones en un mercado
abierto y éste como tal debia considerarse como insuficiente.

Ei Mercado de Valores como parie integrante del Sistema Financiero Mexicano dio
a conocerse a partir de 1932, década en que fue expedida !a Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito y la Ley General de Instituciones de Crédito
{1931}, esta dlitima amparando y regulando a fa banca publica, contemplandose

5



por primera vez a las Bolsas de Valores como organizaciones auxiliares del
crédito.

En 1941 con la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares? que estaria destinada a ser la disposicidn bancaria de mas prolongada
vigencia en nuestro pais, se impulsé el desarrollo del mercado de capitales”, ya
que su evidente debilidad impedia el crecimiento de nuevas formas de produccion
haciendo imposible Ja expansién del sistema financiero en general, Sin embargo,
esa Ley y ta normatividad derivada de ella, que se aplicd at mercado durante los
siguientes treinta afios, no impulsé el adecuado crecimiento de! Mercado de
Valores en México.

Debe ser pues el Mercado de Valores un sistemna idoneo para el desenvolvimiento
de la intermediacion financiera; ta Banca era en ese entonces el principal y mas
desarrollado intermediario financiero.

El servicio de banca y crédito desde 1897 hasta 1946 fue prestado por particulares
a través de un acto de concesion, ano en que se medificé su régimen para hacerlo
consistir en materia de Autorizacion, para regresar en 1962 a considerario como
un servicio prestado por Concesion. Es hasta el afic de 1982 en que se consigna
en la propia Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos la exclusividad
del Estado en ia prestacion del servicio de Banca y Crédito, es decir, un servicio
publico no concesionable.

Nuevamente, en el afio de 1980 se emprende una reforma Constitucional al
articulo 28, pariicularmente al servicio de Banca y Crédito considerandolo como
una actividad sujeta a Autorizacién sin ser considerada como un servicio pablico.

Con antetacion a la ley gue dio origen a la Comisidén de Valores --ta cual fue
creada en el afio de 1946 dentro de un mercado que estaba conformado por
organismos e instituciones relativamente pequefias, sobre todo si consideramos
su posterior crecimiento y su actua! potencial financiero para encauzar el ahomo
hacia la produccion— existfa una simple reglamentacion para la venta publica de
acciones de sociedades andnimas no inscrilas en la Bolsa de Valores, cuya
funcion era evitar la adquisicion de emisiones que no tuvieran suficiente apoyo
financiero. Asimismo en 1946 se crea la Ley que establece el Registro de Valores
que cotizaban en boisa, hoy Registro Nacional de Valores e Intermediarios, con lo
cual las empresas quedaban por ley obligadas & presentar un informe sobre su
personalidad juridica y sus estados financieros. Esa misma ley facultd a dicha
Comisién para determinar las tasas de interés de los valores cotizados.

Z Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de mayo de 1941.

3 Mercado que se caracteriza por ser el punto de concurrencia de fondos provenientes del sector
publico y privado, con los demandantes de dichos fondos que normalmente se solicitan para
destinarlos a la formactdn de capital fijo. La oferta y la demanda de recursos se efectia a mediano
y largo plazos. { mas de un afo ). instituto Serfin. "Practicas Bursatiles™, Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, Versidn Febrero de 1998,
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En el afio de 1952 se somete por primera vez al poder legislativo un proyecto de
Ley del Mercado de Valores para dar coherencia al marco reglamentario del sector
bursatil,

Ante la necesaria evolucién financiera, la especializacidn y complejidad de los
servicios de intermediacion se desarrolld propiciando diversificacion de los mismos
a través de distintos intermediarios. Es de apreciarse que en la evolucion historica
del Sistema Financiero Mexicano, incluyendo en éste al Mercado de Valores, se
observa la tendencia consistente en la sustitucion de servicios financieros por
otros que permitan su prestacién en forma integral como o hacen las instituciones
financieras al ofrecer servicios diversos a través de una sola ventanilla {(Grupos
Financieros, instituciones bancarias, bursatiles, etc.).

A las condiciones que rodeaban al sistema financiero mexicano debia sumarse a
necesidad del sector publico consistente en obtencién de financiamiento para
fortalecer la debilidad del sistema, haciéndose indispensable un mercado de
valores desarrollado, sobre todo de instrumentos de deuda pablica, para evitar que
el mismo tuviere que ser proporcionado en gran parte por la Banca a través de
mecanismos como el “crédito obligatorio” y "sistemas de encaje legal**. Con el
desarmollo del mercado de titulos de deuda publica se lograria ademas apoyar la
desregulacion® del sistema financiero y particularmente del bancario en que
estaba inmerso el difuso Mercado de Valores. Con el necesario mercado de
valores gubemamental, se satisfarian fas necesidades de financiamiento a través
de la colocacion de valores gubernamentales en manos de publico inversionista

Para lograr este desarrollo, y como se ha venido mencicnando, se hizo propicio
contar con un marco regulatoric apropiado para este Mercado, desembocandose
asi en la expedicion de la Ley del Mercado de Valores publicada en e} Diario
Oficial de |a Federacion el 2 de enero de 1875.

Este ordenamiento caracteriza en primer términc a la Bolsa de Valores como
institucion financiera No Bancaria, independizandola del Sistema Bancario, toda
vez que como ha sido precisado, antes de la promulgacién de dicha Ley ésta se
encontraba contemplada como Organizacién Auxiliar del Crédito, creando con ello
un verdadero Mercado de Valores dentro del Sistema Financiero Mexicano e
independiente del Sistema Bancario.

Antes de la entrada en vigor de ésta ley, no se contemplaba la existencia de los
intermediarios financieros bursatiles denominados "casas de boisa®, flevandose a

* Instrumento de politica monetaria cuyo proposito es el de aumentar o restringir el circulante y el
crédito.

% Liberacion de ias 1asas de interés pasivas del sistema bancarlg, eliminacion de la canalizacion
obligatoria de recursos y suslitucién y posterior eliminacién del encaje legal y coeficiente de
liquidez como sustituto del anterior consistente en mantener una reserva de liquidez de por lo
menos et 30% de la captacidn de sus recursos.



cabo la intermediacion de valores a través de personas fisicas. que no se
encontraban sujetas précticamente a ninguna regulacion legal formal y las
emisoras de valores no tenian precision legal alguna provocando una
incertidumbre en ! incipiente mercado.

Con esta Ley se actualizé la regulacion de tas facultades de inspeccion y vigilancia
de la Comision Nacional de Valores® y se implementaron mecanismos de
proteccidn al plblico inversionista con la supervisién a las casas de bolsa y
agentes de bolsa, personas fisicas que a la fecha han dejado de existir.

La Ley del Mercado de Valores se expidié también para tratar de corregir la
debilidad de nuestro Mercado de Valores 3{/ tomar medidas en varios ordenes
encaminadas al desarrollo de dicho mercado’, toda vez que las normas existentes
en esta materia carecian de unidad, contenian omisiones y tenian demasiadas
deficiencias. Esle cuerpo legal creé el marco que hoy en dia sustenta {a estructura
del mercado de valores y los intermediarios financieros bursatiles, permitiéndose
novedosas formas de captacién de financiamiento similares a las que efectuaba la
banca.

Asimismo, se regularon las actividades de los intermediarios en operaciones con
valores, se impusieron requisitos a satisfacer por parte de los emisores de titulos
valor susceptibles de ser objeto de oferta publica, y se contemplaron facultades y
atribuciones de la entonces Comisidn Nacional de Valores.

La Ley del Mercado de Valores de 1975, otorgd por primera vez facultades
expresas a la Comisién Nacional de Valores para regular complementariamente
este Mercado a través de la expedicion de Disposiciones de Caracter General, sin
perjuicio de las facultades de supervision y vigitancia ya determinadas como objeto
de dicho Organismo. Anterior a la expedicion del citado ordenamiento, la Comisidn
Nacional de Valores no contaba con facultades expresas para expedir tales
disposiciones, mas adn, no contaba con una ley propia, desprendiéndose sus
facultades de supervision y vigilancia de legislaciones bancarias, ya que el
mercado de valores como tal era considerado como parte de ta organizacion de
banca y crédito.

Las disposiciones de cardcter general en materia de valores ahora existentes
tienen caracter obligatorio y se encuentran dirigidas a los paricipantes del
multicitado Mercado de Valores.

La Comisién Nacional de Valores quedd asi dotada en su momento de amplias y
bien determinadas facultades para regular €] mercado, tanto por lo que se refiere a

® Hoy Bancaria y de Valores. “Ley de! Mercado de Valores”, Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, México 1998.

T “Exposicién de Motivos de la Ley del Mercado de Valores de 1975." Comision Nacional Bancaria
y de Valores, México 1898.



emisores, como en lo que toca a agentes® y bolsas de valores. Las facultades de
la citada Comision hasta la fecha deberdn ejercerse siempre gue sea posible
mediante disposiciones y criterios de aplicacién general, que habran de hacerse
del conocimiento de los interesados conforme se vayan adoptando.

De tal suerte, ias "Circulares” y "Oficios circulares™ que desde 1975 ha expedido la
Comisién Nacional de Valores, hoy Bancaria y de Valores, cubren con gran
solvencia técnica la ausencia de reglamento de la Ley del Mercado de Valores, en
uso de las facultades que la propia legisiacion le confiere.

A la fecha, las circulares de la Comision se agrupan en 4 series: fa serie 10
dirigida a las casas de bolsa, ia serie 11 que se ocupa de las sociedades
emisoras, la serie 12 que abarca lo relativo a las sociedades de inversion y sus
operadoras y la serie 13, de reciente creacion, destinada a las sociedades
controladoras de grupos financieros.

En tratandose de la Ley del Mercado de Valores, como consecuencia de la
evolucién financiera esta ha sufrido diversas reformas y adiciones a través de los
anos. Por la imporancia que algunas de ellas revelan, a continuacion preciso las
mas significativas:

1. Decreto de fecha 28 de abril de 1978.

Esta reforma contempla la creacion de Instituciones para el Depdsito de
Valores. Con ella se dota al Mercado de Valores de mecanismos que agilizan y
dan eficiencia a las transacciones que se efectian con valores; se regula mas
eficientemente las actividades de los intermediarios bursatiles dando
participacién en el mercado a entidades diferentes a las bursatiles. Plasma el
requisito consistente en que solamente los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios puedan ser objeto de oferta piblica. A
principios de la década de los ochenta, el sistema financiero se desarrollé en
un ambiente volatil, por lo cual, se debilitaron las instituciones financieras, el
ahorro v la intermediacion por falta de un Mercado de Dinero® eficiente.

2. Decreto de fecha 29 de diciembre de 1986.
La Ley del Mercado de Valores fue reformada consecutivamente durante 1984,
1985 y 1986, con el fin de propiciar la institucionalizacion del Mercado de
Valores, eliminande la posibilidad que personas fisicas actien como
intermediarios  financieros bursatiles y consecuentemente mejorar la
organizacién administrativa y los servicios que prestan al publico las casas de

® Los agentes de valores son personas fisicas intermediarios bursatiles gue a la fecha han
desaparecido al solo permilirse |a actividad de intermediacién a personas morales.

¥ Mercado cuyas operaciones se efectian a corto plazo, encaminadas principalmente a los bancos
comerciales cuya circulacion es muy répida. Acosta Romero, Miguel. "Nuevo Derecho Bancario®,
Edit. Porrda, Pag. 900.



bolsa, asi como establecer la figura del fondo de contingencia de! Mercado de
Valores y procedimientos para proteger al publico inversionista.

3. Decreto de fecha 28 de diciembre de 198S.
Conformado por reformas en "Paquete Financierc”, cuya finalidad primordial
fue eliminar la regulacion excesiva, suponiendo una mayor libertad de
autogestion de las instituciones; mejorando los mecanismos de supervision del
sistema financiero, incluyendo obviamente a! mercado de valores y dotando a
los intermediarios bursatiles de la flexibilidad necesaria para adaptarse a las
condiciones del mercado.

4. Decreto de fecha 15 de diciembre de 1993.

En 1993 se reforma la Ley det Mercado de Valores para incluir disposiciones
mas flexibles para que las empresas mexicanas pudieran recomprar sus
propias acciones, asi como para plasmar una nueva definicion de informacion
privilegiada. Adicionalmente, se permitid que las casas de bolsa actuaran como
fiduciarios en las transacciones relacionadas con sus aclividades y se
contemnplo la autorizacién a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y Banco de México, para listar
valores extranjeros en la Bolsa Mexicana de Valores. Las reformas también
incluyeron la creacién de un Sistemna Internacional de Cotizaciones.

5. Decreto de fecha 15 de noviembre de 1995.
Con las reformas de 1995, la Ley det Mercado de Valores establecid requisitos
de capitalizacién para las casas de bolsa a fin de garantizar su solvencia. Se
impuisé la modificacion de la estructura accionaria del capital social de las
casas de bolsa, permitiendo una mayor participacién de personas morales
nacionales y extranjeras.

Es necesario precisar que en 1995 se publica la Ley de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, con e! propédsito de consolidar en un solo drgano
desconcentrade las funciones que venian desempefiando la Comisién Nacional
Bancaria y la Comision Nacicnal de Valores. Lo anterior permitid concentrar en
una sola entidad, la regulacién y supervisibn de las casas de bolsa y ofros
intermediarios burséatiles uniformando criterios y consistencia en la apficacién de la
normatividad.

6. Decreto de fecha 17 de abril de 1996.

Esta es ta Gltima reforma y adicidn que ha llevado a cabo a la Ley del Mercado
de Valores, en ella se implementa modificar las bases para el célculo de las
aportaciones que efectian las casas de bolsa y los especialistas bursatiles de
reciente creacion, al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores facultando a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para determinarlas a propuesta del
Banco de México mediante criterios de aplicacion general. Asimismo, faculta al
Banco de México para autorizar a instituciones de Crédito para que realicen
operaciones bursatiles de reporto y préstamo de valores sin intermediacion de
las casas de bolsa.
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En e! afio de 1895, como ya precisé, se expide la Ley de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores'?, fa cual fusiona a dos 6rganos desconcentrados de la hoy
Secretaria de Hacienda y Crédito Ptiblico, consolidando en uno sélo tas funciones
que correspondian a la Comision MNacional de Valores y la Comision Nacional
Bancaria. Es importante sefialar que con esta iey se dan atribuciones a la referida
Comisién para suspender todas o cada una de las operaciones que realicen las
entidades financieras cuando por infracciones graves o reiteradas a las leyes gue
ta rigen o a las disposiciones que deriven de ellas sea necesaria dicha medida.

1.2 UBICACION EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

No existe definicién legal como tal de lo que se puede considerar como "Sistema
Financiero Mexicano”, sin embargo cito la plasmada en la Exposicion de Motivos
de la Ley Reglamentaria del Servicic P(blico de Banca y Crédito promulgada en el
afio de1985 que en lo conducente y a la letra dice:

*En la actualidad el sisterna financierc se encuentra integrado basicamente por las
instituciones de crédifo y los inlermediarios financieros no bancarios, que
comprenden a las compafilas aseguradoras y afianzadoras, casas de bolsa y
sociedades de inversion, asi como las organizaciones auxiliares de crédito."’’

Sin perjuicio de lo anterior, considero mucho mas apropiada y apegada a la
realidad actual, la determinacion legal que se precisa en el articulo 70, apartado
B), fraccion Ili de la Ley del impuesto Sobre la Renta vigente en México, que
establece para efectos fiscales lo que debe entenderse como Sistema Financiero
Mexicano; a la letra dice:

“El sistema Financiero Mexicano se compone de las instiluciones de crédifo, de
sequros y de fianzas, de almacenes generales de deposito, administradoras de
fondo para el retiro, arrendadoras financieras, sociedades de ahorro y préstamo,
uniones de crédito, empresas de factoraje financiero, casas de bolsa, casas de
cambio y sociedades financieras de objeto limitado que sean residentes en México
o en ef extranjero”."?

Defino al Sistema Financiero Mexicano como un conjunto organico de
instituciones (aquéllas que la componen ) que generan, recogen, administran,
orientan y dirigen tanto el ahorro como la inversidn, dentro de una unidad palitico-
economica, y constituyen el gran mercado donde se ponen en contacto oferentes
y demandantes de recursos monetarios.

" pyblicada en ef Diario Oficial de la Federacion el 28 da abril de 1995.

" Ley Reglamentaria det Servicio Piblico de Banca y Crédito, "Exposicion de Motivos”. Edit.
Porraa, 1986. .

"2 =t gy del Impuesto sobre iz Renta”. Ediciones Fiscales, México 1997.
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Desde un punto de vista doctrinario y atendiendo a las consideraciones de tipo
legal antes vertidas podemos ubicar al Mercado de Valores dentro del Sistema
Financiero Mexicano de la siguiente forma,

SISTEMA FINANCIERO:

a. Autoridades (como organismos de regulacién y vigilancia).

1) Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2} Banco de Mexico.

3} Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

4) Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de los
Servicios Financieros (CONDUSEF).

5} Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

8) Comision Nacional del Sisterna de Ahorro para el Retiro.

b. Intermediarios Financieros Bancarios

1) Banca Multiple

2) Banca de Desarrollo

3) Filiales de Instituciones Financieras del Exterior
4) Sociedades Financieras de Cbjeto Limitado

c. Intermediarios Financieros No Bancarios
1) Organizaciones Auxiliares de Crédito.
» Uniones de Crédito
Arrendadoras Financieras
Almacenes Generales de Depésito
Sociedades de Ahorro y Préstamo
Empresas de Factoraje Financiero
+ Casas de Cambio (Actividad auxiliar de crédito).
2) Mercado de Valores (intermediarios Financieros Bursatiles).
+« Casas de Boisa
+ Especialistas Bursétiles
Organismos de apoyo institucional:
+ Bolsas de Valores
s |Instituciones para el Depdsito de Valores
» Sociedades Calificadoras de Valores
+ Registro Nacional de Valores e Intermediarios
Participantes directos:
« Empresas emisoras de valores
= Publico Inversionista.
» Sociedades de Inversion,

3) Instituciones de Seguros.

4} Compafiias Afianzadoras.

5) Grupos Financieros

6) Administradoras de Fondo para el Retiro.
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1.3 CONCEPTOS FUNDAMENTALES

1.3.1 VALORES. NOCIONES Y CONCEPTO.

El Mercado de Valores cumple una funcién clave en el crecimiento de las
actividades empresariales y en el desarrolic de la economia, ofrece a los
empresarios la posibilidad de allegarse de recursos de capital que respalden
programas de expansion y diversificacién, y ofrece a tos ahorradores alternativas
variadas para inverir, obteniendo en compensacion rendimiento y proteccion
dentro de un marco amplic de expectativas, en las que el riesgo puede o no jugar
un papel imporiante.

Podemos definir al Mercado de Valores como el conjunto de mecanismos que
ponen en contacto a oferentes y demandantes de valores. Los oferentes son las
empresas emisoras de valores y los demandantes son los inversionistas que ios
adquieren, ya sean personas fisicas o morales. Los mecanismos gue ponen en
contacto a dichos participantes se constituyen por intermediarios bursatiles y la
infraestructura en la que se lleva al cabo la actividad de Intermediacién Financiera.

En este sentido, los valores resultan ser el elemento primordial para el estudio del
marco legal del Mercado de Vaiores. Valor desde un punto de vista amplio y literal
significa grado de utilidad o aptitud de las cosas para satisfacer las necesidades o
proporcionar bienestar o deleite’®; es ademas un adjetivo, lo que tiene valor.

Desde el punto de vista de la Economia, el valer se identifica con el precio de una
cosa que es el valor expresado en términos de dinero. El valor de las cosas radica
en la subjetividad de los individuos, es decir, el que convencionalmente y con
arreglo a ciertas normas de tipo econémico y financiero se de a las mismas y en
ningun caso el valor de estas sera intrinseco.

Sin embargo no solo el dinero representa riqueza o valor, ya gue existen diversos
instrumentos que lo representan igualmente como pueden ser fas acciones de una
sociedad o los documentos representativos de mercancia. Obviamente hay
instrumentos que representan dinero como aquelios documentos que se emiten en
serie 0 en masa, titulos de crédito y otros documentos que otorgan a sus titulares
derechos de crédito, de propiedad o de participacidn en el capital de las personas
morales y con los cuales se haga oferta publica e intermediacion financiera de
acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, a éstos instrumentos se les llama
tituios-vator o titulos de crédito en los casos determinados por la ley aplicable, los
cuales también tienen su Mercado.

W =piccionario de ia Lengua de la Real Academia Espafiola”. Tomo V™.
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Por ello, al hablar de valor en Derecho Mercantil, estaremos entendiendo la
existencia de documentos que son portadores de valor, es decir, son
representativos de él.

Sin embargo, et uso del concepto “Valor” no ha sido empleado en forma amplia y
genérica, sino referido exclusivamente a documentos de negociabilidad bursatil.

Con el objeto de esclarecer la diferencia entre valor y tituio de crédito, confusién
que comlnmente se presenta en el derecho mercantil, expongo lo siguiente: los
titulos de credito invariablemente representan deudas, y la forma en que éstas se
convienen, permite diferenciar entre un titulo de crédito y otro que adquiere la
categoria de valor™. Esta categoria también permite diferenciar el crédito entre
dos entidades y ei crédito colectivo, de ahi que su emision sea en serie o en masa,
y numerada, o cual facilita la captacién de recursos por parte-de los ahorradores
dispersos y en cantidad para Hegar a un gran monto que se utilicen en forma mas
econdmica.

Los valores dan ciertos derechos a sus poseedores, los cuales deben estar
impresos en los titulos, éstos son denominados derechos de literalidad; al
respeclo el articulo 5° de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
sefiala que son titulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar el
derecho literal que en ellos se consigna. Las demas caracteristicas que les son
comunes a los titulos de crédito, son la autonomia, legitimacidn e incorporacion.

Asi pues, una diferencia entre ambos instrumentos radica en que el derecho
incorporado al propio documente denominado titulo de crédito, crearla un
problema de trafico y circulacion si éste fuera exigido por los valores, ya que la
transmision de los mismos no hace necesaria la entrega o fradicion fisica de estos
como sucede con los tituios de crédite, que para el ejercicio de los derechos que
en ellos se consignan necesitan forzosamente la tenencia de los mismos
obligando con ello la tradicidén o entrega material, mas no virtual o ficticia, como
sucede con los valores.

Por otro lado, la caracteristica de la Autonomia de! titulo de crédito consistente en
que cuando se transmite el documento, el nuevo tenedor tiene un derecho propio
e independiente. Esta es absolutamente inaplicable a los valores ya que la
mayoria de ellos son negociados mediante giros o asientos contables
requiriéndose fisicamente los documentos en donde constan las operaciones y
aungue son autdnomos de la causa que les da origen no son independientes de
los documentos que le son necesarios para su hegociacion.

™ Al respecto, Joaquin Garrigues sefiala que la denominacién de titulos de crédito es poco
comprensiva porgue no alude a otro aspecto distinto del crédito, propia de los titulos llamados de
tradicion, ya que existen titulos que no solo atribuyen derechos de crédilo a su titular sino mas bien
un conjunto de derechos subjetivos de indole varia. Garrigues, Joaquin. "Curso de Derecho
Mercanti™, Edit. Porrua, 7%, Edicién, Pag, 719.
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En el caso de iz legitimacién, no es aplicable a los valores, toda vez que cuando
las Instituciones para el Deposito de Valores expiden |as constancias respecto del
depésito de esos, la tenencia de las mismas legitiman a sus titulares en sustitucion
de los valores depositados, para ejercitar los derechos que los propios valores
consignan,

Sin que la Ley del Mercado de Valores incluya una definicion de valor, establece
en su articulo 3° que: “Son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de
crédito que se emitan en serie 0 en masa". Asimismo sefala "...a los titulos de
crédito y a otros documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de
propiedad o de participacion en el capital de personas morales, que sean objeto
de oferta piblica o de intermediacion en el Mercado de Valores.”

En conclusion, Valores son documentos emitidos en serie 0 en masa por personas
morales que oportunamente obtuvieron su inscripcion en la seccidén de Valores del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y gue son susceptibles de oferta
publica, intermediacion y cotizacion en bolsa. Representan la mercancia de este
mercado y estan dirigidos a los inversionistas que constituyen la fuente
generadora de los recursos.

1.3.2 CLASES,

Existen diversos criterios de clasificacién de los valores pero para los fines del
presente estudio, sera suficiente aquélla clasificacidn referente a su rendimiento;
de esta forma, se negocia con valores de renta fija y renta variable, dentro de un
mercado de capitales y un mercado de dinero.

Precisaré cada uno de ips Mercados.
A. Mercado de Capitales.

Es aquél en que concurren recursos del sector piblico y del sector privado, en el
que los demandantes pretenden destinarios a la formacion de un capital fijo. Aqui
se opera a largo y mediano plazos o careciendo de éste. Opera bésicamente con
la figura de la intermediacién bursatii que mas adelante trataré, dando la
oportunidad a las empresas de ambos sectores para allegarse de recursos
mediante la emisién y colocacién de valores entre el publico inversionista. Los
valores mas comunes de este mercado son las acciones y las obligaciones.

El Mercado de capitales se subdivide en dos grandes grupos que son:
a) Valores de Renta Fija o |nstrumentos de Deuda y
b) Valores de Renta Variable.

Los primeros representan un pasivo o crédito colectivo para las sociedades

emisoras y un activo para los que los poseen o adqguieren, es decir, el emisor
promete pagar a sus tenedores a fecha determinada, asegurando un rendimiento

15



cierto y conocido de antemano por el uso del dinero prestado. Se conoce entonces
su rendimiento de forma anticipada y su amortizacion'® regularmente es a valor
nominal al vencimiento del plazo que se emitieron, cuyas condiciones de pago son
conocidas igualmente en forma anticipada. En este grupo encontramos a las
Obligaciones, los Bonos, los Cetes, etc.

Los ftitulos valor de renta variable son parte del capital de las empresas o
sociedades y su rendimiento fluctuard de acuerdo con las ganancias de los
mismos, es decir, no conocemos de antermanc su rendimignto ya que este se
sujeta a los resultados de cotizacion de las emisoras. Dentro de estos
encontramos principalmente tas Acciones.

B. Mercado de Dinero.

Este mercado realiza operaciones con valores a corto plazo, generalmente
menores a 1 afio, el objetivo primordial de fa emision de estos valores es la
obtencién de financiamiento para el capital del trabajo de las instituciones
emisoras. Aqui encontramos al Papel Comercial, los Cetes, las Aceptaciones
Bancarias, Bondes, etc.

Una vez esclarecido el marco en que se manejan los distintos valores, trataré ios
mas usuales en el Mercado de Valores Nacional. Dentro de los titulos de renta
variable encontramos:

+ ACCIONES

Son ftitules valor nominatives emitidos por las scciedades andnimas, su
rendimiento es variable y representan una parte alicuota del capital social que
acredita a su tenedor como socio, con derechos vy obligaciones. Al igual que los
otros titulos regulades por la Ley General de Sociedades Mercantiles, las acciones
deben satisfacer los requisitos de forma que precisa esta ley en su articulo 125.
Se pueden considerar como valores primarios que facilitan la conversién del
ahorro en inversién. Las acciones pueden ser bursdties o no bursatiles, las
primeras son aquellas que después de ser objelo de una oferta piblica se cotizan
en bolsa de valores, en lenguaje burséatil se les conoce a éstas como de facil
negociabilidad en el mercado; las segundas son aquéllas que no se negocian en la
bolsa.

s ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION.
Las sociedades de inversidon son sociedades mercantiles constituidas como

Sociedades Anénimas, concentrando e! ahorro del publico para posteriormente
invertilo por cuenta y a beneficio de éstos. Los fondos captados por estas

' Recuperacion del dinero invertido en algin activo. Ledn Leodn, Rodelfo. “Mnstrumentos
Financieros del Mercado de Dinero”, Academia Mexicana de Derecho Bursatil, Marzo de 1998.
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sociedades son invertidos en carteras de vatores, donde cada inversionista tiene la
propiedad de una parte de las inversiones de la carfera de la sociedad.

Los inversionistas de dichas sociedades adquieren acciones que representan
activos de la sociedad de inversion, las cuales proporcionan a los inversores
rendimientos o pérdidas. El principal atractivo de estas sociedades es ofrecer una
diversificacién de opciones a los ahorradores.

s WARRANTS.

Son ftitwlos wvalor opcionates, es decir, susceptibles de oferta publica e
intermediacion bursatil, confiriendo a sus tenedores a cambio del page de una
prima de emision, el derecho de comprar o vender a la propia emisora del valor un
nimero determinado de acciones a las que se encuentran referidos los valores
segun le convenga atento a las condiciones de precio en que se estén cotizando
las acciones de referencia, esto es, tiene el comprador del warrant el derecho de
vender o no las acciones de que es titular segun la utilidad que estas representen
en un tiempo determinado.

Dentro de los valores de Deuda o Renta fija tenemos:

» OBLIGACIONES.

Son titulos que emiten las empresas mercantiles constituidas bajo el régimen de
Sociedades Anénimas, representan la participacién individual de sus tenedores
en un crédito colectivo, otergando rendimientos a una tasa de interés fija o variable
contra entrega de cupones que refieren la tenencia de dichas obligaciones y cuya
amortizacién esta sujeta a las condiciones de emision.

Estos titulos valor son emitidos en forma nominativa v deberan emitirse en
denominaciones de cien pesos 0 de sus miltiplos, excepto las que se inscriban en
el Registro Naciona! de Valores e Intermediarios y se cologquen en el extranjero
entre el gran plblico inversionista, en cuyo caso podran emitirse al portador,
segun lo dispone el articulo 209 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito que dice gozan de una ampiia garantia y seguridad y su producto se
destina a inversiones.

Se destacan porque su plazo de vencimiento oscila entre 5 y 7 afos, que los
caracteriza como de largo plazo. Son destinados al financiamiento de proyectos de
inversion. Por la extensién del plazo a que son emitidos estos valores, la
legislacion establece que en las emisiones de obligaciones, se deben representar
los intereses del puoblico inversionista que los adquiere por medio de un
representante comin obligacionista, cuya funcién sera la de vigilar el cumplimiento
de las obligaciones que la sociedad emisora contrajo al momento de emitirlos y
colocarios en el mercado.

De acuerdo con la garantia que oforgan, las obligaciones pueden ser:
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a} Hipotecarias. Son aquélias cuya garantia consiste en una hipoteca sobre bienes
inmuebles propiedad de la sociedad emisora.

b) Prendarias. Son aquéllas cuya garantia consiste en bienes muebles de la
sociedad emisora.

¢} Fiduciarias. Son aguélias cuya garantia consiste en bienes respecto de los
cuales se haya constituido un fidelcomiso.

c¢) Quirografarias. No constituyen garantia especifica, sino que se garantizan con
todos los bienes de la empresa y gue no tengan gravamen alguno.

Por la forma de pago, las obligaciones pueden ser con rendimiento capitalizable,
indexadas, indizadas y convertibles en acciones las cuales son muy comunes en
el mercado y consisten en que al transcurrir un plazo determinado, a solicitud del
obligacionista, se convierten en algun otro titulo valor, generaimente en acciones;
conociéndoseles como "obligaciones convertibles en acciones”.

« BONOS BANCARIOS.

Son titulos expedidos por las Instituciones Bancarias para la obtencién de
recursos a largo plazo con el objeto de continuar con su planeacién financiera y
cumplir con sus créditos. Estos bonos aparecen a partir de 1985 y pueden ser de
diferentes clases: de Desamclio o BODES, para la Vivienda, de Renovacion
Urbana o BORES, etc.

+ CERTIFICADOS DE PARTICIPACION,

Son titulos de crédito que representan parte proporcional de los rendimientos de
valores u otro bien a cargo de un fideicomiso constituido para ese proposito con
caracter irrevocable y que es quien los emite. También pueden representar una
parte proporcional de la titularidad de los bienes o una parte proporcional del
producto de la venta de los mismos. Pueden ser de participacidn ordinarios, de
participacion inmobiliarios, etc.

Algunos valores que se negocian en el Mercado de Dinero son:

. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Son valores gue consignan una obligacion directa e incondicional por parte det
Gobiermno Federal para pagar al vencimiento de los mismos una cantidad de dinero

previamente determinada. Existen CETES cuyo pago se determina en Unidades
de Inversion, y se les conoce coma UDICETES.
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Su colocacion es exclusiva del Banco de México, son al portador, emitidos en
serie con un valor nominal de $10.00 cada uno sin estipular intereses pero cuyo
rendimiento esta determinado por la diferencia entre el precio en que se adquiere
y el valor nominai que se cubre al ser amertizado. Son vaiores que proporcionan
liguidez, seguridad y rendimiento. Su vencimiento es menor a 1 afio.

. BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

Son titulos emitidos nominativamente por conducto de ta Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico que consignan la obligacién directa e incondicional de liquidar una
suma de dinero a mediano y largo plazo (1 o 2 afios), cuya colocacion
corresponde exclusivamente al Banco de México.

. PAPEL COMERCIAL

Es un instrumento de inversion y financiamiento a corto plazo, cuya emisién
Unicamente se les autoriza a empresas consideradas como de primera categoria
atendiendo a los lineamientos determinados por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores. Representa un crédito concedido a empresas que requieren de fondos
para financiar su capital de trabajo, se documenta basado en pagarés que
deberan ser depositados en el Instituto Nacional de Depésito de Valores
{INDEVAL). Pueden ser quirografaros (sin que medie garantia especifica),
respaldandose con todos los bienes de la empresa, el avalade por una institucion
de crédito y el garantizado con Fianza. El plazo maximo de vencimiento es de
noventa y un dias y deberan colocarse bajo la forma de tasa de descuento.

Los pagarés tendran como beneficiarios a la Casa de Bolsa que vaya a efectuar la
colocacion, misma que los endosard en blanco sin su responsabilidad;
generalmente, son adquiridos por personas morales.

. ACEPTACIONES BANCARIAS

Son valores nominativos documentados como letras de cambic giradas por
empresas pequefias y medianas donde el girado y aceptante es una Institucion de
Crédito y el beneficiario es el mismo girador, quien endosard en blanco los
documentos, con objeto de llevar a cabo la colocacién y oferta de los mismes. Con
la aceptacion de la institucidon Bancaria, ésta adquiere responsabilidad de pago del
crédito, por lo cual estos valores son emitidos con base en créditos que los bancos
conceden a las propias empresas que ahora son emisoras y cuyos valores al ser
colocados en el mercado de dinero mediante endoso en blanco obtienen recursos
que son abonades a dichas empresas. Estos valores deben ser registrados en
Bolsa y en el INDEVAL gue es donde quedan depositados, no operan a plazos
mayores de 180 dias.

Los valores antes precisados son los mas usuales, con mas oferta y demanda en
el Mercado de Valores, mostrando asi as opciones con que se encuentra el
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plOblico inversionista y las sociedades emisoras para generar dindmica en la
economia sin perjuicio de la existencia de una gran diversidad de titulos cuyo
tratamiento seria demasiado extenso para los fines que se persiguen.

1.3.3 SOCIEDADES EMISORAS.

En forma genérica se denomina emisora a la empresa que produce y pone en
circulacion valores bursatiles. Son las personas morales que recurren al Mercado
de Valores con el objeto de allegarse de recursos financieros y capital para
financiar y cumplir determinados objetivos, esto puede hacerse de diversas
formas, ya sea con la captacion de capital a través de nuevos socios, contrayendo
pasivos o deudas a! emitir valores y demas documentos de contenido crediticio y
colocarlos entre el plblico inversionista.

Derivado del estado actual de nuestro sistema financiero, resulta en definitiva
altamente riesgoso para las empresas acudir & las instituciones bancarias en
busca de financiamiento a través del crédito, obligando a éstas a recurrir a otra
clase de medios para obtenerlo como lo es el Mercado de Valores.

Es entonces el Mercado de Valores un medio indispensable para que fas
empresas puedan obtener el financiamiento en los términos, plazos y costos que
no es posible encontrar en otro sector.

Ahora bien, la emisidén de valores puede ser de dos clases:

1.- Pablica. Denominada también Oferta Pablica que serd objeto de estudio en
este mismo capitulo; permite a las empresas o entidades publicas tener acceso a
fuentes de financiamiento a través del Mercado de Valores ofreciendo la
suscripeidn, enajenacion o adquisicidn de valores al publico en general, en
términos del articulo 2° de la Ley del Mercado de Valores.

2.- Privada. Cuando la venta de los titulos valor se efectua a persona o grupo de
personas determinado.

Para que una empresa pueda emitir valores para su posterior colocacion en el

Mercado a través de la oferta pablica es necesario gue satisfaga diversos
requisitos que para tal efecto establece la ley de la Materia en su articulo 14.

Estos son:

- Obtener y en su caso, mantener la inscripcion de los valores que pretenda emitir
para su oferta en el mercado, en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
Seccién Valores.
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Para poder obtener dicha inscripcion, la emisora deberd satisfacer diversos
requisitos a juicio de la Comision Nacional de Valores, hoy Bancaria y de Valores,
los cuales son:

I.- Solicitud por parte del que pretende emitir,

ll.- Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colocacion les
permitan una circulacion que sea significativa y que no cause perjuicio al mercado.

Ili.- Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacién amplia en
relacién con la magnitud del mercado o de la empresa emisora.

IV.- Que se prevea razonablemente que sus emisores tendrén solvencia y liquidez.

V.- Que los emisores sigan politicas, respecto de su participacion en el mercado
de valores, congruentes con los intereses de los inversionistas.

VI- Que los emisores proporcionen a la Comisidn Macional Bancaria y de
Valores, a la bolsa de valores que les corresponda y al publico inversionista, la
informacion que la propia Comision delermine mediante reglas de carécler general
que debera comprender el procedimiento para su formulacion y presentacion.

Vll.- Que los emisores no efectiien operaciones que modifiquen artificialmente el
rendimiento de sus valores, asi como que no concedan a sus tenedores
prestaciones que no se deriven de la naturaleza propia de los titulos 0 no se hayan
consignado expresamente en eflos, salvo que en este caso se obtenga la previa
autorizacion de la citada Comisicn.

VIIl.- Que los emisores de valores representativos de su capital expidan los titulos
definitivos correspondientes dentro de un plazo no mayor de 180 dias naturales,
contados a partir de la fecha de la constitucion de la sociedad o de aquélla en que
se haya acordado su emisién.

IX.- Que tratandose de acciones representativas de capital social de las casas de
bolsa, se chserven ademas las disposiciones de caracter general que expida la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Importante es recalcar que el hecho que una sociedad obtenga la inscripcion de
sus valores en el mencionado Registro, no implica una certificacion de la solvencia
con que cuenta fa emisora de los valores, ni tampoco sobre la calidad o "bondad”
del valor.

Ahora bien, respecto de valores que emita o garantice el Gobierno Federal, las
instituciones de crédito, fianzas o seguros, organizaciones auxiliares de! crédito y
sociedades de inversion, por su acreditada solvencia no serd necesario satisfacer
los requisitos antes mencionados, ya que el registro de éstos recibe un tratamiento
especial de conformidad con lo prescrito en el articulo 15 de la Ley del Mercado de
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Valores, siendo suficiente un comunicado a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores salvo ta excepcion especificada en el mismo numeral.

En contrasentido, es posible que la inscripcion gque se obtenga por parte de las
emisoras respecto de sus valores sea suspendida o cancelada, siempre y cuando
éstas o sus valores dejen de satisfacer o dar cumplimiento a los requisitos
establecidos en las fracciones il a VI del articulo 14 de la Ley Bursatil, o en ¢aso
gue esas emisoras informen falsamente o induzcan al error sobre su situacion
econdmica o la de sus valores. Esta suspension o cancelacion sera decretada por
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Asimismo, las propias sociedades emisoras pueden solicitar la cancelacion del
registro de sus valores pero con la condicion que demuestre a juicio de la
Comision, que han guedado protegidos los intereses del piblico inversionista y del
Mercado de Valores, hecho que sea, Ia Comision autorizaréd la cancelacion.

Es obligacidén de los miembros de las sociedades emisoras que en proteccion del
Mercado de Valores en general vy del publico inversionista, se abstengan de
efectuar operaciones resgecto de los valores que emita si con base en la
"informacién pri\arilegi:::da“1 que posea pudiere obtener heneficio propio o a favor
de terceros. ’

Las sociedades emisoras de valores pueden ser: Sociedades Andnimas en
general, instituciones gubemamentales, instituciones de credito, organizaciones
auxiliares de crédito, instituciones de seguros, compafiias afianzadoras, casas de
bolsa autorizadas para tal efecto (ademéas de estar inscritas en la seccion de
Intermediarios del multicitado Registro) y sociedades de inversion,

La circular 11-29, de fecha 19 de diciembre de 1997, con vigor a partir de 1998,
emitida por {a Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores, se dirige a las
Sociedades Emisoras de Valores inscritas o que soliciten su inscripcion en el
invocado Registro asi como a las Bolsas de Valores vy en ella se establece entre
otras, la obligacidén de agquéllas que pretendan realizar oferta publica de valores de
entregar copia de la solicitud debidamente integrada y demas documentacién a la
bolsa de valores que le corresponda. Igualmentie se encuentran obligadas las
emisoras, a proteger la confidencialidad respecto de las ofertas puiblicas y sus
terminos mientras las solicitudes no hayan sido presentadas formalmente a la
Comision, la cual aprobara.

Por dltimo, las personas morales de nacionalidad mexicana podran emitir valores
para su venta o suscripcién en el extranjero, con la condicién que los mismos sean
inscritos en la Seccidon Especial del Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

* Conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de los
valores materia de intermediacion en el Mercado de Valores, mientras {al informacion no se haya
hecho det conocimiento del piblico en general. "Ley def Mercado de Valores™, Op. Cit.
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satisfaciendo las condiciones que se establecen en el articulo 11 de la Ley del
Mercado de Valores.

Son pues las sociedades emisoras las gue crean o ponen en circulacion los
valores que posteriormente daran vida al mecanismo de oferta y demanda en el
mercade de valores.

1.3.4. CALIFICACION DE VALORES

La calificacion de valores es un proceso de evaluacion de las posibilidades de
recuperacion de inversiones que se efectian mediante la compra venta de valores
en el mercado financiero.

El ejercicio de esta figura juridica bursatil recae en las denominadas Instituciones
Calificadoras de Valores. Estas instituciones aparecieron en México a raiz de la
emision de la Circular 10-118, de fecha 20 de abril de 1988, por fa cual la
Comisién Nacional de Valores, hoy Bancaria Y de Valores, establecic que las
salicitudes de inscripcién de papel comercial’ en la seccion de Valores del
Registro, deberan acompaiiarse con copia de un dictamen que rinda una
institucion calificadora de valores que autorice la Comision para tal efecto para que
éste pudiese ser objeto de oferta piblica e intermediacién, el cual debera contener
opinion favorable de la existencia legal y calidad crediticia de la sociedad emisora.
Si del dictamen se desprende una inadecuada solvencia de la emisora, la emision
no sera inscrita en la seccidn Valores del citado Registro, y en consecuencia sera
imposible su emisién para ser colocados ticitamente en el mercado.

Ante el miedo de crear desconfianza en el pablico inversionista, se decidio
autorizar a empresas calificadoras de valores independientes del gobierno, de
autoridades emisoras, empresas inversionistas, etc.

Calificar un valor es "dar por bueno o malo uno, segin sus calidades o
circunstancias™'®, o bien "es la expresion de una opinién acerca de la probabilidad
y riesgo relativo a la capacidad, habilidad e intencién de un emisor de un titulo de
crédito, de efectuar su pago en el plazo acordado.”

La calificacién de valores entonces tiene como funcidn dictaminar el riesgo que
representa la adquisicion de valores, la existencia legal del emisor, su grado de
liquidez y solvencia, y la opinion favorable que pueda consignarse en dicho
dictamen hard depender el ctorgamiento de la inscripcidn de los valores que
correspondan en el Registro. Por la razdn anterior, es obvio que la propia emisora

7 En ese entonces, por papel comercial deberia entenderse a los pagarés suscritos por
sociedades andnimas mexicanas cuya circulacidn se destinaba la Mercado de Valores. instituto
Serfin, Op. Cit.

® velarde, Viotante."Pane! de Andlisis de los efectos juridicos de la Calificacion de Valores”,
Academia Mexicana de Derecho Bursatil, México 1990, p. 13-14.
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no puede ser una institucidn calificadora de wvalores, ya que implicaria
imparcialidad y desequilibric para el mercado, debiendo ejercerse esta funcién por
persona con independencia a las instituciones participantes en el Mercado de
Valores. Por esta razén considero acertada la decision que la Comision no tenga
las facultades para emitir dictamen calificando valores ya que ésta debe ser un
organo vigifante del sistema financiero y no ser parte de él.

En opinién del maestro Erick Carvallo Yafiez, es un infortunio juridico que no
exista fundamento legal que soporte la existencia de las Instituciones Calificadoras
de Valores, mediando sbio referencias de ellas en la Ley del Mercado de Valores
como lo son en el articulo 5° de la ley invocada respecto de la propaganda y
publicidad que pretendan efectuar instituciones como las Calificadoras. Igualmente
en el numeral 41 se precisa que la Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene
la facultad de autorizar, vigilar e inspeccionar el funcionamientc de las
Calificadoras de Valores expidiendo normas que regulen la informacion que éstas
deban enviarle. El articulo 51 estabiece multas a aguellos que dirijan propaganda
o informacién al piblico con relacién a las Calificadoras de Valores. El articulo 112
impone a las Calificadoras la obligacion de llevar su contabilidad y registro de
operaciones en términos y condiciones establecidos. Finaimente la Ley de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores vigente las conceptia como entidades
financieras.

De lo anterior se desprende la inexistencia de un precepto que fundamente su
existencia y nula regulacién'® en la Ley del Mercado de Valores, debiendo
exponerse paralelamente a la elevada importancia de éstas Instituciones, y
analizarse minuciosamente, ya que efectivamente todo inversionista que se
interese en el mercade de instrumentos de deuda debe poder confiar
fundadamente en que el grado de viabilidad y calidad es mas o menos favorable al
haberse permitido su emision, y con elio medir el riesgo que pretende tomar en su
inversién.

Tampoco existe fundamento legal de su existencia en las Circulares al respecto
emitidas por la Comisién ya que en todas ellas se contienen reglas de caracter
funcional sin precisar como se constituyen ni que servicios puede prestar.

En otro orden de ideas, la Ley del Mercado de Valores exige que para poder ser
objeto de intermediacidn, los valores deberan ser inscritos en la Seccidn Valores o
Especia! de! Registro Nacional de Valores, segun sea el caso, y para tal
inscripcion sera necesaria la calificacion favorable via dictamen de la solvencia y
liquidez de la emisora, como se desprende de la circular nOmero 10-118 emitida
por ta propia Comision.

Una vez obtenida la favorable calificacion, sera procedente la inscripcién en
Registro de los valores pretendidos para poder realizar con ellos oferta puiblica,

® En fa Ley General de Instituciones y Establecimientos Bancarios de 1926 si se prevén bases
para la calificacion de valores,
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dicha inscripcion que engendra autorizacién tendré una vigencia maxima de 1 afio
con el caracter de global respecto de todas las emisiones que se efectien en ese
periodo.

En la biisqueda de un mas sano Mercado de Valores, es precisc que la
calificacion de valores sea prestada por una pluralidad de instituciones, evitando
un monopolic que pueda provocar desconfianza e inseguridad en el publico
inversionista.

Es importante recalcar que la naturaleza de la calificacién de valores no es una
recomendacién de compra o venta de valores y que ésta se realiza con base en
estados financieros, avallos, y demas andlisis financieros y legales de la sociedad
emisora, la cual otorga una visién favorable y limpia de la sociedad que emite
valores y de los titutos que emite, por ello hay que diferenciar entre la calificacion
de la emisora y la calificacion de la emision.

Asi pues un papel de calidad que es ingresado al Mercado de Valores es
preferible sobre otro de menor grado, aumentando posibilidades para su rapida y
total colocacién en el publico inversionista favoreciendo el financiamiento de la
empresas de alta solvencia, liquidez v sanidad legal. Por tanto los efectos juridicos
de la calificacion de valores solo deberdn destacarse en la naturaleza de la
actividad profesional de las instituciones que lo prestan y de tal actividad las
calificadoras seran responsables en caso de negligencia, impericia o dolo.

1.3.5. DEPOSITO DE VALORES.

La figura juridica del deposito de valores nacid en México con el decreto de
reforma y adiciones a la Ley del Mercado de Valores de fecha 12 de Mayo de
1978, para solucionar el problema del trasladé de valores, creandose el Instituto
Nacional para el Deposito de Valores (INDEVAL) con el caracter de organismo
publico descentralizado®. Esta figura tuvo la finalidad de prestar un servicio de
" guarda, admiristracién, compensacion, liquidacion y transferencia de valores.

El decreto de fecha 29 de diciembre de 1986 que reforma nuevamente la Ley
invocada establecié para tal figura que ef servicio de deposito de valores deberia
ser prestado por medio de Concesién otorgada por el Gobierno Federal a
personas morales. '

Asimismo, el citado decreto establecio que al momento de inicio de operaciones
de una sociedad concesionada para prestar el servicio de depdsito de valores se
pondria en disolucion y liquidacion el existente Instituto Nacional para el Depésilo
de Valores.

2 twganismo que cuenta con personalidad juridica y patrimonio prapios.
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Asi pues, con el objeto de permitir al mercado de valores el traslado libre de
valores sin tradicion material que entorpeceria la agilidad del mismo, se
implementaron medidas tales como que los titulos nominalivos que fueran
depositados en estas instituciones se transmitieran sin necesidad de anotar la
operacion en el propio valor, que las inscripciones en los regisiros de accionistas
de las sociedades se hiciera con las constancias que la institucion de depésito
expidiera por la guarda de los mismos y con tas listas de nombres que enviaban
los intermediarios depositantes, entre otras, Con las anteriores medidas, se logrd
sustituir en gran medida el exceso de requisitos de tey exigidos para la transmisién
y participacion de los accionistas nominativos en las asambleas de sociedad de
que eran socios, obteniéndose agilidad en el depdsito y administracién de los
valores y fundamentalmente una eficaz circulacion de éslos sin perder para los
tenedores de los mismos la seguridad juridica necesaria en ias operaciones con
esos. En ese tenor se introduce al Mercado de Valores el endoso en
administracion a favor del Instituto justificando con ello la tenencia de los valores
por parte del mismo cumpliendo con sus atribuciones en ejercicio de derechos
patrimoniales que consignaban los valores que se encontraban en depésito.

En 1986 se expide un decreto en el que se considera necesario que el servicio sea
prestado por mas de una entidad, pero con domicilios distintos al Distrito Federal,
eliminandose la exclusividad del Instituto antes creado con lo cual, el 3 de abril de
1987, el Gobiemo Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Credito
Publica, otorgd concesidn a la sociedad denominada S. D. INDEVAL, S. A. de
C.V., Institucion para el Depésito de Valores, iniciando sus operaciones al ano
siguiente con las funciones y finalidades que hemos venido sefialando.

Ante tal evolucion, hoy en dia la Ley del Mercado de Valores dedica su Capitulo VI
a las Instituciones para el Depédsito de Valores, v da el caracter de interés pablico
a la prestacién de tal servicio. E! articulo 54 de la vigente Ley del Mercade de
Valores precisa que el servicio de depdsito de valores consistird en la guarda,
administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores, en términos
de dicha ley.

El otorgamiento de la concesién para operar como Institucion para el Deposito de
Valores, es facultad discrecional de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
oyendo la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, limitando dicha
facultad concesionaria a una sola sociedad por cada plaza de la Republica
Mexicana.?!

La ley de la materia exige que las instituciones que pretendan prestar este servicio
deberan constituirse como sociedades anénimas de capital variable, siéndoles
aplicable ta Ley General de Sociedades Mercantiles por su naturaleza con ciertas
reglas especiales de constitucion y cuyo servicio objeto de la sociedad sera

2 Cabe sefalar que a la fecha y desde 1988, solamente opera una sociedad prestando el servicio
de depésito de valores & nivel nacional, denominada S, D, INDEVAL, §. A. de C. V., Institucidn
para el Depdsito de Valores,
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regulado por la multicitada Ley del Mercado de Valores y disposiciones de caracter
general que emita ia Comision Nacional Bancaria y de Valores a través de
Circulares.

Asl pues, fa circular 10-177, expedida por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores con fecha 22 de abril de 1994, autoriza a la $.D. INDEVAL a prestar
servicios propios de la institucién de Deposito de Valores a instituciones de
nacionalidad extranjera que presten el mismo servicio siempre y cuando cuenten
con sistemas automatizados, de igual forma a las bolsas de valores del exterior u
otros organismos que se identifiquen prestando los mismos servicios.

De conformidad con la legislacion que les es aplicable, estas instituciones deberén
satisfacer ciertos requisitos para su constitucion, tales como:

1. Deberan tener nacionalidad mexicana.

2. Sus socios solo podran ser el Banco de Meéxico, las casas de bolsa,
especialistas bursatiles, bolsas de valores, instituciones de crédito y las
companias de seguros y fianzas.

Su duracion sera indefinida.

Su capital social debera estar integramente pagado.

Cada socio solo podra ser propietario de una accion.

El nimero de socios ne podra ser inferior a 20.

Su objeto serd la prestacién del servicio de guarda, administracion,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores.

Las acciones en que se divide e! capital social deberan mantenerse
depositadas en la propia institucién, y su transmision solo podra realizarse a
alguna de las entidades socias de la misma.

Naohw

o

La Secretaria de Hacienda y Crédite Publico debera aprobar y autorizar el acta
constitutiva y las reformas que a ella se hagan, acompafiada de la opinion de la
Comision, para lo cual ta sociedad que lo pretenda exhibird copia certificada de
dicha documentacién para cada uno de esos entes plblicos. Tales autorizaciones
seran necesarias para poder inscribir a la Institucidon para el Depdsito de Valores
en el Registro Publico de Comercio.

Las sociedades que obtengan la concesidn referida deberdn dar aviso a fa
Comision de la apertura, ubicacién, medificacion o cierre de sus oficinas; asimismo
tienen la obligacion de dotarse de un reglamento interno que deberd ser aprobado
por la Comision y el mismo debera contener los requisitos que dispone el articulo
60 de la Ley del Mercado de Valores.

Las Instituciones para el Depdsito de Valores pueden realizar las siguientes
funciones:

1.- Guarda de Valores.
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Es la funcién primordial de estas entidades, custodiando los valores que se les
depositan para su conservacion, tutelando y vigitando fisicamente los mismos. Los
valores que se depositan llegan a estas instituciones a fravés de las casas de
bolsa, ios especialistas bursatiles, sociedades de inversion y otras instituciones
que a su vez los reciben de su clientela adguiriendolos por cuenta de éstos. Estos
valores son depositados desde antes de su colocacion y negociacién en Bolsa.

Cabe precisar que el deposito es un contrato mercantil donde el depositario se
obliga con el depositante a recibir una cosa para su guarda y conservacion, con la
correlativa obligacién de restituir la misma cuando el segundo lo pida. En el caso
de los valores, es aplicable cuando el depositanie de los mismos es su emisor,
como lo dispone el articulo 57 de la Ley de la materia en su fraccion I; cuando los
valores sean cancelados o amortizados, poedran ser devueltos al emisor a su
solicitud. Esta clase de depésito se considera como Regutar.

El depésito irregular es un contrato por virtud del cual el depositaric adquiere
valores en propiedad, con la comespondiente disposicién de los mismos,
obligandose a su vez con el depositante a restituir otros valores de la misma
especie o calidad, al término del depdsito. En el caso de los valores, este tiene sus
efectos con los clientes no emisores de éstos, los cuales los adquieren a través de
sus intermediarios bursétiles, y como ha sido anteriormente explicado no se hace
necesaria una entrega fisica de los mismos, sino que permanecen en depdsito en
la Institucion para el Deposito de Valores en que se encuentran, y al momento en
que lps clientes titulares de dichos valores los requieren, la institucion depositaria
debe entregar o transferir al titular del documento originaimente depositado el
titulo valor que corresponde u otre de 1a misma especie ¢ calidad, como se
desprende del articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores.

Cabe aclarar que ta Institucidon para el Depodsito de Valores no adquiere la
propiedad de los titulos que recibe en guarda, aunque en la practica pudiese
parecer que si, debiendo interpretarse de fa ley que simplemente existe la
posibilidad de entregar al titular que ios requiere, valores de la misma especie y
calidad, aungue no sean los mismos que se depositaron originalmente.

Ahora bien, cuando el cliente pretenda retirar sus valores de la institucion
depositaria, ya sea porque los quiera vender, cambiarse de intermediaria bursatil,
financiera © por cualquier otra razdn, ésie podra ordenar a la Institucién para el
Deposito de Valores proceda a traspasar los mismos a la cuenta de la Institucién
que desee o bien proceda a liquidarios, cumpliendo, la intermediaria bursatil o
institucidon financiera que se trate acorde con las facultades que la ley de la
materia confiere a cada una de ellas, con su obligacién al traspasar, entregar o
liquidar Jos valores sin que sean fisicamente los mismos de gue es titular siempre
y cuando re(inan las caracteristicas de emisién, emisor, clave de pizarra y demas
con que se identifican los valores negociados en Bolsa. Por estas razones, las
operaciones entre las intermediarias bursatiles y las Instituciones para el Depédsito
de Valores son simples operaciones de asientos contables, no requiriéndose la
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circulacion )Zrzentrega fisica de cada valor como sucede en el caso de los
macrotitulos=, : ’

El depésito simple consistente en que stlamente se realiza una operacidn de
custodia, se actualiza como ya vimos, cuando el depositante es el emisor de los
valores.

En el caso del depdsito ante la Institucion para el Depdsito de Valores donde el
depositante es el adquirente de los valores mediante negociacion en Bolsa, es
decir, el cliente de una casa de holsa o especialista bursatil entre otros, el servicio
que presta esta institucion se traduce en un depdsito en administracién { no en
propiedad ) donde ademas de la facultad de custodia o tenencia de ios valores se
adiciona el ejercicio de derechos patrimoniales o corporativos derivados de los
propios titulos obviamente por cuenta de los depositantes que son los propietarios
de los mismos.

En conclusion podemos definir que las operaciones de guarda que realizan las
instituciones depositarias de valores conforme a la Ley det Mercado de Valores
consisten en la simple tenencia y conservacion de ellos. Que el emisor de los
valores entrega fisicamente éstos a la intermediaria bursatit o entidad financiera
autorizada por tey al adquiririos por cuenta del cliente, ia cual los deposita en la
institucion en comento, y una vez que los mismos son negociados en bolsa, los
adquirentes de valores ya depositados realizan nuevamente un depésito virtual®
que realiza la intermediaria bursatil o institucién de credito con estos valores.

Es importante recalcar que para el caso que un cliente desee que una Casa de
Bolsa o Intermediaria Bursatil realice simplemente administracién con su carera
de valores serd necesarioc e indispensable que efectie un endoso en
administracion que conste en los valores, cuando éstos sean nominativos, a favor
de la Institucion para el Depésito de Valores, ya que sin este requisito no seria
posible justificar la tenencia de los mismos por parte de la institucion depositaria.
Cabe sefialar que en la practica muchas veces esto no sucede, ya que dicho
endoso debe constar en el mismo titulo o en hoja adherida a él, y como sucede en
el caso de los macrotitulos, es imposible que el endoso conste en cada uno de
ellos, aunado a la caracteristica de la no circulacidn fisica de los valores,
dificultandose el endoso por la no tenencia de los valores debido a la circulacién
virtual antes explicada.

Como acertadamente lo dispone la Ley del Mercado de Valores en su numeral 80,
el depositante de valores sera responsable de la autenticidad de ellos asi como

2 Un solo titulo valor ampara en si una emisién de valores consistente en mas de un titulo.
Carvallo Yanez, Erick. “Tratado de Derecho Bursalif', Editerial Pormaa, p. 116.

Se realiza mediante asientos contables, no implicando una entrega fisica o material. Carvallo
Yafez, Erick. ldem. Pag.119.
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de la validez de las transacciones que se realizan con ellos, no existiendo
responsabilidad por los vicios que pudieren tener.

2. Administracion de Valores.

Toda vez que esta clase de servicios ha sido tratada en el punto anterior, referente
al depésito en administracion, me limitaré solamente a hacer ia siguiente
consideracion,

La administracién de titulos valor implica para la institucidn para el Depbdsito de
Valores la posibilidad de hacer efectivos los derechos patrimoniales y corporativos
que implican los valores depositados, tales como la amortizacion de rendimientos
o ganancias, pago de dividendos en acciones o en efectivo, intereses, etc.

3. Compensacion, liquidacidn y transferencia de valores.

La compensacion implica que dos sujetos reunan reciprocamente la calidad de
acreedor y deudor, por o cual sus deudas se extinguen hasta el monio de la
deuda inferior, siendo exigibie la diferencia que resulte entre el monto de ambas.
Este tipo de operaciones las celebran los intermediarios financieros bursatiles
entre ellos, y se agiliza gracias a la figura del depésito de valores, es decir, a la no
circulacion fisica sino virtual de los valores.

Por liquidacion debe entenderse e! pago de valores por concepto de intereses, de
amortizacion o cualguier otra clase. Esta operacion se realiza con dinero en
efectivo, llevandose a cabo tanto por asientos contables como por entrega real de
los montos pecuniarios.

Por transferencia debemos entender el traspaso mediante ¢argos y abonos de
determinados valores que se encuentran deposilados en una cuenta
acreditindolos a una diversa por decision del fitular de los valores que
corresponda, recordando que dichas transferencias se realizan mediante el
sistema de asientos contables en las cuentas de las personas depositantes.

En otro orden de ideas, es de establecerse que el Banco de México tiene la
facultad para prestar el servicio de depositc de valores para su oferta y colocacion
entre el puablico inversionista, actuando con el caracter de agente financiero del
Gobierno Federal y le son aplicables las mismas reglas que a las Instituciones
para el Depbsito de Valores antes indicadas.

Esta facultad se encuentra impresa en la Ley del Banco de México, fraccién Xil del
articulo 7° , prescribiendo la custodia o administracion de titulos o valores que le
sean entregados por el Gobiemo Federal, entes financieros, fideicomisos piblicos,
Instituciones para ! depdsito de valores, organismos de la administracion pablica,
organismos financieros intemacionales, etc.
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I.4 OFERTA PUBLICA DE VALORES

Se considera Oferla Publica al mecanismo financiero que permite a las empresas
o entidades piblicas, tener acceso a fuentes de financiamiento, a través del
Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores en su primer articulo establece que regulara la
oferta publica de valores, la intermediacion en el mercado de éstos, las actividades
de las personas que en &l intervienen, el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de valores.

Como es de observarse, la oferta pablica de valores es el elemento primordial de
este subsistema financiero, ya que de ahi parten sus demas elementos
integrantes. Asi pues, el articulo 2° de la Ley del Mercado de Valores sefiala que:
"Se considera oferta plblica la que se haga por algin medio de comunicacion
masiva 0 a persona indeterminada para suscribir como enajenar o adquirir titulos o
documentos..."”.

Desde el punto de vista doctrinario, Oferta Piblica de valores es una declaracion
unilateral de voluntad, efectuada por cualguier medio de comunicacion para que
una o varias personas suscriban, enajenen ¢ adquieran valores en un plazo
determinado.

Como Io establece e} articulo 3° de la Ley Bursatil, son valores suscepiibles de
oferta publica las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan
en serie 0 en masa, con 1a prohibicién de ofertar cualquier documento que no sea
de los mencionados en este articulo, lo cual incluye dentro de la oferta a los
valores emitidos en el extranjero y negociados en el Mercado de Valores
Mexicano.

El propio articulo 2° del ordenamiento legal invocado, sefiala que la Comisidn
Nacional de Valores, ahora Bancaria y de Valores, podra establecer criterios de
aplicacion general, mediante los cuales se establezca si una oferta es publica
debiendo resolver las consultas que al respecto se le formulen. Asimismo, la oferta
plbiica de valores y documentos a que se refiere la ley en cita, deberd ser
aprobada previamente por dicha Comisidn.

Oferta publica es pues, la declaracion unilateral de voluntad consistente en el
ofrecimiento piblico de una emision de valores por algun medio de comunicacion
masivo ¢ a persona indeterminada con el objeto de suscribir, enajenar o adquirir
valores que se emitan en serie 0 en masa y que puede ser de tipo Primaria
cuando los titulos se ofertan colocandolos por primera vez en el mercado y de tipo
Secundaria si los valores que se ofertan son titutos ya colocados con anterioridad.
En oposicién a la publica, la oferta privada de valores es aquélia que no se ofrece
por ningtn medio de comunicacién masiva sino a personas determinadas, con el
mismo objeto de suscribir, enajenar o adquirir valores que se emitan en serie o en
masa, donde la emision no llega a estar disponible al publico en general.
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La declaracion unitateral de voluntad en que se hace consistir la oferta piblica de
valores, no implica una promesa de venta, toda vez que por su naturaleza, la
primera sélo se perfecciona si es aceptada por cualquier persona a favor de quien
se hace. La oferta se perfecciona en e! momento en que las personas a quienes
se dirige tal aceptan efectuar la suscripcién, enajenacion o adquisicion de valores,
aportando sy consentimiento para tat efecto.

La oferta de valores efectuada por la sociedad emisora surlira sus efectos a partir
del dia que se fife como “cruce” * |a colocacion de valores a! publico a través de la
Bolsa de Vaiores para que desde ese instante puedan efectuarse operaciones de
compraventa con ellos.

Los medios de comunicacion a que hace referencia el articulo segundo del
ordenamiento invocado deben tener el caracter de masivos, o como lo precisa el
propio numeral, en caso de no ser masivos, podran ser medio eficaz si dicha
oferta cumple con el requisito de dirigirse a persona indeterminada, sin embargo
en la practica el medio masivo es el mas utilizado, ya que la oferta generalmente
va acompafiada de publicacion en periddico de circulacion masiva.

La declaracidn unilateral de voluntad por su naturaleza puede revocarse, a
diferencia de una promesa de venta, razdn por la cual es de interpretarse que la
oferta piblica de valores podra ser revocada cualquier momento antes que la
misma sea acepiada y se perfeccione a través del acuerdo de voluntades. Eslas
condiciones no son aplicables en los casos que exista oferta de recompra de
valores, debido a que por su propia naturaleza, ésta no constituye oferta pibiica
ya que dicha oferta se dirige a tenedores de valores determinados, por lo que no
se surte el requisito de indeterminacion en la persona a quien debe dingirse la
oferta plblica de valores. Esta recompra tiene la naturaleza de promesa de
compra, y por tal motivo es irrevocable y obligatoria durante el término precisado
en el aviso 0 comunicacion que la contenga.

Para poder ofertar valores seré necesario:

a) Inscripcidn de los mismos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
Seccion valores.

b) Que el intermediario que vaya a operar con dichos valores este inscrito en la
Seccidn Intermediarios de tal Registro.

¢} Que la Oferta Publica de Valores habiendo satisfecho todos los requisitos de
ley, mismos que han sido mencionados agui y en el apartado de Sociedades
Emiscras, obtenga la autorizacion por parte de la Comision Nacional Bancaria
y de Valores para tal objeto.

# g cruce implica 1a coincidencia de compradar y vendedor en emisién, cantidad y precio para una
oferta de valores llevada a cabo en la Bolsa de Valores. instituto Serfin. Op. Cit. Pag. 37.
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Por dltimo es necesario precisar que el articulo 13 de la tey del Mercado de
Valores contempla la posibiidad que valores sean objeto de intermediacion en el
mercado sin que previamente hayan sido ofertados plblicamente siempre y
cuando se tenga por objeto la suscripcibn o transferencia de porciones
importantes de capital de las empresas, la fusion, escision o transformacion de
sociedades, asi como la commeduria de documentos precisados en ef articulo 3° de
la Ley Bursati. Debe entenderse que mientras no hayan sido registrados los
valores que se pretendan ofertar, éstos no podran tener como objeto esta ultima.

1.5 INTERMEDIACION BURSATIL Y EXTRABURSATIL.

1.5.1 NOCIONES Y CONCEPTO.

El Articulo 4° de la Ley del Mercado de Valores considera intermediacion en el
Mercado de Valores la realizacion habitual de:

a) Operaciones de comeduria, de comision 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 los cuales se haga oferta publica.

c} Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros,

Antes de aclarar el concepto anterior, debemos precisar que Gnicamente pueden
realizar actividades de intermediacion en el Mercado de Valores, las sociedades
inscritas en la Seccion de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
interrmediarios como lo dispone el articule 12 de la Ley del Mercado de Valores,
por lo cual dicha inscripcién otorga el caracter de intermediario, el cual sélo lo
podran tener las sociedades que se conslituyan como casas de bolsa o
especialistas bursatiles, en términos del articulo 21 de la misma ley.

Es necesario diferenciar entre correduria publica y comeduria privada. Con
antelacion a la existencia de los corredores publicos, los corredores (ahora
entendidos como privados) desempefiaban funciones de simple mediacion o
intermediacién simple. Asi, los corredores pUblicos deben ser considerados como
peritos mercantiles dotados de fe piblica en materia de comercio, los cuales sélo
pueden ejercer sus funciones comprobando ante autoridad competente la reunién
en su persona de ciencia y moralidad. Esta clase de corredores mercantiles son
regulados por el cadigo de Comercio, el cual en su articulo 51 prescribe "corredor
es el agente auxiliar de comercio en cuya intervencion se proponen y ajustan los
actos, contratos y convenios y se certifican los hechos mercantiles. Tienen fe
publica cuando expresamente lo faculta este cédi'go y otras leyes y pueden actuar
como peritos en asuntos de trafico mercantil.”® Los comedores privados en

% pMantilla Molina, Roberlo: "Derecho Mercantil™. Edit. Porria, Pag. 143,
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cambio, son aquellos que sin traba aiguna desempefian funciones de mediacion, ¥
dentro de éstos se encuentran los intermediarics financieros en el Mercado de
Valores.

Las operaciones de correduria a que hace referencia el incise a) del articulo 4° de
la Ley Bursatil son aquélias de simple mediacion consistente en aproximar o
comunicar a las partes que pretenden celebrar compraventa de valores, la cual es
llevada a cabo por los corredores privados que en ef Mercado de Valores, son los
infermediarios bursatiles. De lo que se desprende que la correduria privada se
encuentra inmersa en la intermediacion.

Para que un intermediario bursati pueda llevar a cabo las operaciones de
correduria por cuenta de sus clientes necesita primeramente obtener por parte de
estos instrucciones para tal efecto, siendo necesario entonces que exista una
relacion juridica entre la intermediaria y el cliente instructor. Dicha relacién juridica
debera nacer de un Contrato de Intermediacion Bursatil el cual debera contener
Clausula de Comision Mercantil, la cual permitira a la intermediaria llevar a cabo
las funciones de intermediacion con valores, valga la redundancia. Segin el
maestro Oscar Vazquez del Mercado, debemos entender “por Comisidn Mercantil,
o sea, el mandato aplicado a actos de concretos de comercio, al contrato por el
cual una parie encarga a la ofra la conclusion de uno © mas negocios por suU
cuenta de nalturaleza mercantil. Hay comisién cuando el acto que se va a realizar
es de comercio, "

Por esa razon la comision a que se hace referencia en el inciso a) del precepto
citado se restringe a la clausula precisada consistente en las instrucciones de los
clientes de la intermediaria bursatil con el objete que sean ejecutadas por ella. En
este sentido, la correduria no regquiere siempre de la clausula de comision
mercantil, cuando existen actos tales como los precisados en el inciso b} del
articulo invocado, mientras que la comisién mercantil en materia bursatil requiere
forzosamente de la correduria privada para tener razén de ser.

En cuanto a las operaciones por cuenta propia precisadas en el inciso b) del
articuio en comento, éstas se encuentran permitidas por el articulo 22, fraccion V
inciso a) de la ley de la materia, autorizando a las casas de bolsa para realizar
operaciones por cuenta propia unica y exclusivamente si con la realizacidn de
éstas se facilita la colocaciéon de valores o se coadyuva a la estabilidad de los
precios de éstos y su margen de cotizacion entre compra y venta, o bien, que se
procure mejorar las condiciones de liquidez en el mercado. Esta autorizacion a las
casas de bolsa intermediarias en el mercado de valores estard sujeta a las
disposiciones de caracter general que dicte ia Comision Nacional Bancaria y de
Valores al respecto, habiendo emitido ya las circulares 10-163 y 10-183 bis1, las
cuales reglamentan la compraventa de valores de renta vanable por cuenta propia
de las casas de bolsa. En este mismo sentido, las circulares 10-128 a 10-128 bis

Byvazquez del Mercado, Oscar. "Contratos Mercantiles”. Edit. Poma, 4" Edicién, México 1992,
P#g. 166.
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disponen que las casas de bolsa podran realizar operaciones por cuenta propia
siempre que hayan satisfecho todas y cada una de las érdenes o instrucciones de
sus clientes, y limita a través de la circular 10-85 bis 3 que esta clase de
operaciones pueda exceder del 75% del capital social de la casa de bolsa que las
realice.

De igual forma, el articulo 22 bis de la Ley Bursétil, permite a los especialistas
bursaiiles realizar operaciones por cuenta propia baje los mismos supuestos que
se establecen para las casas de bolsa con sujecion a las disposiciones de caracter
general que emita la multicitada Comisién aclarando que esta clase de
intermediarios solo puede operar con los valores que se encuentren registrados
para su objeto sacial en ef Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

Por cuanto hace al inciso ¢}, el manejo de carteras de valores? y administracién
de valores propiedad de terceros solo serd posible si media contrato de
intermediacion entre las partes interesadas en ello, toda vez que para tal efecto es
necesario un mandato a favor de la casa de bolsa para que reafice tal encargo por
cuenia del cliente en cualquiera de sus modalidades, las cuales trataré mas
adelante, o bien, puede ser realizado por personas diferentes a las intermediarias
del Mercado de Valores cumpliendo con ciertos requisitos que determina fa Ley
Bursétit en su articulo 12 bis.

En torno a la administracidén de valores, ésta fue tratada cuando hablamos de las
instituciones para el Depédsito de Valores, la cual en tratandose de valores
nominativos requerird de un endoso en administracién que debera ser realizado
por la intemmediaria que negocie con los valores que comresponda en términos ded
articulo 67 de la ley invocada, y cuando los valores deban ser devuellos por
requerimiento del titular de los mismos, ésta institucion deber& endosarlos sin su
responsabilidad al depositante que ha solicitado su devolucién.

La intermediacion en el Mercado de Valores es pues la actividad consistente en
poner en contacto a los oferentes de valores con los demandantes de estos,
llevada a cabo por personas morales facultadas por ley para ello y comprendida
por las actividades determinadas en el articulo 4° de la Ley del Mercado de
Valores.

La intermediacién en el Mercado de Valores puede ser de dos clases: bursétil y
extrabursatil. La primera como hemos venido desarroltando en este apartado, se
concreta & la actividad de poner en contacto a oferentes y demandantes de
valores, cuyas operaciones deberan concretarse en Bolsa de Valores, institucion
en la cual solo podran operarse valores sujetos a oferta pablica, o sea, registrados
en la seccidn Valores del Registro Nacional de Valores e intermediarios y a su vez

2 £l maneje de carteras de vaigres comprende el ofrecimiento o prestacién habitual de asesoria,
supervision y decision para invertir a nombre de terceros respecto de valores. Ley del Mercado de
Valores, articulo 12 bis, Op, Cit.
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en la Bolsa de Valores que se trate, condicion que detallaré cuando se trale a ésta
institucion.

La Intermediacién Extrabursatil es aquélla que concerta operaciones con valores
fuera de Bolsa conocidas como "preconcertadas”, las cuales estan permitidas por
el articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores en su fraccidn Vi, inciso f) que
prescribe que los socios de las bolsas de valores, casas de bolsa y especialistas
bursdtiles, no deben operar fuera de éstas los valores inscritos en ellas. Sin
embargo existe una ficcion juridica consistente en que las operaciones gue se
concerten fuera de ellas, podran considerarse como realizadas a través de Bolsa
si la Comision Naciona! Bancaria y de Valores asi lo determina a través de
disposiciones de caracter general, con el requisito que dichas operaciones previas
a su realizacion se registren en la bolsa que se trate y se den a conocer al plblico
en general con el objeto de no perjudicar a los participantes del mercado, tal es el
caso de los préstamos de valores contemplados por el articulo 98 de la Ley del
Mercado de Valores, los cuales pueden concertarse fuera de bolsa.

1.5.2 SISTEMAS DE CONTRATACION.

Cabe sefialar que la diferenciacidn hecha entre intermediacion bursatil y
extrabursatil, es de caracter técnico, ya que las mismas operaciones concertadas
fuera de bolsa tienen el caracter de bursatiles, por lo que para nuestros efectos se
denominaran actividades de intermediacidn bursatiles tanto a las unas como a las
otras.

Asimismo, para efectos de este apartado es necesaric apuntar una de tantas
diferencias que existen entre las casas de bolsa y ios especialistas bursatiles
como intermediarios en el mercado de valores, la- cual consiste en que las
segundas a diferencia de las casas de bolsa sclamente pueden celebrar
operaciones con el publico inversionista cuando la multicitada Comisién lo permita
expresamente, por lo que los sistemas de contratacién establecidos en la ley se
encuentran primeramente dirigidos a las casas de bolsa.

Asi, el articulo 90 de la Ley Bursatil establece que las operaciones gue celebren
las casas de bolsa con su clientela inversionisia en ejercicio de su funcién
intermediaria, se regirdn por las previsiones contenidas en los Contratos de
Intermediacion Bursatil que al efecto celebren, salvo que la ley establezca una
forma distinta.

La ley define a este Contrato como aquél por virtud del cual el cliente inversionista
confiere un mandato general para que per su cuenta una Casa de Bolsa efectie
las operaciones autorizadas por la ley y encomendadas por aquél, salvo que por
su naturaleza la operacidn deba convenirse a nombre y representacién del
inversionista. El poder que implica el referidc mandato, no requerird ser otorgado a
través de escritura pablica.
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El contrato de intermediacion bursatii puede ser celebrado entre las partes bajo
dos modalidades: Discrecional y No discrecional.

1. Discrecional. Esta modalidad implica que el cliente autoriza a la casa de bolsa
para actuar a su arbitrio, conforme la prudencia le dicte y cuidando el negocio
COmo propio.

2. No discrecional. Modalidad en la que el cliente es el que instruye a la casa de
bolsa, en términos de la fraccidn | del articulo 91 de la ley.

En los contratos no discrecionales, debe entenderse que la casa de bolsa pondra
en contacto con su cliente los valores que se operen en el mercado, sin embargo,
sOlo podra realizar operaciones por cuenta de su cliente si este se lo instruye
expresamente, sin que se puedan celebrar operaciones diferentes o fuera de los
términos en que fueron autorizadas. Estas instrucciones no requeriran ratificacion,
salvo que por naturaleza contractual asi se convenga. En las cuentas
discrecionales, el cliente se apoya en la pericia de la casa de bolsa en materia de
valores y deja al libre albedrio de ésta la clase de operaciones que celebrara por
cuenta de &l sin tener que seguir girando instrucciones a la casa de bolsa, sin que
por elio dejen de observar ciertas reglas de proteccion a los contratantes
discrecionales. En estas mismas cuentas es facultad del cliente limitar la
discrecionalidad, girando instrucciones si asi le conviene sin revocarla, ¢ bien,
revocaria en cualguier momento y manejar su cuenta como No discrecional.

Para la ejecucién de las operaciones que se realicen en las cuentas (contratos) de
los clientes, las casas de bolsa designan los denominados "Apoderados para
celebrar operaciones con el Publico”, que son aguellos que intervienen en
operaciones de intermediacién en el Mercado de Valores en representacién de la
intermediaria en sus sectores accionario, de renta fija y de dinero, asi como en
operaciones analogas o complementarias que aulorice la Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores conforme lo determina el numeral 22 de fa Ley del Mercado
de Valores y Circular 10-68 emitida por ese Organismo desconcentrado. Estos
apoderados deben tener capacidad técnica y administrativa para ser autorizados
por la Comisidén para actuar con tal caracter. Debe diferenciarse esta clase de
apoderados con los que la casa de bolsa tiene en el pise de remates de la bolsa
de valores quienes son los gque materialmente cierran 1as transacciones con
valores.

Las instrucciones que el cliente gire a la Casa de Bolsa en los contratos no
discrecionales seran escritas, verbales o telefonicas, o cualquiera otra que
convenga, mientras que en los discrecionales podra utilizarse el medio escrito,
verbal, telefonico, telégrafo, télex o telefax. Para efectos de seguridad y proteccion
de las partes, Ias conversaciones telefonicas deben ser grabadas por la casa de
bolsa.

En el manejo de sus cuentas, las casas de bolsa no deben asumir ninguna
obligacién de garantizar rendimientos, ni ser responsables de las pérdidas que el
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inversionista pueda sufrir como consecuencia de las operaciones celebradas
conforme a la ley.

Sin embargo, las casas de bolsa deben cumplir con [as obligaciones que contraen
a través de los contratos que celebren o que determinen las leyes aplicables, y en
caso de incumplimiento seran responsables civiimente ante sus clientes.

Aunado a lo anterior, las casas de bolsa responden de su actuacion profesional,
ya que estan prestando servicios profesionales, por lo tanto responderan de su
actuacién en términos de! articulo 2615 del Codigo Civil por Negligencia e
impericia o dolo. Tratandose de cuentas discrecionales, la casas de bolsa deben
actuar con prudencia y cuidando el negocio como propio, respondiendo de la
decisién de celebrar una operacion o no, por lo tanto a mi opinidén no deberia
estérsele permitido celebrar operaciones riesgosas (instrumentos de renta
variable), aunque como opina el maestro Erick Carvallo Yanez, la casa de bolsa
no serd responsable de hechos, actos u omisiones que puedan perjudicar el
patrimonio de sus clientes, sea el contrato discrecional o no, simplemente por el
hecho de ingresar al fascinante mercado del riesgo.

Para finalizar debemos apuntar que esta clase de contratos deben otorgarse por
escrito como lo dispone el articulo 100 de la ley invocada, bajo pena de nulidad.

1.6 REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios es un elemento fundamental para
que opere el Mercado de Valores, toda vez que es requisito insuperable que los
valores que pretendan constituir oferta pablica se encuentren inscritos en él. De
igual forma, para poder fungir como intermediario en este mercado, se debe estar
inscrito en la seccion correspondiente de este Registro.

Este depende y esta a cargo de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, tiene
el caracter de publico, por lo que puede ser consultado por cualguier persona; se
encarga de regular la oferta publica de valores tanto nacional como extranjera y la
existencia de intermediarios bursatiles.

El Registro se compone de tres secciones:

. Seccidn Valores, que a su vez se subdivide en seccién "A" gue corresponde
a los valores gue son inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V. ; seccién "B" con valores inscritos adicionalmente en la misma Bolsa;
Seccion "C" correspondiente a valores que son garantizados o que emite el
propio Gobiemo Federal, Instituciones de Crédito y demas organismos

2 ¢ arvallo Yafiez, Erick. "Nuevo Derecho Bancario y Bursétil Mexicano =, Edit. Parriia, 2% Edicion,
Pag. 177.
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financieros con facultades para ello; Seccidn "D correspondiente a valores
que conceden a sus tenedores derechos de crédito, de participacion o
propiedad en el capital social de personas morales.

I. Seccidn Intermediarios, que se subdivide en la Seccion "A" o de Casas de
Bolsa y Seccién "B" 0 de Especialistas Bursatiles.

lll.  Seccién Especial, para valores que pueden ser objeto de oferta piblica en
el extranjero emitidos por personas morales mexicanas ¢ bien, en México.

El Registro puede mediante certificaciones, inscripciones, suspensiones y
anotaciones marginales en sus libros o legajos otorgar inscripciones,
suspensiones 0 cancelaciones de registros; prestar el servicio de consulta;
elaborar constancias u oficios que se le soliciten, etc.

Por los servicios que presta el Registro se causan derechos, mismos que seran
calculados por éste para ser cubierios por los solicitantes.

La inscripcion de valores en el Registro no implica certificacién de éste respecto a
la bondad o solvencia del emisor, el cual para poder obtener la inscripcion en el
Registro debera satisfacer los requisitos plasmados en el articulo 14 de la Ley del
Mercado de Valores, gue ya han sido tratados en el apartado de emisores de
valores en este capitulo.

1.7 PARTICIPANTES.

1.7.1 BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Samuetson y Nordhaus, definen Bolsa de Valores como "un mercado organizado
en el que se comercian acciones ordinarias, es un lugar donde se compran y
venden acciones de sociedades anonimas que pertenecen al publico"®. La
Enciclopedia Juridica Omeba denomina a la bolsa de valores como un mercado
publico, sometido a las reglamentaciones del Estado donde se relnen
comeggiantes y agentes auxiliares del comercio, para concertar operaciones en su
ramo.

Las bolsas de valores en Mexico datan del afic de 1880 en el gue se dice que
operaban bolsas clandestinas donde imperaba la especulacidn. Como ya he
precisado en el apartado de antecedentes historicos, para el afic de 1887 aparecié
la primera bolsa mercantil, sin perjuicio que en 1888 se creara la Bolsa Nacional
de México operando con valores. En 1932, la Ley General de Instituciones de
Crédito contempld como organizaciones auxiliares del crédito a las bolsas de
valores.

2 Ocampo Echalaz, Antonio. "Ef Merco Legal del Mercado de Valores™ Universidad Jugrez
Auténoma de Tabasco, Pag. 105.
¥ engiclopedia Jurldica Omeba, Tomo If, B-CLA, Pag. 366-372.
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En 1933, se concesiond a la Bolsa de Valores de México, S. A. de C. V. para
operar como tal, en 1950 a |a Bolsa de Valores de Monterrey y en 1960 a la Bolsa
de Valores de Guadalajara, acaparando la mayoria de las transacciones la
domiciliada en México.

Una vez promulgada la Ley de! Mercado de Valores, por su ineficacia y poco uso
fueron suspendidas las Bolsas de Guadalajera y Monterrey, quedando en
funcionamiento ta de México que por ser una Bolsa que operaba en el ambito
nacional cambié su denominacién para quedar como Bolsa Mexicana de Valores,
8. A. de C. V. y dejo de ser una organizacion auxiliar de crédito. A la fecha es la
anica que opera en la Republica Mexicana.

Entonces debemos eniender por Bolsa de Valores a las instituciones que tienen
por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del
mercado respectivo a través del establecimiento de iocales con instalaciones y
mecanismos propios para la oferta y demanda de valores, proporcionando
informacion sobre los valores que se operan en ella con base en mecanismos
como certificaciones, publicidad y vigilancia del mercado en general.

El Capitulo IV de la Ley Bursétil regula exhaustivamente a las bolsas de valores,
particularmente a la Bolsa Mexicana de Valores, que es la que opera hoy en dia y
la cual estd dotada con un reglamento interno denominade Reglamento Interior
General de |la Bolsa Mexicana de Valores S. A.de C. V.

l.as bolsas de valores para constituirse como tales necesitan obtener la concesion
que con caracter discrecional otorga la Secretaria de Hacienda y Credito Publico
con opinion del Banco de México y la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores sin
que la ley permita que exista mas de una por cada plaza, camo es el caso de las
Instituciones para el Deposito de Valores; deben constituirse bajo el régimen de
sociedad anénima de capital variable y satisfacer los requisitos que le establece el
articulo 31 de la Ley del Mercado de Valeres.

A la Bolsa Mexicana de Valores le competera la vigilancia de las operaciones que
sus socios, las casas de bolsa y los especialistas bursatiles realicen al fungir como
intermediarios de valores, observando las disposiciones legales que regulan al
mercado; de igual forma la ley le autoriza realizar actividades analogas ©
complementarias para la completa realizacién de su objeto.

L.7.2 CASAS DE BOLSA.

Es importante dentro de este apartado hacer Una breve mencion de los diversos
intermediarios bursatiles que han operado este mercado y que son antecesores de
las casas de bolsa y los especialistas bursatiles. Asi, existieron los denominados
"jobbers”™ que eran corredores de bolsa que operaban por cuenta propia en la
Bolsa de Londres y los "brokers" que solamente operaban en Bolsa si mediaba
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instruccion de su clientela. Estas dos figuras son los antecedentes de los Agentes
de bolsa { jobbers ) y de las casas de boisa ( brokers ), debiendo indicar que los
agentes de bolsa hoy en dia no se encuentran permitidos por la Ley del Mercado
de Valores ya que sélo pueden intermediar en el Mercado de Valores las personas
morales que se constituyan como casas de bolsa o especialistas bursatiles,
desapareciendo la permision contenida para los agentes de bolsa personas fisicas
en el capitulo 11l de la Ley del Mercado de Valores de 1975 con el decreto de
reforma a la Ley del Mercado de Valores publicade con fecha 8 de febrero de 1885
en el Diario Oficial de la Federacion.

En la busqueda de la institucionalizacion del Mercado de Valores, en el articulo 5°
transitorio del decreto de fecha 21 de diciembre de 1984 que reforma y adiciona la
Ley del Mercado de Valores, se elimind la posibilidad que personas fisicas
pudieran fungir y operar como intermediarios del mercado, ordenandose que las
personas fisicas que estuvieren inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, Seccidn Intermediarios, a esa fecha, sélamente podrian seguir
operando en términos del articulo 22 anteriormente vigente o solicitar su
cancelacion registral.

Como se dijo en el apartado de Sistemas de Contratacion, las casas de bolsa
como intermediarios bursatiles se encuentran facultados por la ley para llevar a
cabo operaciones con el pablico inversionista al amparo del contrato de
intermediacion que celebren al efecto, aunadas con aquéllas que celebren por
cuenta propia en los términos que establece la Ley del Mercado de Valores.

Las casas de bolsa podran celebrar operaciones de intermediacién que
comprenden la correduria (privada), comision, operacion por cuenta propia vy
cualquiera otra dentro de las permitidas para poner en contacto a oferentes y
demandantes de valores.

Las casas de bolsa son fundamentales en el funcionamiento del Mercado de
Valores, toda vez, que a diferencia de los especialisias bursatiles aquéllas si
pueden celebrar operaciones con valores por cuenta de sus clientes sin necesidad
de expresa autorizacion por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
ademas que no tienen restricciones en cuanto a qué valores pueden operar a
diferencia de los especialistas burséatiles.

Las casas de bolsa deberan constituirse para poder operar como tales bajo e
régimen de sociedad andnima, razon por lo cual les serd también aplicable la Ley
General de Sociedades Mercantiles en sus articulos 6° y 91, ademés de fa Ley de!
Mercado de Valores por su caracter de intermediarias burséatiles de conformidad
con fa fraccién | del articulo 17 que exige la inclusién en su denominacién de la
leyenda "casa de bolsa" o "especialista bursatil" si es el caso. De este
razonamiento se desprende que no podran existir intermediarios bursatiles
personas fisicas, como sucedia anteriormente con los Agentes de Valores.
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Respecto a la duracion de las casas de bolsa constituidas como sociedades
mercantiles, la Ley del Mercado de Valores no hace precision alguna, por lo que
en sus estatulos debera consignarse la duracion maxima que establezca la Ley
General de Sociedades Mercantiles para las sociedades andnimas.

En cuanto al capital social, la Ley Bursatil establece claramente los requisitos de
aportacion y distribucion que deberan satisfacer las casas de bolsa, sin que sea
objeto de nuestro estudio analizar este aspecto. La ley exige que la administracion
de las casas de bolsa debe recaer en un Consejo de Administracion.

Ahora bien, desde el punto de vista financiero, las casas de bolsa deben satisfacer
ciertos requisitos para poder operar como tales, debiendo obtener su inscripcién
en la seccion intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios
para poder realizar actos de intermediacién a través de las Bolsas de Valores, la
cual podra ser olorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblfico a
propuesta de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, por lo cual tanto el acta
constitutiva como sus reformas deberan ser aprobadas por la citada Comision.

Las casas de bolsa, deberan adquirir una accion en una Bolsa de Valores, y en
una Inslitucién para el Depdsito de Valores, que le dara el caracter de socio en
cada una de éstas instituciones. Deberan de la misma forma participar en la
constitucion del fideicomiso denominado Fondo de Apoyo al Mercado de Valores
que sera tema de estudio mas adelante.

Una vez satisfechos los requisitos antes sefialados, las casas de bolsa podran
funcionar como intermediarios financieros del Mercado de Valores realizando
cualquiera de las actividades siguientes, de conformidad con el articulo 22 de la
Ley del Mercado de Valores:

a) Actuar como intermediarios con sujecion a las disposiciones de caracter
general que al efecto dicte la multicitada Comisidn, operando con valores que
se encuentren inscritos en el Registro y que consistan en operaciones
contempladas como de intermediacion, esfipuladas en el articulo 4° de ta Ley
del Mercado de Valores.

b) Recibir fondos por conceplo de las operaciones con valores que les sean
encomendadas por sus clientes. Estos fondos seran destinados a la realizacién
de operaciones con valores instruidas por el cliente. El cliente inversionista
debera dar apertura a una cuenta bancaria dentro del grupo financiero a que
perienezca la casa de bolsa que se trate, con el proposito que sea cuenta de
cargos y abonos con motivo de las operaciones encomendadas. Otra manera
de resolver esia problematica es el manejo de una cuenta concentradora a
nombre de la casa de bolsa en la cual se depositan los recursos de sus
clientes, que con el comprobante de depdsito podra proceder a efectuar las
operaciones que el cliente indique en el entendido que las casas de bolsa no
pueden celebrar operaciones si no han sido provistos de recursos por parie de
los inversionistas. Si un cliente necesita retirar fondos o rendimientos producto
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de sus operaciones y no tiene cuenta bancaria en alguna institucion que la
casa de bolsa le haya indicado, podra solicitar un cheque de caja a ia casa de
bolsa o el abono de la cantidad en alguna cuenta a su nombre. La recepcion de
fondos por parie de sus clientes son agilizadas con base en el sistema
automatizado de asignacion de 6rdenes gque debe lievar la casa de bolsa, cuyo
mecanismo se encuentra regulado por las circulares 10-128 y sus
subsecuentes bises.

Cabe precisar que de conformidad con el articulo 94 de la Ley del Mercado de
Valores las casas de bolsa tienen Ia obligacion de enviar a sus clientes un estado
de cuenta autorizado con la relacion de todas las operaciones realizadas que
refieje ia posicion de valores del corte mensual anterior, el cual podra ser objetado
por el cliente, en caso de inconformidad.

c) Prestar asesoria en materia de valores. Esta puede consistir en la explicacion
de las caracteristicas y movimientos de los valores negociados en bolsa o
fuera de ella, orientando sobre el comportamiento de los mismos. Esta
asesoria no puede implicar divulgacion de informacion privilegiada definida en
el articulo 16 bis de la Ley Bursatil, ni violacidn al secreto bursatil contenido en
el articulo 25 de misma ley.*

d) Con sujecion a las disposiciones que dicte el Banco de México:

1. Recibir préstamos o créditos de Instituciones de crédito y organismos de
apoyo al Mercado de Vaiores.

2. Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores.

3. Serinstitucion fiduciaria en asuntos relacionados con su objeto social.

e) Con sujecidn a las disposiciones de carécter general que emita la Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores:

1. Realizar operaciones por cuenia propia, en los términos y bajo las
condiciones previstas en la Ley del Mercado de Valores.

2. Prestar el servicio de guarda y administracion de Valores.

3. Realizar operaciones con valores con sus propios accionistas o directivos.

4, Actuar como especialistas Burséatiles.

fy Administracion de fondos de pensiones o jubilaciones y primas de antigiiedad.

M Secreto Bursatil implica la prohibicién de dar noticia de las operagiones que se realicen o en las
que intervengan, salvo las que le solicite el cliente de cada una de éstas 0 sus representantes
legales o quien tenga peder para intervenir en ellas. Esta prohibicion no es aplicable a las noficias
que se proporcionen a la autoridad judicial en virtud de providencia dictada en juicio en el que el
cliente sea parte o acusado, a las autoridades competentes, por conducto de ia Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores, "Ley defl Mercado de Valores®, articulo 25. Op. Cit,
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g) Invertir en el capital de AFORES Y SIEFORES. ¥

h) Las analogas o complementarias de las anteriores autorizadas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico con opinion previa de la Comisién
Nacional Bancaria v de Valores.

Las casas de bolsa tienen obligacion de registrar en su contabilidad todo aquél
acto o contrato, u operacion que realicen, en los registros contables y libros
auxiliares que al efecio deben Nevar, operar con sistemas automatizados de
asignacion y recepcién de operaciones, regulados por disposiciones de caréacter
general emitidas por la Comision.

Las casas de bolsa al operar con valores son responsables de la autenticidad e
integridad de los mismos asi como de la inscripcion de su titular en los registros de
la sociedad emisora del titulo.

L.7.3 ESPECIALISTAS BURSATILES.

Los Especialistas bursatiles son personas morales intermediarios financieros en el
Mercado de Vaiores, al igual que las casas de bolsa, a ambas se les da el mismo
tratamiento por parte de la Ley del Mercado de Valores en cuanto a su
constitucion legal y funcionamiento, sin embargo los diferencia en cuanto a la
clase de operaciones de intermediacién permitidas por la ey que pueden realizar
uno y otro.

Debemos puntualizar que los Especialistas Bursatiles no se encuentran facultados
por la ley para intermediar con el pablico inversionista, salvo que obtengan la
autorizacion expresa de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores para ello, a
diferencia de las casas de bolsa gue no necesitan la previa autorizacidén para
celebrar operaciones con ei publico inversionista.

Toda vez que en el apartado anterior han sido expuestos los formalismos de
constitucién y funcionamiento que son aplicables a ambos intermediarios y con el
objeto de evitar una inltil repeticion, séioc me abocaré a precisar las permisiones y
prohibiciones contenidas en la ley para estos intermediarios respecto de sus
actividades, mismas que serviran para diferenciar a estos entes financieros de las
casas de bolsa.

Los Especialistas bursatiles pueden efectuar las siguientes operaciones de
conformidad con el numeral 22 bis de la Ley de! Mercado de Valores:

* Admmistrad%gas de Fondos para el Retiro y Sociedades de Inversion especializadas en Fondos
para el Retiro. ™ Carvallo Yafiez, Erick. "Tratado de Derecho Bursétif ", Edit. Porr(ta, Pag. 63.
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a) Respecto de aguellos valores gue le hayan sido autorizados para negociar en
Bolsa, en su caracter de especialista bursatil, actuar como intermediario. De
esta facultad se desprende que no pueden celebrar operaciones con el pablico
libremente y solo pueden intervenir en el mercado operando con valores
registrados en Bolsa con el caracter de especialistas.

b) Con sujecidn a las disposiciones que dicte el Banco de México:

1. Recibir préstamos o créditos de Instituciones de Crédito.
2. Celebrar préstamos de valores.

¢) Con sujecién a las disposiciones de caracter general que emita la Comision
Nacional Bancaria y de Valores:

1. Realizar operaciones por cuenta propia respecto de valores de gue sea
especialista, para facilitar su colocacion o coadyuvar en la estabilidad de
éstos.

Mantener en guarda y administracion sus valores.

Realizar inversiones con cargo a su capital global.

Las analogas o complementarias de las anteriores, que le sean autorizadas
por la Citada Cornision.

Pwp

Los especialistas bursatiles deben abstenerse de:

a) Realizar operaciones con valores de que sean especialistas con los miembros
del Consejo de Administracidn, directivos, gerentes y factores del emisor de
dichos valores.

b} Realizar operaciones con sus accionistas

¢) Negarse a prestar servicios respecto a los valores de que sean especialistas
en los términos en que la ley los faculta para ello.

Como se desprende de lo anteriormente sefialado, los especialistas bursatiles a
diferencia de las casas de bolsa tienen limitada y restringida su funcién como
intermediarios, existiendo prohibiciones legales para operar con valores de que no
sean especialistas, no pudiendo libremente realizar operaciones con el pablico
inversionista, debiendo observar sin embargo el mismo tratamiento que se da a las
casas de bolsa en cuanto a constitucidn y funcionamiento.

Por dltimo, es imprescindible sefialar que tanto las casas de bolsa como los
especialistas bursatiles tienen diversas obligaciones en el ejercicio de su funcién
para asegurar los intereses del pablico y del propio mercado, destacando por su
importancia la de registrar en su contabilidad todo aquél actc o contrato, u
operacion que realicen, con la ayuda de sistemas automatizados y de
microfilmacion de libros y registros contables. En la Ley Bursatil, articulos 26bis y
subsecuentes bises se prevé la obligacion de las casas de bolsa y en
consecuencia por interpretacion, de los especialistas bursatiies de llevar un
registro contable de todas sus operaciones con valores, los mecanismos posibles
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para tal efecto, los sistemas de contabilidad y registros auxiliares permitidos, los
términos, publicidad y plazos para rendir sus informes financieros, los sistemas de
automatizacién y registro de operaciones que pretendan efectuar los
intermediarios y demas que configuren el 4mbito de operacion de estos entes
financieros.

1.8 AUTORIDADES

Tanto los organismos, como las personas fisicas o morales, que intervienen en el
propio Mercado de Valores, se encueniran reguladas a través de normas juridicas
que permiten la intervencion, vigilancia, supervision, direccidn y promocion en y
del propio mercado con el objeto de proteger la propiedad, la inversion, el ahorro,
la sanidad en las relaciones financieras y la seguridad juridica de todes los que en
&l intervienen protegiendo sus intereses.

Por ello, para buscar un adecuado desarclio y que éste se lleve a cabo con la
mayor limpieza y seguridad, el gobiermno rector del sistema financiero mexicano
debe intervenir con el cardcter de autoridad, que deposita en diversos entes
encargados de aplicar correctamente 1a ley y perseguir en caso de transgresion a
la misma, los delitos que violen o mutilen los intereses de los participantes asi
como el sano desarrolio del mercado, siendo por esta razén de vital importancia el
estudio de las facultades con que cuentan las autoridades en materia de valores.

Estas autoridades son el Banco de México, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La seguridad con que se llevan a cabo las transacciones con los recursos del
pablico inversionista se encuentra depositada en el amplioc marco juridico
existente, asi como en la intervencidn de organismos oficiales que tienen dentro
de sus atribuciones la regulacion, vigilancia, promocion y estimulo det Mercado de
Valores. Como ya se indico, las autoridades gue intervienen en el Mercado de
Valores son tres, vy su finalidad es dotar a éste de mecanismos que permitan dar a
las transacciones liquidez, seguridad, economia y expedicidn, procurando un
desarrollo equilibrado en un ambiente de sana competencia.

[.8.1 BANCO DE MEXICO

El Bance de México es una persona moral de derecho piblico, con caracter
Auténomo, cuyo fundamento se encuentra en el articulo 28 Constitucional que a Iz
letra dice "...El Estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio
de sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de ta moneda nacional, fortaleciendo con ello la
rectoria del desarrollo nacional que correspende al estado. Ninguna autoridad
podré ordenar al banco conceder financiamiento...”. Se encuentra regulado por la
Ley del Banco de México, defivada de este precepto.
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Fue creado en el afic de 1925, para funcionar como banco comercial interviniendo
sutilmente en el mercade de cambios dedicandose exclusivamente a negociar el
crédito externo necesario para el pais. En 1932 se redujeron sus facultades para
operar con el piblico suprimiéndose su facultad de celebrar operaciones de
deposito, préstamo y descuento, consolidandose sin embargo como banco central.

De esta manera, se coordind el sistema bancario con las actividades del Banco
Central, éste como érgano regulador de moneda y crégdito.

En 1936 en que se medifica la Ley del Banco de México, las operaciones con
valores empezaron a ser reguladoras del mercado de dinero como instrumento de
la politica reguladora de la moneda y el crédito, con la adicidn de fijar limites de
sujecidn en la emision y circulacion de los valores emitidos o garantizados por las
instituciones. En 1941 se volvio a reformar la Ley del Banco de México abriéndose
plenamente la autorizacién para que el Banco pudiese intervenir en compra-
ventas de valores en el mercado, salvo acciones, excepcion que existia en las
leyes anteriores. Se suprimieron limitaciones existentes en la tey anterior con el fin
de apoyar los valores publicos y los privados, aumentando la capitalizacion del
pais y canalizando fondos a las actividades productivas. Asi, el Banco de México
llegé a realizar una funcion reguladora del Mercadoe de Valores, permitiendole
conocer los movimientos del mercado y las necesidades de emision y circulacion
de los valores bancarios v de las empresas privadas. Asi pues, el Banco Central
se encarga de regular los cambios monetarios, la intermediacion financiera,
particularmente la bursétil que es objeto de este trabajo, y los servicios financieros,
atento a su caracter de autoridad con facultades para ello y con el objetivo
primordial de promover el desarmollo financiero.

De conformidad con la Ley del Mercado de Valores y su la propia Ley del Banco
de México, entre las facultades mas importantes de esta Autoridad en relacion con
el Mercado de Valores, se encuentran las siguientes:

1. Actuar como agente financiero del Gobiemo Federai.

2. Prestar el servicio de depdsito de valores que ef propio Banco emite para su
colocacién entre el publico inversionista como son los Cetes, Bondes vy
Tesobonos, entre otros.

3. Recibir en custodia 0 administracién valores por parte del Gobierno Federal,
entidades financieras nacionales y extranjeras y demas organismos financieros
excepto publico inversionista.

4. Operar valores mediante subasta cuando son emitidos por el propio Gobierno
Federal, Instituciones de Crédito o por él mismo.

5. No efectia préstamos de valores ni adquisicion de ellos salvo que sean a cargo
del Gobierno Federal y bajo ciertas condiciones
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6. Comprar y vender Certificados de Tesoreria, Obligaciones o bonos del Gobierno
Federal, titulos o valores necesarios para su objeto y efectuar reportos con los
mismos.

7. Imponer multas a los intermediarios financieros por las operaciones que
efectlen en contravencitn a fa Ley del Banco de México o disposiciones emitidas
por este.

8. Sefialar a través de la Comision de Cambios y Valores, las operaciones de
cambio exterior y ias de intervencion en el mercado de valores.

9. Emitir y colocar valores representativos de deuda interna nacional.

10. Adquirir valores emitidos por organismos financieros internacionales o
personas morales domiciliadas en el exterior.

11. Determinar las intervenciones que haya de traer el propio Banco en el
Mercado de Valores por compra y venta, fijando la clase de valores, la cuantia de
las operaciones, los precios y los margenes de las operaciones.

12. Celebrar reportos sobre valores.

13. Administrar el Fideicomiso denominado Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores.

1.8.2 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Como lo dispone la Ley Organica de la Administracién Publica Federal, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico es una Secretaria de Estado que forma
parte de la Administracién Puiblica Centralizada, dependiente jerarquicamente del
Poder Ejecutivc de la Unidn con encargo de pianear el desarrollo nacional asi
como dirigir la politica monetaria y crediticia con facultades y atribuciones en
materia financiera que derivan de las leyes que regulan cada ramo.

£l ordenamiento legal anteriormente citado a través del articulo 31, fraccidon VIl
faculta a la Secretaria para ejercer las atribuciones gque le sefialen las leyes en
rmateria de seguros, fianzas, valores y de organizaciones auxiliares del crédito.

El articulo 5 en su fraccion | de la Ley de Planeacion dispone que a la Secretaria
le corresponderd participar en la elaboracién del Plan Nacional de Desarrollo,
respecto de la definicién de la politica financiera { en la cual se encuentra inmersa
la que corresponde al mercado de valores), fiscal y crediticia.

Conforme al Reglamento Interior de la propia Secretaria, ésta tiene a su cargo el
despacho de los asuntos que le encomienda la Ley Organica de la Administracion
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Publica Federal, asi como otras leyes, reglamentos, decretos, acuerdos y ordenes
del Presidente de la Repablica. Para su comelido cuenta con diversas unidades
administrativas, la que se refiere al ambito del Mercado de Valores, corresponde
proponer las politicas de orientacién, regulacién, control y vigilancia de valores;
ejercer las facultades que las leyes y reglamentos aplicables le atribuyan
resolviendo los asuntos relacionados con la aplicacion de los mismos, vigilando y
evaluando la ejecucion de las politicas a gue se hizo referencia, asimismo
representa a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en sus relaciones con la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.,

Dentro de las actividades relacionadas con el Mercado de Valores, encontramos
las siguientes:

1. Interpretar, para efectos administrativos las disposiciones contenidas en la Ley
Bursatil, y procurar la aplicacién de ésta mediante {a emisién de disposiciones de
caracter general, todo lo anterior con la previa opinion de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, de conformidad con el articulo 8° de la ley invocada.

2. Invertir en acciones o certificados de aportacion patrimonial inscritos en Registro
o en acciones representativas de capital social de sociedades de inversion
absteniéndose de hacerlo en cualgquier otro valor inscrito en el citado registro por
si 0 a través de terceros.

3. Determinar el monto minimo de capital social a pagar para poder constituirse
como intermediario bursatil, mediante disposiciones de caracter general, emitidas
respecto de casas de bolsa por la propia Secretaria.

4, Aprobar la fusion de dos o mas casas de bolsa.

5. Otorgar discrecionalmente la autorizacion de inscripcion en el Registro Nacional
de Valores e intermediarios a casas de bolsa.

6. Ordenar la cancelacién de inscripciones en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, seccidn que corresponda, por lo que respecta a casas de bolsa,

7. Autorizar a las casas de bolsa y a las bolsas de valores a realizar actividades
que no se encuentren contempladas expresamente en la ley como permitidas a
través de disposiciones de caracter general.

8. Autorizar 2 las casas de bolsa para invertir en el capital de AFORES Y
SIEFORES, de conformidad con la legislacion aplicable.

9. Autarizar el establecimiento en territoric nacional de oficinas de representacién

de casas de bolsa del exterior y por ende revocar en cualquier momento dicha
autorizacién, en consecuencia, autorizar su inscripcién en el Registro.
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10. Interpretar las disposiciones que contengan los tratados o acuerdos
internacionales respecto de Filiales de Instituciones Financieras del Exterior para
efectos administrativos y proveer para su observancia.

11. Otorgar discrecionalmente la concesidn para que una sociedad opere y se
constituya compo bolsa de valores y cancelarta en cualquier momento,

12. Presentar Querella ante el Ministerio Plblico Federal a efecto que pueda
procederse a la persecucion de los delitos previstos en la Ley del Mercado de
Valores. Satisfaccion del requisito de Procedibiiidad Penal.

13. Prevenir y detectar a través de disposiciones de caracter general probables
comisiones delictivas por parte de los intermediarios bursatiles.

14. Otorgar discrecionalmente concesiébn a una sociedad para funcionar como
Institucion para el Depodsito de Valores y cancelarla en cualquier momento.

15. Designar al Presidente de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores,

16. Senalar las operaciones que sin ser concertadas en bolsa, pueden
considerarse como realizadas por los socios de la misma, con excepcion que
estas solo operen valores inscritos en ellas.

17. Con la opinidon de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, aprobar el
arancel de las bolsas de valores.

Estas facultades se desprenden del Reglamento Interior de la propia Secretana
como de la Ley del Mercado de Valores.

[.8.3 COMISION NACIONAL BANCARIA ¥ DE VALORES

Como se desprende de la Ley de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores,
ésta es un organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Credito Publico,
con autonomia técnica y facultades ejecutivas cuyo objeto serda supervisar y
regular a los organismos financieros procurando su estabifidad y funcionamiento
dentro de un sano y equilibrado desarrollo del sistema protegiendo ante todo los
intereses del publico.

Este importantisimo organismo de supervision tuvo sus origenes en la tercera
década de este siglo cuando ante la necesidad de crear un drgano de vigilancia
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autdénomo de! sistema financiero, se intentd seguir el ejemplo de la "Securities and
Exchange Commission” vigente en esa época en los Estados Unidos de
Norteamérica ™

Aunque se intentd copiar esta figura del pais vecino, este ¢rganc de vigilancia
extranjero diferia enormemente de! nacional, ya que la figura norteamericana se
cred con el fin de inspeccionar y controlar el mercado, evitando fraudes y
especulaciones indebidas, funcionande en un sistema financierc con gran
desarrollo y pasando por una severa crisis. Por su parte, en México nace dentro
de un sistema financiero incipiente, en formacién, por lo que las funciones
simplemente se hicieron consistir en vigitancia del cumplimiento de los requisitos
legales y econdmicos para emitir valores.

A este 6rgano de vigilancia denominado Comision, cuyas funciones de vigilancia
normativa para la venta al piiblico de acciones de sociedades andnimas, se le cred
a través de la ley que estabiece requisitos para la venta al pablico de acciones de
Sociedades Andnimas expedida con fecha 30 de diciembre de 1938.

Aquél organismo es el antecedente directo de Iz primera Comision Nacional de
Valores. Esta Gltima fue creada por decreto de fecha 11 de febrero de 1946, los
bienes de su antecesor pasaron a ser parte de la Comision Nacional de Valores.

A la Comision Nacional de Valores se le dio el caracter de organismo autdnomo
integrado por un representante de cada una de las siguientes entidades:
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Secretaria de la Economia Nacional,
Nacional Financiera, S.A., Banco de México, S.A., Comision Nacional Bancaria,
Bolsa de Valares de México, S.A., Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Publicas, S.A. y Asociacién de.Banquercs de México. Le fueron reservadas
diversas facultades:

a) Aprobar la oferta plblica en el extranjero, de titulos y valores emitidos en
México:

b) Aprobar , 0 en su caso, denegar la inscribcién en bolsa de titulos valor,
¢} Aprobar la oferta pdblica de valores sin registro en bolsa de que se trate,

d) Las demas gue sefalen otras leyes y reglamentos.

* La Securities and Exchange Commission es la agencia del gobierno de los Estados Unidos
creada para interpretar, supervisar y hacer cumplir las leyes federales de valores del pais. La
comision tiene la auteridad pare iniciar demandas administrativas contra personas fisicas o morales
registradas con la institucion y que hayan infringido las leyes de valores. "Glosario de Términos
Bursatiles” Comision Nacional de Valores, México 1987, Pag. 220.
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£l 27 de junio de 1947 se expide e! Reglamento interno de fa Comision Nacional
de Valores, que acompafia a la ley de la Comisién Nacional de Valores de fecha
30 de diciembre de 1953 que sintetizd las disposiciones contenidas en los
ordenamientos anteriores.

En el afio de 1953 se comenz6 a aplicar la denominada "oy de la Comision de
Valores®, dotandola con una estructura legislativa muy completa al compilar las
facultades concedidas al ente supervisor financiero antes dispersas en diferentes
leyes, reglamentos y disposiciones de caracter general. Este ordenamiento regulé
a la Comision Nacional de Valores hasta 1974.

Con el nacimiento de la Ley del Mercado de Valores publicada en el Diario Oficial
de Ia Federacion el 2 de enero de 1975 y que entrd en vigor al dia siguiente, se
abrogaron todas las disposiciones legales anteriores, regulando en forma integral
la estructura y funcionamiento del mercado mexicano de valores y en ellas, el
papel de autoridad conferido a la Comisién.

Comenzando los afios ochenta existian pues dos comisiones dependientes de la
Secretaria, estas eran la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros y la Comision
Nacional de Valores encargada de la regulacién, supervision y vigilancia de los
intermediarios en el Mercado de Valores. La primera fue escindida originando la
Comisién Nacional Bancaria y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Como ya fue expresado en esle mismo capitulo, la Comisidn Nacional Bancaria y
la de Valores se fusionaron para dar nacimiento a la hoy existente Comision
Nacional Bancaria y de Valores cuya ley se expidio el 30 de abril de 1895,

Como sefalé al comienzo de este apartado, la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores es un organismo desconcentrado™ de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico que funge como ente de inspeccion y vigilancia e inclusive promocion del
Mercado de Valores.

Este organismo desconcentrado se caracteriza por:

Ser autoridad en el Mercado de Valores con facultades de decisidén y ejecucion
como: regular el Mercado de Valores asegurando la debida observancia de las
disposiciones legales y reglamentarias aplicables a los participantes intermediarios
segun e! anticulo 41 de la propia ley, es decir, controlar las actividades de los
intermediarios en sus operaciones con valores atento a proteger los intereses del
publico, controlar las bolsas de valores | etc.

¥ |a desconcentracion es un forma de organizacion administrativa mediante |z cual se otorgan al
drgano desconcentrado determinadas facultades de decision y ejecucion limitadas que e permiten
actuar con rapidez, eficacia y flexibilidad; tiene un manejo auténomo de su presupuesto, existiendo
siempre €l nexo de jerarquia con el organo superior. Acosta Romero, Miguel. "Teorla General del
Derecho Administrativo”. Edit. Porria, México 1979, Pag. 157 y 158.
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Cabe precisar que dadas las atribuciones legales de inspeccion y vigilancia que la
ley le asigna a la Comision Nacional Bancaria y de Valores para controlar en
forma preventiva, funcional o represiva la operacion y funcionamiento de las
entidades financieras, e! citado organismo adquiere necesariamente el caracter de
autoridad.*®

De conformidad con el articulo 10 de la Ley de la Comisidn Nacional Bancaria y
de Valores, ésta se integra por:

1. La Junta de Gobierno compuesta por diez vocales, el Presidente y dos
vicepresidentes con funciones tales como acordar la intervencién
administrativa o gerencial de los intermediarios financieros.

2. La Presidencia, cuyo titular es la méxima autoridad administrativa de este
organismo y es designado por la Secretaria de MHacienda y Crédito Publico
cuando satisfaga cieftos requisitos como tener la ciudadania mexicana,
experiencia profesional y técnica entre otras. El Presidente es el representante
legal de la Comision con amplias facultades de decisién y sancion,

3. La Vicepresidencia;

4. Contraloria Interna;

5. Direcciones Generales y

6. Demas unidades administrativas.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores cuenta con las siguientes facultades
en materia de valores, las cuales se desprenden de la Ley del Mercado de Valores
y de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:

A, Facultades de Inspeccion, Supervision y Vigilancia.

La Comisitén puede supervisar a las entidades financieras, en el caso que nos
ocupa a las del Mercado de Valores, incluyendo personas fisicas y morales que
realicen las actividades contempladas por la ley.

De conformidad con el articulo 5° de la Ley de la Comisidn, la supervisién debera
siempre realizarse con sujecion al reglamento que para tal efecto expida el Poder
Ejecutivo, comprendiendo asimismo dentro de esta facultad las de inspeccion,

vigilancia, prevencion y correccion.

Las anteriores facultades pueden ser ejercidas a través de diversas formas:

* carvallo Yafiez, Erick. "Nuevo Derecho Bancario y Bursétil Mexicano *, Edit. Porria, 2 Edicion,
Pag. 305.
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a} Visitas de inspeccion;
b} Verificacién de operaciones;
a) Auditorias de sistemas, registros e instalaciones;

b) Intervenciones administrativas o gerenciales suspendiendo, o normalizando
operacipnes de las entidades que pongan en peligro al mercado ¢ violen
normas juridicas.

c) Andlisis de informacién de caracter econdmico, legal y financiero.
d) Establecimiento de programas tendientes a eliminar irregutaridades.
B. Facultades de Aprobacién y Autorizacién.

A través de ésta facuitad, se controla la constitucion y operacién de las
entidades del Mercado de Valores y financieras en general, autorizando o
aprobando los nombramientos de direccion y apoderados de esas entidades,
aprobando toda clase de propaganda o informacion dirigida al publico sobre
valores, o sobre los servicios u operaciones de los agentes y bolsas de
valores, aprobando la inscripcidn de valores y de intermediarios en la seccidn
correspondiente del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, aprobando
el Reglamento Interior de las Bolsas de Valores, interviniendo en la emisidn y
cancelacion de valores, entre otras.

C. Facultades de Consultoria.

La Comision funge como ¢rgano de consulta del Gobierno Federal en materia
financiera, como se desprende de la fraccién VI del articulo 4° de la propia
ley de dicha Comision por su especializacion en materia de valores. Si bien es
cierto que la ley es clara en este aspecto, es mi opinidn que por razones de
equidad, sanidad y seguridad juridica, la asesoria y consulta debiera
interpretarse  como  extensiva a las entidades del sector privado e
inversionistas que lo requieran, sin embargo el crganismo desconcentrado ha
sostenido el criterio que dicha facultad es exclusiva del Gobierno Federal.

D. Facultades Normativas,

La Comision Nacional Bancaria y de Valores puede dictar disposiciones de
caracter general a que deben sujetarse las entidades financieras que operen
en el Mercado de Valores, ya sea para $u organizacidn como para su
funcionamiento, también pueden encaminarse a otras ramas de su actividad,
por lo que dicha facultad cuasi-legisiativa deberd entenderse en forma
genérica, cuando el mercado requiera del ejercicio de dicha facultad dentro de
tos limites establecidos expresamente en la ley. Estas disposiciones y criterios
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de aplicacion general habran de hacerse del conocimiento de los interesados
conforme se vayan adoptando.

El Mercado de Valores demanda soluciones que se manifiesten con la mayor
prontitud, razon por la cual la Comisidon ha sido dotada de esta clase de
facultades

D. Facultades Conciliatorias.

Las facultades conciliatorias eran atribucion de la CNBV hasta 1999, afic en
que fue creada la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de los Servicios Financieros {CONDUSEF) cuya ley fue expedida con
fecha 31 de Diciembre de 1998 y entr6 en vigor noventa dias después de su
publicacion en el Diario Oficial de la Federacion como lo establece el articulo
Primero Transitorio de dicho ordenamiento. Con la aparicidn de esta institucion
las facultades conciliatorias conferidas por la Ley del Mercado de Valores a la
CNBV en materia bursatil a través de su numeral 87, mismo que fue derogado
por la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros,
pasaron a ser atribucién de Ja Comisién recientemente creada. De igual forma
fue derogado el articulo 88 de la Ley del Mercado de Valores, referente al
procedimiento arbitral, para ser regulado por {a ley de la CONDUSEF vy
aplicado por esta institucion y se derogo la fraccion X del articulo 5° de la
propia ley de la CNBV.

La Ley del Mercado de Valores, cuyo estudio es parte de este trabajo,
particularmente sus disposiciones para proteger los intereses del puablico
inversionista, asi como la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios
Financiercs que establece los procedimientos de conciliacion y arbitraje como
mecanismos de proteccion y defensa de los derechos e intereses del pabilico
usuario de los servicios financieros, en nuestro caso, usuarios de los servicios
financieros bursatiles, serdn estudiados en su conjunto en el siguiente capitulo
de este trabajo.

El procedimiento Conciliatorio antes llevado a cabo ante la CNVB, ahora lo
sera ante la citada CONDUSEF, previo a la concurrencia ante los tribunales
competentes; de igual forma lo serd el procedimiento arbitral si las partes en
conflicto lo designan de comun acuerdo para dirimir sus diferencias.

F. Facultades Sancionatorias.

Derivade del articulo 51 de la Ley de! Mercado de Valores, la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores tiene la facultad de sancionar todas aquélias
infracciones que se cometan en contravencién a la Ley del Mercado de
Valores y disposiciones de caracter general aplicables, imponiendo Multas de
caracter Administrativo, que son clara y especificamente definidas en el
fraccionado del propio articulo invocado, 'las cuales deberan atender a los
antecedentes personales y condicién econdémica dei infractor, la naturaleza y
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gravedad de la infraccién. La calificacién de gravedad queda a criterio de la
Comision, la cual podra decretar la simple amonestacion del infractor sin
necesidad de imponer la multa comrespondiente, a criterio de la propia
Comisién. Ambas circunstancias por su caracter discrecional provocan
inseguridad juridica e impunidad.

Asimismo, la Comisidn, en respeto a las garantias del individuo, debera
escuchar previamente al presunto infractor en su defensa, antes de imponer la
multa correspondiente, la cual una vez fijada, otorgard un término de 15 dias
posteriores & su notificacidn para ser cumplida mediante pago. Contra las
resoluciones de imposicion de multa, cabe el recursc de revocacion en
términos de ley y que deber4 interponerse ante la misma autoridad que la
dicta, es decir, la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
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CAPITULO I
PROTECCION A LOS INTERESES DEL PUBLICO INVERSIONISTA

Como en cualquier lugar del mundo, todo aquél sistema financiero que pretenda
dotarse de un desarroliado, organizado y atractivo Mercado de Valores que atraiga
inversién y financiamiento para las empresas y entidades que lo requieran, debera
prever como parte integral del mismo mecanismos que provean a sus
participantes de la debida seguridad juridica en sus relaciones, asi como una
exhaustiva normatividad que proteja los derechos e intereses de sus participantes
pero paricularmente del publico inversionista que es el que provee con sus
recursos de financiamiento e inversion dando vida al sistema financiero de valores.

Debemos entender como publico inversionista, agquéllas personas que concurren
con recursos pecuniarios al Mercado de Valores a través de las casas de bolsa,
especialistas bursatiles u otras entidades autcrizadas por la ley utilizando los
sistemas de contratacion de servicios de intermediacién bursatil adquiriendo
valores en busca de utilidades, ganancias o rendimientos, generando con ello
financiamiento Util para aquéllas emisoras o entidades que colocan sus valores.

Como es légico entender, para que el Mercade de Valores pueda crecer y
desarrollarse, debe procurar la confianza y seguridad de aquéllas personas que le
dan vida, ya que sin la existencia de demanda la oferta no tendria razdn de ser,
siendo elemento indispensable el poblico inversionista al cual se encuentra dirigido
todo un sistema institucionalizade, normado y provisto de mecanismos que sean
medio de financiamiento de aquéllas empresas que lo demandan.

Por tanto, el Mercado de Valores tuve que evolucionar aguéllos crdenamientos y
disposiciones reglamentarias carentes de unidad y eficiencia dando coherencia y
sistema al mercado que ahora conocemos como tal.

Sin embargo no so6lo era necesario institucionalizar, regular y compilar lo disperso,
debia dotarse al naciente Mercado de Valores de mecanismos que le dieran
seguridad y atrajeran ta confianza del publico inversionista, para poder echar a
andar un verdadero mercado, hecho que las autoridades y los mismos
participantes comprendieron y pusieron en practica en forma paulatina, debiendo
entender que este exhaustivo trabajo de proteccion es dinamico e interminable,
debiendo implementarse nuevas figuras conforme evoluciona y se perfecciona el
sistema financiero.

El espinty y esencia de proteccién al publico inversionista no se agota en el
establecimiento de procedimientos y formas, sino que debe entenderse extensivo
a los ordenamientos legales, reformas y adiciones a las mismas que revelan en
sus disposiciones las medidas y reglamentaciones que sin conformar un
procedimiento propiamente dicho, conforman proteccién a los intereses de los
inversionistas.
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Por tanto la proteccidn al publico inversionista data de mucho antes que se
establecieran en la ley procedimientos especificos para tal efecto ya que fueron
conformando ta Ley en si misma, indicando equidad para los destinatarios de la
norma y procurando Ia certeza y seguridad en la contratacion, inversion, manejo
de valores, para los inversionistas.

En este sentido, para el afio de 1975 en que fue promulgada la Ley del Mercado
de Valores, esta se hizo contener de mecanismos gque dieran seguridad y
confianza al pablico inversionista tratando de provocar la concurrencia de
inversionistas; ello se reflejé en una proteccion muy incipiente pero esencial tal
como la plena identificacidn de los valores que fueran operados en el mercado, la
explicitez en los térmminos de las transacciones, la liquidez, limitacion de
actividades de los intermediarios financieros y demas medidas que conSIstleron en
lo mas esencial que pueda contemplarse en una legislacién naciente.

De igual forma, esta ley contemplé a manera de proteccidn de su publico
inversionista el acreditamiento ante autoridad competente, es decir, la Comisién
Nacional de Valores en aquél entonces, de la pericia, solvencia moral y econdmica
de los agentes de valores, recordando que al surgir la Ley del Mercado de Valores
eran permitidos los intermediarios personas fisicas. Asimismo era requisito que
estos agentes se capitalizaran para mejorar los servicios que prestaran al publico
y por supuesto alcanzaran niveles de eficiencia técnica y administrativa, sin
perjuicio de la debida vigilancia por parte de las autoridades competentes.

Para 1978, aiic en que se presento la primera reforma a la Ley Bursétil, se cred el
instituto para el Depdsito de Valores dirigido a agilizar y mejorar la circulacién de
las mismos sin detrimento de la seguridad juridica de las operaciones.

Poco después en 1983, la Ley comenzd a contemplar otras medidas como
respuesta, fratando de contramrestar aquéllas actividades encaminadas a
beneficiarse del mercado sin fomar en cuenla ias consecuencias perjudiciales
causadas con elflo al propioc mercado y sus participantes. Una de ellas fue Ia
reguiacion de la informacion pnvﬂeglada de las sociedades emisoras de valores™
Como mecanismo puesto al servicio del publico inversionista, éste podia acudlr
ante los tribunales competentes como perjudicado para demandar la anulacidon de
las operaciones que fueran realizadas en uso de informacion privilegiada en
términos de lo aqui expuesto.

% se prohibe que cualguier persona que directa o indirectamente tenga acceso a informacion
privilegiada, la ulilice en perjuicio del publico inversionista, por 1o cual las personas vinculadas con
las sociedades emisoras o los intermediarios del mercado de valres no podran efectuar
operaciones con valores ya sea en beneficio propio o de lerceros, mientras la informacién no haya
sido divulgada entre el pablico inversionisia. Ley del Mercado de Valores. "Exposicion de Motivos”™
Comision Nacional Bancaria y de Valores 1983,
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Para 1985, la Ley del Mercade de Valores traté de fomentar el Mercado de
Valores ofreciendo seguridad y eficiencia en los servicios de intermediacién,
transparencia en las operaciones y asi generar confianza en el inversionista,
comenzando asi la carrera hacia la verdadera institucipnalizacion.

Otra medida importante en este campo fue el aseguramiento de la participacidon
directa del sector gubernamenta! en los servicios de intermediacién tratando de
promover y regular el Mercado de Valores, igualmente se limité a las casas de
bolsa de reciente creaciéon en cuanto al importe de operaciones que por cuenta
propia posibles de realizar, protegiendo al mercado y sus pariicipantes de los
abusos y monopolios que pudiesen causarse.

En 1985, se contempld por primera vez en fa ley un capitulo con procedimientos
propiamente dichos de proteccidon a intereses del publico inversionista, para
acrecentar la tan mencionada confianza en el mercado. Este capitulo incluyd la
conciliacion y el arbitraje como medios alternativos de solucién para resolver las
controversias que se presentaran, sin tener que llegar a los tribunales ordinarios.

Se implementd una sistematizacion al marco de sanciones a infractores de la Ley
del Mercado de Valores y disposiciones que de ella emanan, haciéndose
acreedores a multas previstas en la ley en términos del salario minimo vigente a la
fecha de su imposicion, evitando con ello una ineficaz cuantificacidén de las multas
con el paso de! tiempo.

Siguieron las reformas al Mercado de Valores, siendo en todas primordial la idea
de crear una estructura institucional y de servicios que permitiesen eficientar y
asegurar al mercado, con trasparencia en sus operaciones y estimulacion de ia
confianza al inversionista.

Con la reforma publicada el 27 de diciembre de 1985 se contempla en la Ley del
Mercado de Valores el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL), el
cual es la institucionalizacidn def Fondo de Contingencia del Mercade de Valores
que habia venido funcionado como resultado de un Convenic celebrado entre fa
Bolsa de Valores y las casas de bolsa, con funciones de apoyo preventivo para
preservar {a estabilidad financiera de la intermediacion organizada e instrumento
de garantia de los inversionistas que fueren afectados con el incumplimiento de
obligaciones por parte de ias casas de boisa derivadas de operaciones y servicios
propios de su actividad profesional. Este Fondo se crea con el objeto de proteger
al pablico inversionista de actos ilicitos por parte de alguna casa de bolsa, ante un
eventual incumplimiento en sus obligaciones por insolvencia,

Indispensable seria en proteccién al piblico inversionista tratar el tema de los
delitos, los cuales se pretendieron sancionar tomando en cuenta las conductas
lesivas a los intereses econdmicos de los clientes, casas de bolsa y demas
entidades, cuya presencia genera desconfianza en el mercado. Se establecid un
verdadero catalogo de delitos, ¢on inclusion de medidas preventivas y correctivas
facultando para elio a las autoridades competentes.
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En 1989 se introduce en la Ley un caphulo dedicado a la Contratacion Bursatil ya
definida en el capituio anterior, dando asi certidumbre a las relaciones de ios
inversionistas con los intermediarios de valores a través de escrupulosas
obligaciones consistentes en la rendicibn de cuentas y elaboracion de
comprobantes y registros contables de sus operaciones.

En 1993 se vueive a reformar la ey, tocante al Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores para quedar como se encuentra a la fecha, y se perfecciona e introducen
nuevas conductas delictivas tipificadas sancionando conductas tendientes a la
obtencion de un lucro indebido v elusiones de pérdidas en perjuicio del pablico
inversionista y del mercado en general.

Asimismo es importante la aparicidn del mecanismo de intervencién gerencial a
las casas de bolsa dentro del &mbito protector de intereses del pablico
inversionista. La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores tiene la facultad de
realizar visitas de inspeccidn a los intermediarios del mercado para buscar la
prevencion y comeccion de irregularidades. Si de las visitas que realice la
Comision se desprende alguna irregularidad encuadrada en las fracciones Vi y
VHI del articulo 41 de la Ley del Mercado de Valores, esto es, poner en peligro la
solvencia o liquidez y estabilidad de la intermediaria que se trate se deberd
resolver el problema atendiendo a la gravedad o dificultad del mismo. Asi el
articulo 47 dispone que podran tomarse las siguientes medidas en esos casos:

a) Medidas de correccion.
b) Suspension de operaciones irregulares.
c) Intervencion administrativa.’

El Mercado de Valores ahora cuenta con una regulacion especial de los principios
basicos de conducta de los miembros de ta Comunidad Bursétil, tratando de
liberar al sistema de irregularidades o contravenciones por parie de las personas
que intervienen en este medio vigilando su actividad.

Estas reglas de conducta buscan la actuacién transparente de los participantes del
Mercado de Valores, y fueron compiladas en un Cédigo de Etica Profesional de la
Comunidad Bursatit Mexicana con la adhesion de la Asociacién Mexicana de
Intermediarios Bursatiles, A. C. conocida como AMIB {antes Asociacidn Mexicana
de Casas de Bolsa, A. C.) y el Centro Educative del Mercado de Valores A. C.
Este Codigo de Etica es aplicable a todos los entes que lo conforman vy lo
expidieron.

¥ por intervencién gerencial ¢ administrative debemos entender en que el interventor-gerente,
nombrado de una tema que la Bolsa de Valores propone a la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores, asume las facultades inherentes a la administracién de la empresa con otorgamiento de
poderes para ello con el objelo de lievar a cabo su tarea que recaerd en la regularizacion de la
situacién con el fin de proteger los intereses del pdblico inversionista y del mercado en general.
Ocampo Echalaz, Antonio. Op. Cit. Pag. 133.

60



Algunas de las conductas reguladas por este Cédigo son las siguientes:
A. Definicién de usos y sanas practicas del Mercado de Valores.

E! instrumento las define a contraric sensu, es decir, precisa las conductas que
deben considerarse como contrarias y que deben ser evitadas para preservar el
normal y equilibrado desarrollo. Estas son: Falsedad en las condiciones de
demanda u oferta propiciadas por actos de los intermediarios que influyan en los
precios de compra y venta de los valores, provocar desorden en los precios de
cotizacién, difusion de informes insuficientes en cuanto a su veracidad o
integridad, divulgar informacién falsa con influencia en la cotizacion de valores,
etc.

-

B. Conductas de los profesionales® personas fisicas.

Consiste en el ofrecimientc de "ventajas econoémicas” a otros profesionales para el
beneficio de obiener un negocio u operacion especifica, obtener lucro indebido
aprovechandose de la posicion en gque se encuentre, actualizarse en
conocimientos bursatites, informar las operaciones de sus colegas celebradas en
coniravencidn con sus facultades, entre otras.

C. Publicidad y Comunicacién.

Regula ias condiciones y términos en que se den a conocer los servicios
financieros, la objetividad en opinidn respecto de los valores al informar de ellos a
sus clientes respetando el secreto bursdfil, la revelaciébn de informacion
confidencial respecto de sus clientes, efc.

D. Los profesicnales personas morales deben entre otras, seleccionar a su
personal, funcionarios, apoderados, administradores, los cuales tendran
experiencia, capacidad y solvencia; informar a la Bolsa de Valores a que
pertenezcan, la rescisidn o terminacion de relaciones laborales con sus
trabajadores 0 empleados.

La violacion a las disposiciones contenidas en el Codigo de Etica de ta Comunidad
Bursatil Mexicana seran sancionadas de la siguiente forma:

1. Amonestacion.®

% E| Cadigo de Efica define a los profesionales como personas fisicas y morales gue tienen
relacion con el medio bursatil, es decir, aquellas cuya actividad genera responsabilidad ante la
persona moral a la cual prestan sus servicios personales subordinades, un ejemplo de ellos son los
denominados "Apoderados para celebrar Operaciones con el publico”.

* Expresa constatacion escrita de la infraccién al responsable de la falta, apercibiéndole de no
volver a incurrir en ella. Carvallo Yanez, Erick. “Tratado de Dereche Burséli”. Edit Porriia. México
1897, Pag. 231.
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2.- Suspensidn temporal de funciones, actividades o emplec que no excedera de
tres dias.

3.- Expulsidn definitiva de 12 Bolsa de Valores.
4.- Rescision del Confrato de trabajo o prestacion de servicios profesionales.

Los arganos encargados de la aplicacion y conocimiento de dichas sanciones son
el Comité de Honor y Justicia de la Bolsa Mexicana de Valores, respecto de
hechos de profesionales personas morales y los Consejos de Administracion de
los profesionales personas morales respeclo de sus profesionales personas
fisicas.

Todas estas disposiciones y mecanismos conforman un sistema con el objetivo de
proteger los intereses de las personas de cuya participacion y confianza depende
el crecimiento y desamrolio del Mercado de Valores.

.1 FAMEVAL.

Las siglas FAMEVAL significan Fondo de Apoyo al Mercado de Valores como ya
se indicd anteriormente. Este fondo tiene un caracter preventivo y fue contemplado
por ta Ley del Mercado de Valores con la reforma publicada el 27 de diciembre de
1985, cuyo antecedente inmediato fue el Fondo de Contingencia del Mercado de
Valores a favor de sus inversionistas fundado ese mismo afo resultante de
Convenio celebrado entre 1a Bolsa Mexicana de Valores, una Institucion de Creédito
y las casas de bolsa, el cual habia venido funcionado como apoyo preventivo para
preservar 1a estabilidad financiera de la intermediacion organizada e instrumento
de garantia de los inversionistas que fueren afectados con el incumplimiento de
obligaciones por parte de las casas de bolsa derivadas de operaciones y servicios
propios de su actividad profesional, ademas de apoyar de alguna manera la
estructuracion de las casas de bolsa en caso que éstas cayeran en insolvencia ©
sufrieran quebrantos.

El FAMEVAL es el homélogo de! tan conocido FOBAPROA (Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro} que operd en el ramo Bancario hasta fechas muy recientes y
cuyo objeto es realizado hoy en dia por el denominado IPAB (Institute de
Proteccion al Ahorro Bancario). Esta contemplado en la Ley Bursatil en su numeral
89 vigente desde 1893, en que sufiié su dltima reforma.

El Fondo de Apoyo al Mercado de Valores es un Fideicomiso administrado por el
Banco de México, cuya finalidad expresa en la fraccién | del articulo 89 de la Ley
Bursatil es la preservacion de la estabilidad financiera de los participantes en el
Mercado de Valores procurando el cumplimiento de las obiigaciones contraidas
por las casas de bolsa y los especialistas burséatiles con sus clientes
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inversionistas, tales obligaciones deberdn ser provenientes de la actividad
profesional consistente en intermediacion financiera bursatil.

Este fondo, a pesar de ser constituido por el Gobierno Federal, no adquiere el
caracter de Organismo Pubfico, estando sujeto a disposiciones diversas a las que
regulan la Administracién Pablica Federal, en particular por |a Ley del Mercado de
Valores y el Contrato de Fideicomiso por el que se constituyo.

Derivado del Contrato constitutivo, el Fondo deberad proveerse de un comité
técnico cuyos integrantes seran representantes de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

El FAMEVAL se consfituyd con la participacion de las casas de bolsa y los
especialistas bursatiles los cuales deberan realizar aportaciones pecuniarias para
el cumplimiento del objeto del Fondo y que podran ser de caracter ordinario ©
extraordinario, y para el caso que el Fondo requiera de mayores recursos, solo
podr4 obtenerlos de financiamientos de que se provea. Lo anterior sin perjuicio
que alguna persona distinta a las precisadas decida aportar recursos.

Para que el objeto del Fondo sea lievado a cabo y pueda cumplir con los fines
para los que fue constituido, las casas de bolsa y los especialistas bursatiles, que
son los destinatarios del apoyo preventivo en caso de insolvencia e incumplimiento
de su obligacicnes, deberan realizar oportunamente los pagos de sus
aportaciones, los cuales serdn garantizados con acciones representativas de
capital social de las propias sociedades, o bien con otros valores sean de caracter
gubemamental u otros que a juicio discrecional del Banco de México sean
suficientes y eficaces para cumplir con el papel de garantia por el monio
requerido, es decir el de tas aportaciones que corresponda a la institucion de gque
se trate, montos que seran determinados de acuerdo a las operaciones que se
manejen por dichos intermediarios en la proporcidn que fije la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico dependiendo de tales operaciones.

La garantia tiene el caracter de preferente de interés social, es decir con prelacion
a otras de menor jerarquia conforme 2 las leyes aplicables, y para su satisfaccion
deberan traspasarse tales vaiores a una cuenta a favor del FAMEVAL que lleve en
la institucion de deposito de valores en que se encuentren depositados os titulos
afectados, lo que acameard que dicho Fondo podra ejercitar los derechos
patrimoniales que legitiman a los titulares de esos valores, cuyos productos se
entenderan a favor del Fideicomiso.

En caso de ser necesaria, la garantia sera ejecutada mediante venta extrajudicial
de conformidad con las reglas de procedimiento que se disponen en el articulo 99
de la Ley del Mercade de Valores, que regula el contrato de Caucion Bursatil, o en
su defecto segun 1a Ley de Titulos y Operaciones de Crédito,
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El Comité Técnico de que esta dotado el Fondo tiene la facultad de determinar la
forma en que pueden otorgarse los apoyos patrimoniales, que son objeto del
presente fideicomiso, definiendo en forma discrecional las condiciongs y términos
en que se destinaran los mismos asi como las obligaciones que serdn cargo de
sus destinatarios, es decir, las casas de bolsa y los especialistas bursatiles,
debiendo tener en cuenta que este Fideicomiso debera sujetarse a los términos y
facultades que le sean conferidas en el contrato constitutive, por su naturaleza
convencional, sin que por ello deba transgredir los limites que la propia legislacion
impone.

Con objeto de determinar claramente el aicance de las obligaciones del Fondo, la
Banco de México debera dar publicidad, por periodos anuales a los terminos
comespondientes, pero especiaimente el imporie maximo pecuniario a que podra
ascender el apoyo del Fondo respecto de las obligaciones que sean susceptibles
de proteccién por parte del FAMEVAL,

Las casas de bolsa y especialistas bursatiles, como participantes del Fondo,
tienen a su cargo diversas obligaciones, como lo son el deber de proporcionar la
informacién que sea oportunamente solicitada por el Fondo a través del Banco de
México, precisar al mismo los problemas gue puedan ser susceplibles de caer
dentro del objeto del Fondo, y correlativamente se encuentran obligados a recibir
los apoyos, siempre que estos sean necesarios para preservar la estabilidad y
sano equilibric del Mercado de Valores, siempre que se estimen necesarios para
cumplir con los fines del Fideicomiso con observancia de programas y medidas
que el Fondo considere.

En caso que una sociedad obtenga la autorizacion en términos de ley para operar
como casas de bolsa o especialistas bursatiles, con todo lo que esto implica,
debera participar en el FAMEVAL cubriendo la aportacion inicial que determine la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico a propuesta del Fiduciario Banco
Central, cuyo calculo dependera de las operaciones que pretenda realizar el nuevo
participante.

Al igual que con ofras entidades del Sistema Financiero Mexicano, la Comisidn
Nacional Bancarna y de Valores ejercera sobre el Fondo sus funciones de érgano
de inspeccion y vigilancia, tomando las medidas gque sean necesarias en la
bisgueda de la estabilidad, limpieza y sano equilibrio del Mercado de Valores.

El Mercado de Valores, en {a busqueda de la confianza del puablico inversionista,
asi como la preservacion de justicia, equidad y sano equilibro del medio financiero,
del cuat depende en gran medida el progreso de un Estado, imptementd en su
legislacion diversas medidas plasmadas en disposiciones legales que permitiran
proteger los intereses de sus inversionisias, sin embargo, cuando ésios son
transgredidos, se hace necesaria no solo la existencia de condiciones de sanidad,
sino de mecanismos de solucién a las controversias que se presenten en la
busqueda de los principios indicados, protegiendo los intereses de quienes
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consideren lesionados sus derechos, los cuales debemos bifurcar en sus dos
ordenes, conciliatorio y procesal, éste Gltimo en fa via civil y/o penal.

1l.2 CONCILIACION Y ARBITRAJE.

Los procedimientos de conciliacion y arbitraje son mecanismos contemplados por
la ley financiera; especificamente por {a Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros, toda vez que con la promuigacion de este cuerpo legal se
derogaron los numerales 87 y 88 de la Ley del Mercado de Valores que con
antelacién regulaban a la conciliacion en materia financiera bursétil, de igual forma
derogo los articulos 119 y 120 de la Ley de Instituciones de Crédito para con elio
quedar comprendidos en la ley vigente los procedimientos de conciliacion y
arbitraje financieros tanto bursatiles como bancarios. Esto quiere decir que la
autoridad facultada para conocer de esta clase de procedimientos es la Comision
Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros {organismo
publico descentralizado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico con
personalidad juridica y patrimonio propios), dotada de las facultades y atribuciones
con gue contaba la Comision Nacional Bancaria y de Valores antes de la
expedicién de la citada ley. Cabe sefialar que el numeral 72 de esa ley aclara que
los procedimientos conciliatorios y de reclamacidn que se presenten en contra de
instituciones financieras como las sociedades Mutualistas de Seguros e
instituciones de Fianzas se sujetaran por lo que disponen sus propias leyes, es
decir, 1a Ley General de |nstituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros v la
Ley Federal de Instituciones de Fianzas, concluyéndose que la Ley que se
comenta sélo conoce de procedimientos que antes eran seguidos por la CNBV.

La conciliacién en este ambito implica una solucidn previa y con el fin de evitar |a
concurrencia ante autoridad judicial competente para solucionar controversias. El
arbitraje es una forma heterocompositiva de solucién de controversias que a
diferencia de la concurrencia ante autoridad judicial ordinaria competente presenta
a los interesados ventajas procesales y temporales que mas adelante precisaré.
La conciliacién como su nombre lo indica, implica un orden conciliatorio, valga la
redundancia, mientras que el arbitraje debemos considerarlo como un orden
procesal.

E! Diccionario Juridico Mexicano define a la conciliacion como "el acuerdo a que
llegan las partes en un proceso, cuando existe controversia sobre la aplicacion o
interpretacion de sus derechos, que permite resulte innecesario dicho proceso. Es
asimismo el acto por el cual las partes encuentran una solucién a sus diferencias y
la actividad que sirve para ayudar a los contendientes a encontrar el derecho que
deba regular sus relaciones juridicas™®.

A lo anterior debe aclararse que la Conciliacion en un sentido amplio, puede
incluso abarcar a la avenencia a que lleguen las partes para dirimir sus

*® rDiccionario Juridice Mexicano”. Instituto de Investigaciones Juridicas de la Universidad Nacional
Autonoma de México. Edit. Porrda. Tomo A-CH. Pag. 568.
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controversia sin que sea necesario concluir un procedimiento judicial ya iniciado
poOT esa causa O que sea innecesario se resuelva al mismo via sentencia judicial.

La conciliacién es una figura juridica de amplia aplicacion en nuestro derecho, ya
que se hace extensiva a cualguier materia donde surjan controversias cuya
solucién pueda dirimirse con exclusion de una secuela procesal. Asl, hay
conciliacion en materia laboral, internacional, civil {entendiendo a esta como civil-
mercantil por la concurrencia jurisdiccional), entre otras.

_ Diversas legislaciones, han venido considerando a la conciliacion como una fase

previa y obligatoria al ejercicio de acciones procesales, perfeccionandose la figura
que en un principio era una segunda via para cbtener justicia con caracter
opcional para las partes, esto no guiere decir que en la actualidad se haya perdido
ese caracter, sin embargo comienza a prevalecer esa condicion, tal como se
observa en el proceso laboral en que se ha consfituido como tramite obligatorio
preliminar al arbitraje.

Ahora bien, en el derecho civil, extensivo al mercantil, la conciliacidon generalmente
es voluntaria, y se lieva acabo tanto ante juez en etapa procesal como en acuerdo
de amigable composicién entre las propias partes. De igual forma podemos
considerar al procedimiento cenciliatorio, entendide como procedimiento, a aquél
en que se utilizan los servicios de una tercera persona neutral para que ayude a
las partes en conflicto a solucionar sus diferencias, encontrando una solucion
amistosa de comun acuerdo, toda vez que la conciliacién en un sentido no
procedimental puede conseguirse sin necesidad que intervenga una tercera
persona neutral, y ser efectiva en términos de ley para dirimir una controversia
presente o futura.

La caracteristica de la Flexibilidad es significativa en esta clase de procedimientos,
ya gue su objeto es solucionar de comin acuerdo la problematica existente, para
lo cual las partes buscan un acuerdo sin restringirse a normas o principios
estrictos que limiten su voluntad de solucion.

La conciliacibn normalmente es prestada por el estado como un servicio, sin
embargo como hemos venido manifestando, ésta puede derivarse de acuerdos
privados, con o sin designacion de un conciliador (tercera persona neutral).

A diferencia de la conciliacion, que es un sustituto jurisdiccional, la transaccién es
un convenio en senfido estricto, definido como contrato por la propia ley toda vez
que las partes que transigen se hacen reciprocas concesiones para terminar una
controversia presente o prevenir una futura, de conformidad con el articulo 2944
de! Codigo Civil para el Distrito Federal en materia comUn y para toda la Republica
en materia federal.

De las precisiones verlidas puedo definir que la Conciliacién es la figura juridica

con caracter se sustituto jurisdiccional viable para solucionar controversias
presentes ¢ futuras desamollada a través de la Transaccion, esto es, Ia
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conciliacién se materializa cuando las partes transigen para conseguir los fines
que persigue la primera.

En el Mercado de Valores, la Etapa de Conciliacion debe verse como
Procedimental, es decit, con intervencion de una tercera parte neutral que aviene,
sin perjuicio que una vez agotado el Procedimiento Conciliatorio previo a un
ejercicio de acciébn procesal sin que pueda llegarse a unha solucidn, pueda
verificarse dentro del procedimiento judicial gue se instale ya sea con intervencion
del Estado para su procuracion o como acuerdo de las partes en forma privada.

Por ofra parte, el convenio judicial con que puede concluirse un juicio, es una
forma de materializar la conciliacion, ya que una vez que fas partes deciden
terminar la controversia haciéndose reciprocas concesiones concluyendo el
procedimiento, tal acuerdo tiene los efeclos de sentencia, y el mismo por su
naturaleza s6lo puede llevarse a cabo dentro del procedimiento, como se
desprende por citar un ejemplo, del articulo 531 del Cédigo de Procedimientos
Civiles para el Distrito Federal.

La conciliacion evita que las partes en conflicto resuelvan sus diferencias ante juez
o arbitro, y su efecto tiene la eficacia que una cosa juzgada, derivandose de ella
obligaciones y derechos correlativos como si se tratara de una sentencia.

En materia de valores y/o bancaria, la Conciliacidn se encuentra regulada como
sustituto jurisdiccional en los articulos 60 a 72 de la Ley de proteccion y Defensa al
Usuario de Servicios Financieros, dentro del Titulo Quinto “De los Procedimientos
de Conciliacidn y Arbitraje”, Capitulo | “Del Procedimiento de Conciliacion™.

El articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores, hoy derogado, precisaba que: en
caso de controversia entre una casa de bolsa*' y sus clientes inversionistas, con
motive de la contratacidn de servicios u operaciones, podrd el inversionista
presentar Reclamacién ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
previamente a concurrir ante los tribunales competentes a ejercitar accion
procesal. Este preceplo otorgaba al inversionista, frente a las casas de bolsa la
facultad de eleccidn entre la via de Reclamacidén y la Jurisdiccional directa.
Asimismo restringia esta posibilidad de eleccion para las casas de bolsa, debiendo
éstas agotar siempre la via de Reclamacion previa al ejercicio de acciones

*! Deblamos interpretar que en este aspecto a ley referia explicitarnente a las casas de bolsa y no
2 los especialistas bursatiles con base en que aguéllas se encuentran autorizadas sin limitacién
alguna para celebrar operaciones con valores con el pdblico inversionista, por lo tanto, siempre que
las personas morales especialistas bursatiles obtengan autorizacion de la Comisién Nacional
Bancaria y de Vatores a través de disposiciones de caracter general para celebrar operaciones con
el publico inversionista, la cual es necesaria para que efectlien esa clase de funciones, deberd
entenderse extensivo a ambas la aplicabilidad del procedimiento conciliatorio y arbitral para
resolver las controversias gue en sus refaciones con fos clientes se susciten, toda vez que, reitero,
estos procedimienios estan destinados a los intermediarios que celebren operaciones de
intermediacion bursatil con el pdblico inversionista y los multicitados especialistas no se encuentran
aulorizados para elio de primera instancia.
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procesales, en vias de proteger y dar mayores instrumentos de seguridad a los
clientes inversionistas. A pesar de ser derogado ese preceplo, la nueva ley no
precisa nada al respecto en st articulado, razén por la cual se deja una laguna
que debe ser corregida cuanto antes.

Otra laguna se abre al no precisarse nada acerca de lo siguiente: Prescribia el 87
de la Ley del Mercado de Valores que, en caso que un cliente inversionista haya
procedido al ejercicio de accion procesal ante los tribunales competentes, la casa
de bolsa podra interponer Reconvencion si es el caso, sin necesidad de acudir a la
via de Reclamacion, toda vez que seria ilégico e inequitativo restringir los
derechos de esas personas morales y atentar o contravenir las leyes adjetivas
vigentes que sustentan el derecho de reconvencién o contrademanda, toda vez
que la controversia judicial ya ha sido planteada por el inversionista.

La conciliacion en el Mercado de Valores es la etapa necesaria y obligatoria en
que se instara a las partes a solucionar la controversia planteada en via de
Reclamacion, esto es, la Reclamacion contendra la consistencia de la controversia
que sera sujetada a Conciliacidn. En este entendido, debemos precisar que la
Conciliacion no comienza con la Reclamacién, sino que esta dltima plantea la
controversia que es causa de {a Conciliacion.

La Reclamacién debera ser interpuesta por escrito por el interesado ya sea en
comparecencia en forma escrita, o por cualquier otro medio idoneo ante la
Delegacion Regional, Estatal o Local de la Comisién Nacional para la Defensa de
los Usuarios de Servicios Financieros (en adelante CONDUSEF) que corresponda
segun la jurisdiccion, o bien directamente ante la propia CONDUSEF, Debe
precisarse en que consiste la impugnacioén y los motivos o razones que la motivan,
y exhibir la documentacion que ampare la contratacién del servicio financiero.

La parte a la cual se reclamen los actos u operaciones correspondientes, debera
rendir informe por conducto de un representante legitimo a la CONDUSEF en
cualquier momento hasta la celebracion de la Audiencia de Conciliacion. En caso
de omision por parte de la parte reclamada respecto del informe requerido, se dara
por terminada fa Audiencia y por cierto lo manifestado por e! Usuario.

tno de tantos efectos procesales de la presentacion del escrito de reclamacion es
gue se interrumpe la prescripcidn de la accién civil o mercantil, en -tanto se
resuelve la misma, ya que en casc de no haber conciliacion se exhortara a la
composicion amigable o juicio arbitral en estricto derecho, o en su caso, quedaran
a salvo los derechos de las partes para ejercitar las acciones que sean
procedentes.

Una vez completado el periodo que pudiese llamarse de instruccion, la
CONDUSEF citara a una Junta de Avenencia dentro de los 20 dias siguientes a la
fecha en que se reciba la reclamacion, la cual no podra ser suspendida ni diferida
méas que en caso que se solicite informacién adicional y deba otorgarse nuevo
plazo a las partes requisitadas. En caso de no llevarse a cabo debera ser dentro
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de ios siguientes cinco dias como se determina en el fraccionado del propio
articulo 68 de la Ley de Proteccion en comento.

De toda Junta de Conciliacién debera levantarse un acta, la cual contendra el
resutado de la misma. Asimismo y como ya se menciond, en dicha Junta el
conciliador exhortara a las partes a someter sus diferencias a Juicio Arbitral, y en
caso de ser acordado por ambas partes deberan definir la clase de arbitraje a que
deberan sujetarse.

La funcion del Conciliador en las Juntas de Avenencia sélo recae en la direccion,
guia, mediacion o sugerencia de diversas soluciones a fin de adoptar acuerdos y
poner fin al procedimiento. La solucién, si es el caso, constara en la propia acta
circunstanciada que al efecto se levante, la cual tendra efecto de cosa juzgada.
Todo acuerdo conciliatorio que se realice ante la CONDUSEF debera ser cumplido
por las partes dentro del término que se fije para su cumplimiento en caso de
incumplimiento por parte de la casa de bolsa que corresponda, se sancionara a
ésta conforme lo disponga la ley.

De acuerdo al Diccionario Juridico Mexicano, el vocablo "Arbitraje proviene del
latin arbitratus, de arbitror que significa arbitraje y es aquélia forma
heterocompositiva de solucian litigiosa dada por un tercero imparcial (Carnelutti),
un juez privade o varios, generalmente designado por las partes contendientes,
siguiendo un procedimiento que aungue regulado por la ley adjetwa tiene un ritual
menos severo que &l del procedimiento del proceso Junsdlccmnaf' . Todo arbitraje
implica por su naturaleza un compromisc arbitral como acuerdo entre las partes,
ya sea con el ohjeto de prevenir una forma de solucidén a una controversia futura o
bien, como solucion a controversias presentes.

El arbitraje en el Mercado de Valores deberd comprometerse en la Junta de
Avenencia, en cuya acta debera constar el compromiso arbitral acordado entre las
partes. Por esta razon, el conciliador asume un papel dificil, ya que las paries que
concurren con la idea de avenir sus intereses, estiman posible que el
sometimiento del conflicto a solucién por medio de arbitraje les acarreara mejores
condiciones y términos gue si lo resolvieran de manera pacifica en la misma Junta
de Avenencia, por o que en gran parte, las controversias terminan sujetandose al
Arbitraje sin conciliar sus inlereses.

Segun el maestro Cipriano Gomez Lara, el Arbitraje es un equivalente
jurisdiccional que constituye un verdadero proceso que se fleva ante jueces
privados y no profesionales estatales.*® En este sentido, los arbitros son
particulares autorizados conforme a la ley ante quienes se tramita o resuelve un
litigio, siempre que se haya convenido el sometimiento a tal figura previo a la
controversia que se suscita o una vez actualizada ésta.

*2 “piccionaric Juridico Mexicano”. Op. Cit. Pag. 198.

3 apmez Lara, Cipriano. "Derecho procesal Civi, Edit, Trillas, México 1984, Pag.25
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Las ventajas del arbitraje, aunado a la flexibilidad de convenir su procedimiento, es
que los arbitros son personas capacitadas y técnicamente preparadas para
resolver el asunto, toda vez que son peritos en la materia, cuya expedicion de
justicia seré4 rapida, expedita y especializada.

Anhora bien, el sometimiento a arbitraje implica la renuncia al sometimiento del
pleito ante autoridad judicial, esto, la circunstancia de desconflanza en la
moralidad de los peritos que se constituyen arbitros y el hecho que la resolucion
sea fundada en criterios y convicciones que influyan en forma negativa a los
intereses de las partes que se someten, ha traido como consecuencia que no sea
un sustitutivo de jusiicia muy arraigado en nuestro Estado de Derecho.

En términos generales, un compromiso arbitral contiene el nombre del arbitro o
arbitros a resolver; las partes que celebran el compromiso; et domicilio o lugar en
que se llevara a cabo el procedimiento; a forma de tramitacion, es decir, el
procedimiento que podré ser convencional con sujecion supletoria a la legislacion
aplicable en esa materia y obviamente lo que se convenga debera estar acorde
con la ley no contraviniendo sus disposiciones; los recursos que sean
procedentes; términos de duracién, dilacion probatoria y el planteamiento del
litigio.

Segtn la ley vigente, el procedimiento arbitral, como el conciliatorio y el propio de
instruccion o de reclamacion, debe substanciarse ante las delegaciones
Regionales, Estalales o locales de la CONDUSEF. De conformidad con los
articulos 73 a 84 de la Ley de Proteccion y Defensa al Usuaric de Servicios
Financieros, el procedimiento arbitral, podréa ser elegido por las partes en
cualquiera de sus dos modalidades, la -amigable composicion o el estricto derecho,
designando las partes como arbitro, de comun acuerdo, a la propia CONDUSEF o
a alguno de los arbitros que ésta le proponga. Conforme a la legislacion anterior,
el procedimiento arbitral seguido ante la CNBV debia desahogarse designando a
alguno de los arbitros autorizados por el propic érgano desconcentrado, y podia
fungir como tal la CNBV, funcién que si puede realizar la CONDUSEF.

Modalidades del arbitraje:
a) Amigable Compaosicion,

Esta modalidad implica que las partes contendientes estan de acuerdo en que el
arbitro o bien, la propia CONDUSEF, ante quien sujetan sus diferencias para su
solucidn resolvera en conciencia, a verdad sabida y de buena fe guardada, fijande
de comun acuerdo y de manera especifica las cuestiones que deberan ser objeto
del arbitraje, sin sujetarse a formalidades especiaies, conviniendo etapas, términos
y plazos a gue se sujetan.
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b} Estricto derecho.

En esta modalidad, las partes se apegan en forma recia a las disposiciones
procedimentales convenidas, sujetandose como minimo a los plazos y bases
sefaladas en la propia ley,

En esta modalidad la ley establece ciertas reglas a seguir:

a) La demanda deberd presentarse dentro del plazo que las partes
voluntariamente hayan convenido sin que pueda exceder de 9 dias habiles, si
no hay convenio entre las partes, dentro de los 6 dias habiles siguientes a la
celebracion del convenio acompaiiando a la demanda la documentacion que
funde {a accion y las pruebas que deba ofrecer.

b) La contestacion a la demanda, seguird los mismos plazos que el de la
presentacion, contandose a partir de la notificacion de la misma cuando no
haya acuerdo entre las partes.

¢) El periodo probatorio sera de 15 dias habiles, los cinco primeros seran para
ofrecer pruebas, los 10 siguientes para su desahogo

d) Eltérmino para formular alegatos sera de 8 dias habiles comunes a las partes.

A fin de emitir la resolucién definitiva que pronuncian los arbitros, podran utilizar
cualquier medio de prueba que sea necesario, inciuso se encuentran facultados
para solicitar informacion documental a las diversas Comisiones respecto al caso
concreto que estén resolviendo, es decir, sobre las partes en el juicio arbitral, sin
que por ello se afecte el Secreto Bursatil consignado en el articulo 25 de la Ley del
Mercado de Valores.

Se denomina Laudo a la resolucion definitiva que pronuncian los arbitros, derivado
del compromiso celebrado entre las partes. El laudo debe ser dictado con las
forrmalidades esenciales que la ley exige para las sentencias atendiendo a la
modalidad que se haya elegido, y para el caso de ejecucion por renuencia a su
cumplimiento por parte del vencido, la Ley de Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros previene lo siguiente:

1. Corresponde a la CONDUSEF adoptar las medidas necesarias para el
cumplimiento de los laudos emitidos por ella o por el arbitro que haya sido
designado, ordenando se pague a |a persoha en cuyo favor se hubiere emitido
el laudo o se le restituya el servicio financiero que demande.

2. El término para cumplir el faudo, en caso que sea condenada la institucidn
financiera, sera de 15 dias. En caso de incumplimiento, deberd enviarse el
expediente al juez competente para su gjecucion,

3. La legislacion supletoria, serd el Codigo de Comercio a excepcion del articulo
1235 y a falta de disposicion en éste el Cadigo de Procedimientos Civiles para
el Distrito Federat a excepcidn del articulo 617.
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4. Para efectos de Ejecucion de Sentencia o Transaccién conciliatoria, incluso en
caso de cualguier otra resolucion, el vencedor debera proceder ante los
tribunaies competentes, para su homologacién® y posterior ejecucion.

En el Mercado de Valores, las partes podran elegir de entre los arbitros gque la
CONDUSEF e proponga, o bien designar a la propia CONDUSEF para que
resuelva el juicio arbitral. Para fungir como arbitro de la CONDUSEF, las personas
fisicas que lo pretendan deberan satisfacer los requisitos planteados por el
numeral 72 Ter de |la Ley de Proteccion multicitada y que son:

i.- Ser ciudadano mexicano en pleno goce de sus derechos;

Il.- Tener titulo y cédula profesional de Licenciado en Derecho o su equivalente;
Ml.- Contar por lo menos con tres afios de practica legal en asuntos financieros;
V.- Haber residido en el pais durante el afic inmediato anterior a su designacion;
V.- Gozar de reconocida competencia y honorabilidad, y

VI.- No ser accionista, consejero, comisario o ejercer cualquier tipo de empleo en
alguna Institucidn Financiera.

Los participantes en el Mercado de Valores, véanse casas de bolsa o especialistas
bursatiles vy plublico inversionista, una vez concluido la etapa de conciliacion sin
legar a avenencia alguna, podran con sujecion a las reglas estabiecidas antes
sefialadas, acudir ante los tribunales judiciales para ejercitar las acciones
procesales que consideren convenientes e idéneas con el fin de salvaguardar sus
derechos que consideren lesionados, para lo cual podran acudir en la Via u Orden
Civit ante los tribunales, caso contrario si es que sujetaron sus diferencias a
Arbitraje, ya que este por su naturaleza es un sustitutivo jurisdiccional.

En materia mercantil, la jurisdiccién es concurente, es decir, pueden conocer de
ella tanto jueces federales como jueces de lo civil del fuero comun, por tanto,
derivado del caracter mercantil con que cuenta el Mercado de Valores en atencion
a que los actos que se realizan en este ambito financiero son reputados como
actos de comercio por el ariculo 75 del Cdédigo de Comercio, y atendiendo
también a que las perscnas que los realizan son Sociedades Mercantiles, los
tribunales competentes para conocer de las acciones procesales ejercitadas por
los clientes inversionistas 0 en su caso, los intermediarios bursatiles podran ser los
jueces federales o def fuero comin. Sin embargo, se ha establecido como
costumbre establecer en los contratos de Intermediacion Bursétil (Sistema de
contratacién para con el publico inversionista) clausulas de sujecién a un fuero
determinado por las partes para el caso que surjan controversias futuras respecto
a los derechos y cbligaciones que se deriven de la relacidn juridica contractual
establecida. En la practica, los contratos de intermediacion bursatil son meros
Contratos de Adhesion, en las que las clausulas estan determinadas previamente,

* La homologacion y ejecucidn constiluiran el reconocimiento de legaliodad implicando inciuso el
andlisis de violaciones alegadas ya sean de fondo o de procedimiento y la orden de cumplimiento
del laudo, dando ejecutabilidad al mismo para poder obtener el cumplimiento forzoso mediante el
imperio de la autoridad que es jercida por los jueces competentes.
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constituyéndose en Formatos Contractuales aprobados por fa Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

11.3 PERSECUCION DE DELITOS.

En la bisqueda de proteccion a los intereses del publico inversionista y de
mantenimiento del Estado de Derecho, se hace imperioso y necesario evitar la
impunidad, ya que sin ella ningun sistema puede florecer. Por ello la Ley del
Mercado de Vatores estable un catalogo de conductas prohibidas penatmente al
tipificarfas como constitutivas de delito, asi como sus sanciones.

El concepto “Persecucion de Delitos™ nos hace inmediatamente referir nuestro
estudio a la punicion de conductas positivas o negativas gue transgreden o
contrarian el orden juridico, catalogadas como Delitos. Sin embargo, estas
conductas delictivas seran estudio del siguiente capitulo, por lo cual este apartado
simplemente se abocara a establecer la diferencia entre dos clases de ilicitos, el
administrativo y el penal, asi como las sanciones que contempla la Ley del
Mercado de Valores para éstos.

Un hecho ilicito, segun Hans Kelsen en su Teoria Pura del Derecho, es la
conducta contraria a la. prescrita por una norma juridica, es decir, la conducta
prohibida por la norma. Con esta base, un ilicito podra presentarse en cualquier
ambito juridico, no siendo exclusivo del Derecho Penal. Asi encontraremos
diversas clases de ilicitos: unos son “Infracciones”, otros "Delitos” y algunos mas
simples ilegalidades.

11.3.1 INFRACCIONES Y DELITOS. CONCEPTO Y DIFERENCIAS.

Algunos doctrinarios como el argentino Enrique Aftalion afirman que las
infracciones, a las que da el caracter de administrativas, no constituyen delito, es
decir, que todo aguel ilicito que ni es civil, ni es penal, pero que constituye un ilicito
sancionado mediante medidas administrativas, como lo son la clausura, la multa,
el arresto, que sean dictadas por autoridades diferentes a la judicial con facultades
para eflo® son infracciones.

De conformidad con el articule 7° del Codigo Penal para el Distrito Federal en
materia de fuero comun y para toda la Republica en materia de fuero federal,
delito es “El acto u omisién que sancionan las ieyes penales”.

De las dos concepciones anteriormente precisadas se desprende que se
considera como delictiva a una conducta, sea positiva o negativa, siempre que la
ley penal la repute como tal a través del tipo penal. Entre tanto, la infraccién sera a

5 Acosta Romero, Miguel, “Teoria General del Derecho Administrativo”. Edit. Porrua, Mexico 1981,
Pag. 535
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primera vista todo aguel ilicito que Ia ley no repute como penal 0 merecedor de
sancion penal y que a su vez tenga el caracter de administrativo.

Una infraccion es todo aquel ilicito que no se reputa como constitutivo de delito y
que es susceplibie de ser sancionado por la autoridad administrativa, en tanto que
esta prevista por la ley como tal. En este orden de ideas, podemos encontrar
conductas o actos ilicitos que generen consecuencias legales de muy diversa
indole pero que por no ser contempladas por una ley administrativa ni estar
provistas de un procedimiento administrativo de sancién no adquieren el carécter
de infracciones. Un ejemplc de estas ilicitudes se presenta en el derecho civil
donde un acto contrario a Derecho genera nulidad absoluta, y ia propia ley por su
naturaleza no determina sancién aiguna ni procedimiento de imposicion. Entonces
los delitos son sancionados por la autoridad judicial, las infracciones por la
autoridad administrativa de conformidad con el procedimiento y sancion
previamente establecido en la propia ley administrativa y las ilicitudes en general
son acreedoras de consecuencias legales sin que previamente se establezca una
sancion al caso hipotético.

Una diferencia importante versa en cuanto al procedimiento que se sigue para
castigar ambos ilicitos, en el caso de los delitos, estos deben ser denunciados
ante el Minisierio Publico federal o ioca! segin corresponda para que se de
apertura a la Averiguacion Previa y en su casc se realice la Consignacion del
presunto delincuente ante juez penal competente, ante quien se lleva el proceso
penal propiamente dicho. En el caso de las infracciones, cada cuerpo legal que las
contiene establece un procedimiento para resolver la existencia o no de la
infraccién, en el cual se debe preservar la Garantia de Audiencia del presunto
Infractor previo a la imposicién o ratificacion de la sancion, sin necesidad que
medie denuncia ante Ministerio Publico, ya que dichos ilicitos son competencia de
la autoridad que designa la propia ley que los consigna. Los delitos son
competencia de la autoridad judicial, mientras que las infracciones son calificadas
por la autoridad administrativa.

En la Ley del Mercado de Valores se prevé toda una gama de infracciones, las
cuales estan dotadas de sancién, lateralmente este cuerpo legal contiene 4 tipos
penales diferentes que consignan conductas constitutivas de delito dotadas de
sancion, precisando que la propia ley las diferencia de las infracciones al precisar
el caracter de estas (ltimas expresamente. Por ser materia del proximo capitulo,
solo estudiare las mas importantes infracciones contenidas en esta ley, asi como
las posibles sanciones que establece la misma.

Algunas de las infracciones previstas por la Ley del Mercado de Valores son:

1. Uso de Informacion Privilegiada.

Se refiare a la utilizacion indebida de informacién confidencial por parte de las
personas gue legaimente tengan acceso a ella respecto de las emisoras de
valores o de los propios valores siempre que pueda repercutir en el precio o
cotizacién de los valores que se trate. La ley prevé para esta infraccidn una

74



sancion consistente en Multa que sera calculada segtn el monto de lo obtenido
mas una serie de incrementos derivados de tasas por beneficios, producto de la
conducta ilicita. Sin embargo la ley al sancicnar esta infraccidn no contempla la
posibiiidad de uso de informacidn privilegiada sin obtencién de beneficio, por lo
cual no puede cuantificarse si esto ocurre, existiendo una grave laguna legal.

2. Adquisicion de valores por parte de personas que se encuentren vinculadas
con tas sociedades que los oferten con su emisién,

Esta infraccion prohibe la adquisicion por si o por conducto de terceras personas
para beneficiarse de las condiciones en que se encuentra, so pena de ser
sancionade con multa cuantificada por el monio de lo obtenido, y en caso de no
obtener un beneficio, esta ascendera de 400 a 5000 salarios minimos vigentes en
el Distrito Federal al momento de ser cometida la infraccion, dependiendo de la
gravedad, sin que se prevea la imposibilidad de cuantificar el beneficio.

3. Uso de denominaciones prohibidas por la Ley del Mercado de Valores para
personas a las cuales no se encuentran destinadas.

Esta infraccion esta referida a denominaciones tales como la de Casa de Bolsa,

Especialista Bursatil, etc., las cuales son reservadas para personas que obtengan

la correspondiente autorizacién para funcionar como tales. La sancion consiste en

Multa que oscila entre 2000 y 4000 dias de salario minimo vigente.

4. Contravencidn a lo dispuesto en el articuio 25 de la Ley del Mercado de
Valores.

Esta ley consigna el Secreto Bursatil ya definido, cuya violacion sera sancionada

con Muita que oscila entre 8000 y 10 000 dias de salario minimo.

5. Iincumplimienio de Obligaciones.
Las casas de bolsa tienen diversas obligaciones derivadas de la Ley bursétil, las
cuales en caso de ser incumplidas seran acreedoras a una multa equivalente de
400 a 4000 dias de salario minimo.

Las infracciones anteriores, asi como las demés previstas en la propia ley, seran
impuestas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, siempre que se
refieran a personas que estén sujetas a su inspeccion y vigilancia con audiencia
previa de! presunto infractor tomando en cuenta los antecedentes personales, su
condicién econdmica, naturaleza y gravedad de la infraccién. Atendiendo a estas
circunstancias la Comision podra absolver al presunto si es el caso, o imponer las
siguientes sanciones:

a) Amonestacion.
Tanto para personas fisicas como morales, consistente en oficios de
extrafiamiento a efecto de amonestarias e instarlas a que dejen de realizar las

actividades irregulares que les hayan sido delectadas, asi como apercibirlas que
en caso de reincidencia se le aplicara la sancidn a que hubieren sido acreedoras
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conforme a la ley. Esta sancién se deriva de la estimacion de las condiciones
antes precisadas.

b) Suspension, inhabilitacion y veto.

Exclusiva para personas fisicas, podra consistir en la suspensién o revocacion de
las autorizaciones para ta ocupacion de cargos socistarios, como apoderados para
celebrar operaciones con el pablico, etc., veto por incumplimiento de los requisitos
previstos para el otorgamiento de autorizaciones tales como las ejemplificadas, o
por infraccidn grave o reiterada de olras disposiciones.

c) Multas.
Son sanciones pecuniarias previstas en el articulo 51 de la ley.

d) Privacién de la libertad.

Esta sancién esta prevista para los Delitos o ilicitos penales, mas nunca para
infracciones, oscilando entre los seis meses y ios diez afios.

e} Suspension de actividades, cancelacion de concesiones y autorizaciones.

Exclusiva para personas marales que cometen irregularidades, las cuales podran
ser sancionadas con suspensién temporal para operar con €l caracter con que se
constituyeron en términos de la Ley del Mercade de Valores, asi como
cancetacion definitiva de la autorizacién o concesién, segun sea el caso, para
operar y constituirse como entidad en materia de valores de conformidad con la
Ley invocada.
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CAPITULO NI

LOS DELITOS DE "CUELLO BLANCO".

.1 NOCION JURIDICA DEL DELITO.

Antes de tratar el tema del delito como figura juridica, debemos establecer lo que
este vocablo significa. La palabra delito deriva del verbo latino delinquere, cuyo
significado es abandonar o apartarse del buen camino, que en nuestras palabras
consiste en alejarse del camino de la ley.

Como es de comprenderse, en todos los aspectos de la vida cientifica humana, y
en general del conocimiento, ha sido sumamente dificil definir a las cosas de
manera universalimente valida, ya que cada pueblo, cada sociedad y en general
cada nacion, por sus costumbres, necesidades y estilo de vida tienen un concepto
diverso de lo que es correcto y lo que no lo es, en consecuencia existe una gran
diversidad de lo que cada sistema juridico considera como conducta apegada a
derecho o simplemente moral, conceptos que idealmente debieren estar en
concordancia.

Por esta razén, y no existiendo una verdad universal gue pueda definir con certeza
lo que debe considerarse como delito, retomaremos lo que la doctrina y la ley
establece como delito a partir de sus atributos esenciales.

Como buen principio, debemos considerar que las ideas penales tienen su origen
desde las épocas de antafio en gue la denominada venganza de la sangre de la
época barbara era la forma de represion de los atagues injustos. Si bien estas
conductas represivas no son acordes a un Derecho Penal propiamente dicho, si
conforman las primeras bases de su formacion y fueron punto de partida para la
evolucion del derecho punitivo como a la fecha lo conocemos.

Dando un salto a través de los afios, no debemos olvidar la importancia de
aquellos que propiciaron con sus ideas la continua evolucién del Derecho Penal,
asi Cesar Beccaria que establece la independencia del sisterna penal con el de la
justicia divina por ejemplo, o Giovanni Carmignani que estudia sobre la naturaleza
de la pena, entre muchos ofros, contribuyeron enormemente al desarrolio de las
ideas penales. Asi, las ideas acerca del delito datan de todos los tiempos, donde
el Estado ha justificado en mucho su existencia con base en su poder punitivo.

Uno de los mas importantes juristas por sus aportaciones al Derecho Penal es
Francisco Carrara, conocido como representante de la “Escuela Clasica™® del

“® por escuela Clasica debemos entender a las ideas anteriores a las doctrinas modernas det
momento, es decir, a los Positivistas, que fueron quienes denominaron con este nombre a los
doctrinarios que posiulaban las ideas de Camara, sin olvidar que dicha escuels no contiene
uniformidad en sus ideologias, ya que dentto de 2 misma escuela se observan diversas
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Derecho Penal (al respecto debemos considerar que no se puede aceptar la
existencia de una Escuela Clasica propiamente dicha ya que !os pensadores que
supuestamente la integran no cuentan con una uniformidad de ideas, ni mucho
menos se caracterizan por tener instituciones propias por lo gue a esta no puede
denominarsele como tal, aunado a que tal denominacion es mas un término
despectivo hacia los pensadores de esa época que una caracterizacion escolar.)

Para Carrara e delito es un ente juridico porque representa una violacién al
derecho y solo podra castigarse en los términos que la propia ey establezca en la
medida de la responsabilidad del sujeto. El delito se compone de dos fuerzas
esenciales que son la voluntad inteligente y libre conocida como fuerza moral y un
hecho exterior lesivo del Derecho y peligroso para €l mismo.*

Los lamados “clasicos” formularon diversas definiciones de delito, destacando la
de Francisco Carrara que fue el principal exponente de dicha época penal, Segun
Carrara delito es "la infraccién de la Ley del Estado, promulgada para proteger la
sequridad de los ciudadanos, resultante de un acto externo del hombre, positivo o
negativo, moralmente imputable y politicamente dafioso™*® Para Carrara el delito
tenia su existencia en tanto contraventa al Derecho, sin lo cual su existencia era
nula, es decir, no era calegorizante la contravencién a leyes morales u otra clase
de valores, si con tal acto no se violaba una disposicion juridica.

Fue importante la aporiacion en el sentido que el delito debia lesionar la seguridad
de los ciudadanos, debiendo mediar un acto extemo y no simples pensamientos.
Sélo el hombre puede ser sujetc de delito en tanto que actie u omita actuar
cuando es su obligacion hacero. importante es la imputacién moral, ya que el
hombre esta sujeto a leyes que regulan su conductz y la sancionan en caso de no
apegarse a elia.

La mal llamada “escuela” clasica penal se vio seguida de las ideas positivistas,
cuyos seguidores criticaron ampliamente a los juristas antecesores, ésta escuela
surgié con el desarrollo de las ciencias naturales y filosdficas del sigio XIX, se
presenta como la rotunda negacién de las ideas clasicas, como ellos mismos las
denominaron, dando suma importancia a la personalidad del delincuente. El
positivismo simplemente se ocupa de estudiar lo real, lo tangible, sin negar ia
existencia de lo metafisico. Gardfalo, principal exponente de esta escuela estimd
que el delito podia ser precisado con la observacidon de las conductas
posiblemente consideradas asi en diferentes épocas y paises, sin que obtuviera
resultados con ello.

tendencias. Este termino fue implantado por Enrique Ferri, en forma despectiva a los pensantes
que no concordaban con las ideas positivistas, meodernas en e momento dado.

47 Castellanos Tena, Fernando. "Lineamientos Elementales de Derecho Penal”. Edit. Porria. 34*
Edicidn. México 1994, Pag. 55.

4 1dem. Pag. 125y 126.
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Dentro de la escuela positivista (considerada como una escuela propiamente
dicha), se destacaron Cesar Lombroso y Enrigue Ferr, que junto con Rafael
Garofalo conformaron una trilogia que aportd al Derecho Penal ideas tales como
que el delito es un fendmeno natural y social porque es producto de diversos
factores antropolagicos, sociales y fisicos que determinan al sujeto a cometer sus
ilicitos. Derivado de ese determinismo es que el sujeto debe ser acreedor a
medidas de seguridad y nunca sancionando con apenas, ya que los factores que
lo determinan vician y restringen el libre albedrio que los clasicos propugnan como
fundamento de fa pena en tanto determina la imputabilidad del sujeto.

A diferencia de los clasicos que trataron de reaiizar sus investigaciones con un
método deductive propio de las ciencias naturales, los positivistas utilizaron el
método inductivo creyendo que con ello podrian inducir la nocion de delito con la
simple observacion de conductas. Los positivistas trataron de eliminar el caracter
represivo que propusieron los clasicos, dandole importancia a 1a personalidad del
delincuente al analizar los delictuosidad de Sus conductas y no simplemente los
hechos aislados de subjetividad, asi pues, los positivistas sancionan atendiendo a
las condiciones del delincuente y no objetivamente por su conducta. Por
contraparte, los clasicos propugnaban la objetividad, es decir, no se debe atender
al delincuente sino a la conducta ilicita al momento de dictaminar la pena cuyo
caracter represivo es fundamental y proporcional al delito.

Garofalo, pensador positivista, distinguié entre delito natural vy delito legal, el
natural como la violacidn de los sentimientos altruistas de piedad y probidad, en la
medida media que es indispensable para la adaptacion del individuo a la
colectividad (concepcién sociologista del delito), mientras que al delito legal o
arfifictal, como el mismo lo denominé, como la actividad humana que contrariando
la ley penal no es lesiva de los sentimientos altruistas de piedad y probidad.*?

Tomando ¢como base las ideas pugnadas por los juristas clasicos y positivistas, el
jurisconsulto Franz Von Liszt se dedicod a estudiar el Codigo Penal Aleman del
siglo XIX, de donde desprendio un andlisis sistematico del delito el cual realizd
desde un punto de vista Causalista, es decir, el delito como resultade de un
proceso causal de la conducta. A partir de aqui comienza lo que ahora conocemos
como “Sistema Causalista” de estudio de la Teoria del Delito, y que sustenta el
analisis del ilicito penal partiendo del analisis naturalistico o como resultado
causal de la accidn o mejor dicho de la conducta.

El Sistema Causalista innovador en su momento, comenzé a ser insuficiente para
dar respuesta a todos l0s aspectos que conforman el delito, y se hizo necesana la
evolucion y perfeccionamiento del sisterna imperante. Como consecuencia
necesaria aparecié el “Sistema Finalista” de estudio del Delito, e} cual toma como
base la Teoria de la Accion Final, es decir, el analisis del delito parte de una
accion (mejor denominada conducta) con finalidad, dejando atrds la percepcion

* |nidem. Pag. 64,
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de ésta como un simple proceso causal (de indole natural —causa efecto-)
independiente de la finalidad perseguida.

A simple vista, pudiera pensarse que estos dos sistemas solamente se diferencian
por la visién con que se percibe a la conducta delictiva, sin embargo, esa sola
divergencia de concepcion desemboca en una forma de estudiar cada uno de los
elementos que integran al delito y por tanto se aporta solucién a todas aquellas
inconsistencias de la Teoria Causalista de la accion.

Debido a que nuestro Codigo Penal vigenie se posesiona de la concepcion
Finalista de la Accidn, este trabajo se encuentra concebido atendiendo a dicho
sistema, y para revelar las ventajas de tal posicidn es de vital importancia
sinietizar brevemente los postulados Causalistas en referencia con lo que sustenta
el Sistema Finalista.

Tomando como presupuesto que el delito se integra por elementos como
conducta, tipicidad, antijuridicidad y culpabilidad, primeramente trataré al sistema
CAUSALISTA de! Delito:

Este estudia al delito en dos fases, una extema objetiva que comprende la
conducta, la antijuridicidad y la tipicidad y otra interna comprendida por la
tmputabilidad y la Culpabilidad. En este contexto, el causalismo concibe a la
Conducta como elemento del delito consistente en un movimiento corporat o
ausencia de movimiento, voluntario, que produce un resultade y donde la relacion
o nexo entre ambos es solo de naturaleza causal, es decir, importa el hecho de
causar un resultado sin importar el fin que persigue la accion, toda vez que esta es
objetiva; la fase interna o subjetiva de la conducta serd analizada cuando se entre
al estudio de la culpabilidad. Es en la culpabilidad donde los causalistas analizan
si la conducta fue realizada con dolo o no, siempre y cuando el sujeto sea
imputable. Uno de los problemas que los causalistas enfrentan al propugnar una
accion causal objetiva, es el de la naturaleza de los denominados “elementos
subjetivos del injusto” que se encuentran previstos en la descripcidn tipica penal,
ya que la conducta debia ser analizada en forma objetiva sin poder dar respuesta
a aquellos elementos que insertos en el Tipo quebrantaban la objetividad con que
debia estudiarse la conducta tipica, ya que al encuadrar ésta a la descripcion iegal
del delito no era posible realizar estudio alguno de la intencionalidad por ser ésta
una tarea de ia culpabilidad. Dicho problema es salvado por la teoria finalista de la
accion. Respecto de la imputabilidad, se presentan diversas corrientes, unas que
la consideran como presupuesto de la culpabilidad, otros como presupuesto del
delito o bien como elemento del delito. Los causalistas sostienen las denocminadas
“acciones libres en su causa” para resolver el problema de la posicidn voluntaria
en estado de inimputabilidad. El mas fino postulado del causalismo se refiere a la
culpabilidad, etapa dentro de la cual es perttinente verificar la presencia de dolo o
culpa para determinar la responsabilidad del sujeto activo. Derivada de esta
valoracion surgen las teorias psicologista y normativista de la culpabilidad, la
primera considera que el sujeto debe estar relacionado psiquicamente con la
conducta realizada y con su resultado por ser una cadena causal. Para el
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doctrinario Bettiol, el nexo psicologico que une la accidon con el ejecutante puede
tener un caracter doloso o culposo siempre que exista ja prevision y decision de
querero en el caso del dolo, o la simple posibilidad de prevision sin que haya sido
querido, en el caso de la culpa.”®

La Teoria Normativista de la Culpabilidad adhiere al nexo psicoiégico una
valoracidn normativa o reproche de dicho nexe psiguico, donde este reproche
requiere la existencia de un estado de imputabilidad con una presencia de dolo o
culpa v la ausencia de causas de no-exigibilidad de otra conducta, este reproche
implica simple y flanamente el conocimiento por parte del delincuente que su
conducta es ilicita. Por Cltimo, para los causalistas, la culpabilidad radica en la
prevision o falta de previsidn del resultado.

Sistema FINALISTA: Este no separa el estudio de la conducta en fases interna o
externa, sino que la estudia integrada abjefiva y subjetivamente. La conducta se
percibe no como un proceso causal objetivo, sino como una accién con finalidad
que al misme tiempo respeta la regla de causa-efecto. Toda vez que la conducta
implica un aspecto subjetivo, el dolo o en su caso la culpa prevista por los
causalistas deniro de la cuipabilidad, debera estar forzosamente inmersa en la
accion misma y serd analizado por el finalismo a momento de encuadrar ta
conducta al tipo penal, es decir, el dolo se encuentra inmerso en la Tipicidad (con
esto se solucicna el problema de los elementos subjetivos del injusto que enfrenta
el sistema Causalista). La culpa se entiende como la falta de prevision de los
resultados concomitantes o secundarios derivados de la accion final querida. A
diferencia de los causalistas que ubican como causa de inculpabilidad al error de
hecho invencible y la no-exigibilidad de otra conducta, los finalistas consideran al
denominado error de tipe invencible como causa de atipicidad, rmientras que el
error de derecho de los causalistas mas o menos analogo al de prohibicion de los
finalistas es tratado por ambos sisternas al nivel de ta culpabilidad. Por lo gue
respecta a la antijuridicidad, los finalistas a diferencia del causalismo que la
considera como un desvalor del resultado, la sostienen como un desvalor de la
accidn en sus aspectos cobjetivo y subjetivo. La imputabilidad para el finalismo es
un elemento de la culpabilidad y no presupuesto de ésta como lo postula el
causalisma. Por Ultimo, para el finalismo la culpabilidad es el juicio de reproche
atendiendo al grado de imputabilidad, al conocimiento de la anfijuridicidad y la no-
exigibilidad de otra conducta, '

A este respecto podemos concluir que para los causalistas la conducta delictiva
carece de contenido, simplemente se plasma en el mundo exterior al ser
voluntariamente efectuada causando resultados. Un sujeto serd culpable
penalmente slempre que exista un nexo causal que una la conducta voluntaria con
un resultado atribuible a esta, ia intencién es realizar ta conducta sin que importe
e! fin con que la realice. Los causalistas consideran a la conducta delictiva como
un proceso natural y extrajuridico, libre de valor, como simple causacion, sin tomar

* |dem. Pag. 12.
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en cuenta la voluntad rectora, contempia la sola produccion del acto en el mugdo
externo y no el actuar lleno de sentido, |a accion sélo es la causa del resultado.

La corriente Finalista de Hans Welzel, en contraposicién a la Causalista, considera
a ta conducta delictiva como un proceso causalmente dependiente de la voluntad
pero con relevancia de la finalidad que es el contenido de la accién, La finalidad
debe entenderse como la capacidad de prever las consecuencias del
comportamisnto y en consecuencia ta posibilidad de reglamentar a éste con un
plan y una meta en la bisqueda de un resultado.

Para los finalistas, el delito surge de una conducta voluntaria invariablemente
guiada por un fin, siendo éste Gltimo el que provoca la aparicion del delito como
caracterizacion de la conducta delictiva.

Con las anteriores consideraciones histérico-juridico-doctrinarias, nos hemos
podido percatar de las diversas formas en que se concibe juridicamente al delito,
ya sea segun las escuelas penales historicas, o desde el punto de vista de las
doctrinas analistas de los elementos del detito.

Hablar de delito desde ei punto de vista def Derecho implica formular un concepto
sin que en éste se incluyan elementos que son imelevantes para la existencia o
inexistencia del mismo como fenémeno legal.

Con estas bases, podemos definir al delito desde un punto de vista legal formal,
en oposicion a doctrinal, ya que si bien no estad asi previsto en &l cuerpo legal
correspondiente, si son definiciones que comprenden los elementos que la ley
determina necesarios y caracteristicos para implicar con ello un delito. Asi para
Mezger, delito es la accion tipicamente antijuridica y culpable; para Cuello Calon
es la accidén humana antijuridica, tipica, culpable y punible; para Jiménez de Asla
delito es el acto tipicamente antijuridico culpable, sometido a veces a condiciones
objetivas de penalidad, imputable a un hombre y sometido a una sancién penal

Como apurité anteriormente, las teorias causalista y finalista expuestas tratan al
delito desde el punto de vista de sus elementos integrantes, los cuales consideran
son primordiales para la propia existencia del injusto y que han sido vertidas
doctrinalmente, pero que no se encuentran plasmadas en la ley, quiza vierten sus
rasgos en la propia positivizacion pero nunca integran los cuerpos legales en
forma completa.

Sin embargo, la doctrina aporta a la legislacion penal criterios e instrumentes que
generan avance y desamollo en la ley Penal y en sus ideas rectoras. Asi pues, &l
Cédigo Penal para el Distrito Federal en materia Comln y Federal para toda la
Repiblica se vio infiuenciado por el Derecho Espafiol, y en su contenido se
aprecian los pensamientos ¢ ideologia penal finalista, como ya se menciond.

31| ¢pez Betancourt, Eduardo. “Teorfa del Defito”. Edit. Pormia. 6* Edicion. México 1998. Pag. 7.
2 castelianos Tena, Fernande. Op. Cit. 129, 130.
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Para este cuerpo legal, el delito es el acto u omisién que sancionan las leyes
penales, de conformidad con su articule 7°; el estudio de este concepto legal sera
propio del estudio de este capitulo, razén por la cual su propio abundamiento sera
llevado a cabo conforme se revise este trabajo.

Para que un delito se produzca requiere la concurrencia de determinadas
circunstancias y condiciones que son indispensables para considerar siquiera la
existencia del ilicito penal, estas condiciones son de caracter factico y juridico.
Tales condiciones y circunstancias son 10 que conocemos como “Presupuestos del
Delito"®*, los cuales pueden definirse como los antecedentes juridicos necesarios
para la realizacion de la conducta o hecho descrito por el tipo penal, de cuya
existencia depende el delito.>

Los presupuestos del delito son pues anteriores al hecho posiblemente delictivo,
su actualizacién hace depender que el delito se perpetre. Estos presupuestos se
clasifican en generales y especiales, los primeros son comunes a todos los
posibles delitos y son necesarios para considerar la existencia del mismo
independientemente de Ia denominacion con que se tipifique; los especiales son
aquellos que son requeridos por los tipos penales especificos y que le son
exclusivos, no pudiendo equipararse a cualquiera otra conducta delictiva,

Los presupuestos generales son: 1a norma penal, el sujeto activo, el sujeto pasivo
y € bien juridico tutelado o protegido, el cual va implicito en la norma penal ya que
esta surge de la necesidad de tutela def bien.

El primer presupuesto se refiere a ta Norma Penal, foda vez que es absoluiamente
necesario que exista la descripcion legal de una conducta por parte de una
disposicion de caracter penal para que pueda pensarse en la posible adecuacion
tipica, en virtud que la norma penal la describe como constitutiva de delito ya
prohibiendo u ordenando implicitamente una conducta, por lo que si no hay
descripcion en la iey penal {tipo) no habré posibilidad de adecuacidn factica a la
norma, es decir, serd imposible violar o lesionar un bien juridico que no se
encuentre tutelado, ni mucho menos es posible que una conducta adquiera un
caracter delictivo si la propia ley no la presupone como tai.

En el mismo contexto, es imprescindible la existencia del sujeto activo como
presupuesto del delito, este es consecuencia de la norma penal, que previene la
posibilidad que un hombre adquiera el caracter de sujeto activo al realizar una
conducta tipificada por la ley. E! tUnico ente capaz de ser concebido como sujeto
activo del delito es el ser humano racional ya que debe mediar conciencia y
voluntad. Sujeto activo es aquél que realiza la conducta ¢ hecho tipico,

% para Celesting Porte Petit exislen presupuestos del defito y del hecho, los segundos son los
antecedentes juridicos previos a la realizacién de la conducta tipica de ios cuales depende el titulo
del delito respectivo.

| spez Betancour, Eduardo. Op Cit. Pag. 33.
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probablemente antijuridico, y susceptible de ser calificado como cuipable y en su
caso punible. lgualmente puede considerarse como sujeto activo al gue participa
en la perpetracion del delfito ya sea porque propone, instiga 0 auxitia al autor, con
anterioridad a la realizacion del ilicito, al momento, o después de realizado. En
este contexto sera necesario expiicar la participacion en el delito, ya que el sujeto
activo no necesariamente tiene que ser uninominal, puede implicar pluralidad de
perscnas o agentes.

Dentro de este presupuesto el sujeto activo puede tener un caracter especial,
cuando el tipo penal exige la concumrencia de determinadas caracteristicas o
calidades sin las cuales dicho sujeto no sera susceptible de imputacion defictiva,
pudiendo existir otro diverso; en ese sentido las personas no cualificadas, atento a
las calidades descritas en el propio tipo, no podran ser sujetos activos del delito
gue se trate. Sin embargo, cuando un tipo penal exija determinada calidad en el
sujeto activo, las personas que no satisfagan este requisito solicitado por el tipo
podran ser participes del ilicito al concurrir en la perpetracion del mismo ya sea
como complice o con una naturaleza diversa en cuya consecuencia serd sujeto
imputable de responsabilidad atendiendo a la participacién con el sujeto activo
cualificado en la comisidn del delito.

Cabe sefialar que los doctrinarios italianos diferencian la Autoria de la
Participacion, esta Gltima con las modalidades de complicidad e instigacion. Sin
embargo considero correcto implicar a la propia Autoria como una modalidad de la
participacién, en la que mas de una perscna comete el delito y es denominado
como concurso de personas, entendiendo por participacion a la pluralidad de
personas que cometen el delito.

Por Autoria debemos entender al que piensa, idea, crea y ejecuta el delilo,
mientras que por participantes entendemos a los colaboradores del autor los
cuales nunca tienen responsabilidad plena o total por la comisién del ilicito penal.

El Codigo Penal Federal en su articulo 13 establece la Autoria y participacion
delictuosa precisando que cada uno sera responsable en la medida de su propia
culpabilidad. E| sujeto activo podra ser:

1. Autor Material, si realiza fisicamente la ejecucion del delito por si mismo, en
consecuencia esta clase de autores son considerades como inmediatos. Segun
Maggiore autor material es el que con su accion oom;aleta por el aspecto fisico
y por el aspecto psiquico comete el acto delictuoso. El articulo 13 del Cadigo
Penal establece por autor material a aquellos que ios realicen por si.

2. Autor intelectual, si prepara la realizacion del ilicito penal induciendo a otro a
su realizacidn material. Aqui el autor intelectual adquiere el caracter de
instigador, que los doctrinarios itafianos no consideran come moedalidad de la

* Maggicre, Giussepe. "Derecho Penal®. Tomo Il, Edit. Themis, 5° Edicién. Colombia, Bogoté
1989. Pag. 107.
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Autoria sino de la participacion, lo cual considero adecuado. La induccion es el
influjo llevado por una persona hacia la otra de manera intencional con el
objeto que cometa un delito. La induccién es el medio del autor intelectual, el
cual prepara la manera y forma de cometer el delito, cosa contraria al
instigador que sdlamente provoca que se cometa el delito pero nunca planea e
idea intelectualmente el delito. El autor debe conocer las circunstancias del
delito e inducir a cometer especificamente el llicito, ya que para el Derecho
Penal no basta persuadir la comisidn de delitos en forma genérica. Sefiala el
Maestro Lopez Betancourt que cuando la determinacion del otro tenga una
intensidad tan grande que el determinado no tenga dominio del hecho, solo el
determinador sera autor. Cuando la determinacion no tenga tal intensidad, sino
que pertenezca a un estadio superficial o poco profundo, el determinador seréd
instigador simplemente, y en consecuencia no-autor participe.® El articulo 13
del Codigo Penal establece que serd autor material los que acuerden o
preparen su realizacion. Aqui se actuaiiza el autor mediato.

3. Coautor, si en unidn con otros autores ejecuta el hecho delictive con conductas
tipicas. La responsabilidad de los coautores sera igualmente punible. Esta es
una forma de autoria delictuosa que revela una imputacion reciproca, de tal
forma que por mediar un acuerdo entre los sujetos activos serd sumamenie
dificil que se presenle coautoria en delitos culposos o imprudenciales. Cabe
actarar que en la coautoria, cada coautor no necesariamente ejecutara todas
las conductas necesarias o requisadas por el {ipo penal, ya que todas las
actuaciones deben imputarse a los coautores independientemente que no sean
realizadas por uno sino por el otro, en atencidn al acuerdo previo.

4. Complice, es un participante si lleva a cabo conductas secundarias en la
busqueda de la comisién del delito, estas acciones secundarias pueden ser la
instruccion, ayuda tanto moral como material proporcionando los medios
materiales para [a comisidn. Es aguel que interviene en el hecho delictivo con
conductas ajenas a las que describe el lipo penal del delitc que se trate,

5. Encubridor, si oculta al sujeto o sujetos activos del delito yfo instrurmnentos
ayudandoles a eludir su captura o accion de la justicia; el encubridor puede o
no realizar estas conductas con el objeto de disfrutar de los beneficios de la
perpetracion del delito. Es de precisarse que nuestro Codigo Penal establece el
encubrimiento como una forma de participacién y también como un delito
independiente, el primero cuando con posterioridad a la ejecucion auxilian
encubriendo al delincuente siempre que cumplan una promesa anterior al
delito, como lo prevé el articulo 13, Como delito independiente cuando se
auxifia ocultando al delincuente sin que medie promesa previa a la comision del
delito. También se diferencian por la sancion,

% Op. Cit. Pag. 41, 42.
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Las personas morales por la propia naturaleza del derecho penal no pueden ser
sujetos activos del defito, toda vez que las penas solo pueden ser aplicadas a
individuos y no a entes juridicos abstractos.

Otro presupuesto del delito es el sujeto pasivo, que es la persona que sufre del
hecho delictivo en forma directa, es la victima, es el titular del bien juridico tutelado
y que sufre el dafo o peligro de dafio, el sujeto pasivo si puede ser una persona
colectiva o moral, en tanto que es titutar de derechos o bienes juridicos protegidos
por la norma.

El bien juridico tutelado como presupuesto del delito serd estudiado con
posterioridad en éste mismo capitulo, por lo que sélamente me limitaré a sefialar
que si no existe un bien juridico protegido, no podra éste ser violado y en
consecuencia no pedra haber objeto de ilicito penal, por lo que es presupuesto
indispensable al mismo nivel gque la norma ya que ésta protege a aquél; sin bien
juridico no sera necesaria norma protectora.

En otro orden de ideas, los delitos se clasifican doctrinaimente;
" Por la forma de conducta del sujeto activo en:

a) De accion. Se cometen mediante un comportamiento positivo, externo vy
material.

b) De omisidon. Cuando se cometen con una inactividad, es decir, un
comportamiento humano negativo que viola un deber de actuar. Pueden ser de
simple omision o de comision por omision, que seran extensamente explicados
al tratar el elemento del delito que es la Conducta.

Por el Resultado de la Conducta:

a) Formales. Por la simple conducta, se sanciona meramente a ésta; no producen
una alteracién material o fisica en el objeto que lesionan, es decir, se lesiona
en forma juridica, no hay mutacion externa.

b} Materiales. Se sanciona el resultado de la conducta que produce una alteracion
externa del objeto material.

Por |a lesidn que pueda causar:

a) De dafio. Los cuales causan un dafio directo en los intereses protegidos,
destruyen €l bien tutelado, media lesion material.

b) De peligro. Su realizacion implica la posible lesion de un bien juridico tutelado,
pero no se lieva al cabo la lesion, queda en un mero peligro y no hay resultado
material sino formal.

Por la intencién subjetiva de la conducta:

a) Dolosc.
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b} Culposo.
Ambos seran tratados extensamente en el apanado relativo al elemento Tipicidad.

El delito se conforma de diversos elementos cuya configuracion plantea ta propia
existencia del delito, por lo cual debe considerarse al flicito penal como una unidad
de elementos que forman un todo {teoria unitaria o totalizadora}, sin que la
individualizacion de los mismos impligue negacién de! todo funcional (teorfa
atomizadora o analitica), siendo asi necesario estudiar los elementos que hacen
posible la existencia de! delito, asi como el aspecto negativo de los mismos gue
cenfigura su inexistencia. Y son:

Conducta,
Tipicidad.
Antijuridicidad.
Culpabilidad.
Punibilidad.

Uik Wb

Al respecto, la Punibilidad es considerada por algunos autores como presupuesto
del delito inmerso en la norma como lo sostiene el maestro Pavon Vasconcelos
quien estima esta interpretacion que a su vez se contrapone a io sostenido por
Celestino Porte Petit quien establece que es elemento esencial del delito por estar
asi indicado en el articulo 7 del Codigo Penal Federal ™

La configuracién positiva de los elementos del delito acarreard su existencia en
cualquiera de sus formas o0 modalidades y Ia falta de concurrencia de los mismos,
generara la inexistencia del delito, lo cual serd estudiado en el apartade que
refiere a los elementos def delito.

1.2 ELEMENTOS DEL DELITO.

Si para el Derecho Penal el delito es la conducta tipica, antijuridica y culpable; es
preciso adentramos en el estudio de cada uno de estos conceplos que son los
elementos gue configuran la existencia del hecho delictivo sancionable a través de
la pena contemplada de antemano en la norma penal. De la concurrencia de una
conducta probablemente delictuosa se deriva la necesidad de estudiar sus
elementos constitutivos, o bien, su inexistencia, la cual sera originada por la no
concurrencia de los elementos esenciales.

li.2.1 CONDUCTA.
Segun el maestro Eduardo Lépez Betancourt, conducta es el primer elemento

basico del delito y se define como comportamiento humano voluntario, positive o
negativo, encaminado a un proposito.*

5 rastellanos Tena, Fernando. Op. Cit, Pag. 131, 132.
2 Op. Cit. Pag. 83.
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Varios tratadistas definen incorrectamente, creo yo, al eiemento conducta como
accion, stendo este término imprecisc ya que en sentido estricto es el
comportamiento humano que se exterioriza por un movimiento corporal material 0
fisico o cual implica olvidar por compieto aquellas conductas omisivas que no
implican exteriorizacion material © movimiento cotporal, y por tanto eliminan la
posibilidad de existencia de un hecho delictivo si la conducta consiste en un no
hacer, aunque mediare lesién a una norma penal por elusién de una obligacion de
hacer.

En ese sentido, lo correcto es conceptuaiizar al elemento como Conducta, sea de
hacer o no hacer. Asimismo, e} comportamiento debe ser voluntario, es decir, que
la conducta se lleve a cabo como decision libre del sujetc encaminada a ia
consecucién de una finalidad o propésito. Esta finalidad es un actuar dirigido
conscientemente desde el objetivo y no por razones meramente circunstanciates,
concepcidn netamente finalista.

La conducta como premisa necesaria de! delito consiste pues en una accion u
omisién voluntaria con un fin, la cual se encuentra dirigida a producir un resultado
que puede manifestarse y hacerse consistir en la mutacién de la realidad exterior o
el simple peligro que tal mutacion se produzca. Dicha conducta con finalidad
desemboca en un proceso causal, siempre dominado por el fin al procurar
alcanzar la meta propuesta sin perjuicio que esta no se consiga o se generen
consecuencias diversas a las perseguidas. De elio se desprende que debe existir
un nexo causal entre la conducta activa u omisiva y el resultado formal o material.

Debemos acotar que ef fin nunca esta ausente de la conducta aunque desde el
punto de vista penal no siempre sea relevanie su contenido, como se aprecia con
los efectos concomitantes o secundarios que de aquélia se deriven.

La conducta que lleva a cabo el sujeto activo se integra de elementos objetivos y
subjetivos (fines), por esta razon la conducta forzosamente se encuentra matizada
de intencién, la cual tomando en consideracion lo ilicito de su contenido y el
resultado producido puede manifestarse en forma dolosa o culposa. En
consecuencia, al ser la conducta un acte final y no un mero proceso causal
(objetivo) es imprescindible analizarla integralmente al momento de encuadraria al
tipo penal por ser probable constitutiva de delito, y por tanto realizar el estudio del
dolo al nivel de la accién tipica.

La conducta como elemento del delilo deberd pues contener tres elementos
esenciales que son: 1) Una accién u omision impregnada de finalidad, 2) Un
resultado y 3) un nexo causal que vincute la conducta positiva o negativa con el
resultade causado por esa.

El primer elemento es la Accién u Omisién. Primero nos abocaremos a explicar la
conducta como accidén o comportamiento positivo.
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La accién es el comportamiento voluntaric y encaminado a un fin que produce
como resultado de su realizacién consecuencias juridicas y/o materiaies, ya que el
comportamiento se concretiza mecdnicamente. La actividad corporal extema
elimina la posibilidad que esta clase de conducta se limite a actos de caracter
espintual como son los sentimientos, ideas, intenciones ¢ deseos, los cuaies no
son susceptibles de ser penados por el Derecho, ya que no producen resultado
alguno porque nunca se exteriorizan, sin que por estos se les deba confundir con
ta conducta omisiva cuya inactividad si produce resultados o consecuencias ya
que &s producto del incumplimiento de un deber de hacer.

Por tanto la accion se integra por un elemento fisico mas un elemento intencional
o psiguico cuyo contenido es la finalidad propuesta manifestada por la voluntad de
ejecutar o poner en marcha los medios tendientes a producir el resultado,
generando relacion de causalidad que une la conducta con el resultado.

Por la propia naturaleza de la accidn, su ejecucion como elemento tipico
significara violacién a un norma penal prohibitiva, es decir, la accion es tipica
porque la norma implicitamente la prohibe, tutelande un bien juridico a efecto de
no ser lesionado — digo implicitamente porque el tipo penat que la prescribe como
norma no prohibe dicha conducta en forma expresa, sino que la contempla o
naturaliza como delictiva, caracter con que la enmarca por considerar que es
lesiva de bienes o intereses objeto de tutela implicando consecuentemente una
prechibicion-

Es exigible que sea una norma prohibitiva (porque al sancionar exige la abstencion
de determinada conducta), debido a que una norma preceptiva u ordenadora de
conducta alguna no implica necesariamente excepcion de ejecucion para diversa
conducta, la cual al no ser prohibida se entiende permitida.

Es relevante mencionar que al crearse la norma penal, en su modalidad de tipo,
ésta simplemente matiza de flicita la conducta que describe y por tanto pena su
ejecucion, sin que por la mera descripcion legal conducta alguna sea creada, sin
embargo la conducta tipica que prevé el Derecho Penal puede no siempre ser
flicita o antijuridica siempre que medie alguna causa de licitud. En conclusién el
tipo penal Gnicamente prevé conductas tipicas, tas cuales seran antijuridicas y
culpables si el poder judicial asi fo resuelve.

Para el maestro Celestino Porte Petil, la accidn es la actividad o el hacer
voluntarios, dirigidos a la produccion de un resultado tipico o extratipico.*

Asi el elemento fisico de la accién implicard un movimiento corporal externg,
debiendo precisarse que no solo basta con que exista la accion tipica para que
esta sea culpable y punible ya que existen incluso conductas voluntarias que se
manifiestan como resultado de coaccién y bajo la tutela de una causa de

* Pporte Petil, Celestino. "Apuntamientos de la Parle General de derecho Penal™ Edit. Porria.
México 1983, Pag. 300.
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justificacién que les permite no ser conductas antijuridicas, o bien que medien
causas de inculpabilidad gque las hacen no punibles.

Asi pues, la ausencia de accidn como elemento negative de la conducta se
presentard cuando los sujetos la han realizade en forma involuntara o
inconsciente no siendo considerada como existenie para efectos penales, y suelen
presentarse como movimientos reflejos, fuerza fisica imesistible, fuerza mayor,
coaccién y cualquier otra forma que impida que la accion sea voluntaria yfo
consciente.

Para el caso de los delitos culposos {no dolosos), no significa que no exista la
conducta o accion voluntaria, sino que la voluntad dominada per el fin no produjo
el resultado buscado sino que causé efectos, resultados o consecuencias
secundarias o concomitantes diferentes al perseguido primordialmente gue
resultan relevantes para el derecho por o lesivo. La culpa se conforma por falta de
observancia del deber de diligencia o cuidado de no causar un resultado tipico que
siendo previsible no se previd o que habiéndolo previsto no lo evild, mas nunca
significa que la voluntad sea nula, porque se causan resultados lesivos. El
problema de los delitos culposos se presenta en ia forma de eleccion respecto a
ios medios e instrumentos para llegar a la meta deseada y no por el fin que
efectivamente se propone, el cual es incongruente con el resultado causado. Aqui
existe un nexo causal entre la accidn y el resultado pero no concuerda con el
propésito buscade, sin embargo esto no libera de responsabilidad al actor, toda
vez que existe el hecho que el resultado fue previsible siempre y por tanto se viola
un deber de cuidado por no ser observado, radicando aqui la clave de la cuipa.

El resultado puede ser formal o material, y es indispensable para que una
conducta sea considerada comge tipica y probablemente culpable. E! resultado
malerial consiste en una modificacion del mundo exterior o del mundo abstracto en
el caso de resultado formal; por io que respecta a la conducta positiva, el resultado
puede ser de ambas clases. Asi pues, es imposible considerar la existencia de
una accion tipica constitutiva de delito si con ella no se causa un resultado previsto
por la norma sea esle formal o matenal, debiendo considerar a los delitos de
resultado formal como agquéllos que se presentan por la mera actividad sin causar
un cambio perceptible por los sentidos, mientras que los delitos de resultado
material si causan mutacion del mundo externo, ambos lesionan intereses
juridicos protegidos por el Derecho.

En cuanto a los delitos de mero peligro, éstos no iesionan concretamente un bien
juridico, pero si posan en [a hipdtesis normativa que tutela un bien, sancionando
su puesta en peligro por la gravedad de la situacion, y por elio se entiende que
causan un resultado formal que es el sancionado por el Derecho; para que las
conductas de mero peligro sean sancionadas deben estar tipificadas por la ley
como tales, ya que si el tipo hace necesaria lesién de un bien juridico (resultado
material}, el mero peligro causado por {a conducta generard una atipicidad que a
su vez originara la inexistencia del delito por falta de adecuacion de la conducta al
tipo penal (que no preve el peligro sino el dafo).
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Por estas consideraciones es que el resultado causado con la conducta y et nexo
causal entre ambas debe ser estudiado al verificar la existencia de Conducta
tipica, ya que sin la existencia de ésta, sin ia generacion de un resultado tipico,
sea de dafio ¢ de peligro y la debida concordancia causal de la primera con la
segunda no podra hablarse de delito al no integrarse debidamente su elemenios
constitutivos.

Por lo que respecta a la conducta en su forma de Omision, consiste en un no
hacers\éoluntario cuando existe un deber juridico de obrar, causando un resultado
tipico.

En los delitos de omisidn los tipos penales describen una conducta, un resuftado y
una sancién a la misma, de tal forma que la primera puede presentarse en su
modalidad de accidn u omisidn e igualmenie causar el resultado previsto. En estos,
términos, los tipos penales pueden describir conductas tipicas gue por su
naturaleza pueden ser adecuadas a conductas omisivas © exclusivamente a
conductas activas generando el mismo resultado tipico.

En los defitos de omision no es necesaria la accién como conducta material
externa, ya que por su naturaleza implican una abstencion de realizar una
conducta que o bien es ordenada por la ley, o bien, se encuentra prohibida en
atencidn a que con su actualizacion se lesionan bienes juridicos 0 se ponen en
peligro a éstos. Por tanto, para que una conducta de hacer o no hacer sea
considerada como tipica o delictuosa serd necesario que contravenga un deber
juridico plasmado en forma de tipo en la iey penal.

Como es de interpretarse, la conducta finalista omisiva implicard también la
existencia de una voluntad libre manifestada sin coaccion ni falta de consciencia
cuyo resultado lesione o ponga en peligro, en su ¢aso, un bien juridico tutelado por
la norma.

Esta clase de conducta debe provocar igualmente un resultado tipico, sea formal o
materiai y debe existir una refacion causal y psicologica entre la conducta y su
resultado, este nexo causal controvertido por diversos tratadistas, a mi manera de
ver radica en la misma omision voluntaria que con su sélo perfeccionamiento
causa el resultado al que se vincula, ya que al no realizarse {a conducta exigida
por fa ley para que el resultado tipico no se produzca se consuma el defito sin que
sea necesario algun otro elemento diverso a la omisién misma para enlazar con
ella el resultado.

Los delitos de omision suelen identificarse en dos clases:
a) Propios o de Omision Simple y
b} Impropios o de Comision por Omisidn.

% cuello Calén, Eugenio. *Derecho Penal. Parte General.” Edit. Editora Nacional. 9. Edicion.
Tomo |. Pag. 288.
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La omisién simple consiste en la violacién de una norma preceptiva, es decir, se
omite cumplir eon la ley al no realizar una conducta debida, por lo general esta
clase de conductas genera resultados formales. Esta clase de delitos se agotan en
ta omisiébn misma, como conducta antijuridica en razoh que no se realiza la
conducta exigida legalmente.

Con los delitos de comision por omisidn se vicla una norma prohibitiva y una
preceptiva, es decir, con la inactividad se causa un resultado previsto en el tipo
penal que exigla la realizacién de una conducta positiva y como consecuencia de
esto se infringe el mandato de no hacer preceptuado en la norma causando otro
resultado tipico. En este orden de ideas, los delitos impropios violan dos normas
penales, una preceptiva con la simple omision y una prohibitiva con la comision
que se genera de la omisidn, causandcse primero un resultado formal y
posteriormente un resultado material. En esta clase de conducta, el delito
sanciona la omisién como tal pero en tanto que causa un resultado lesivo, toda
vez que la causacion def resultado generalmente material es estricta consecuencia
de la simple omision.

E! problema de los delitos de omisién sean propios o impropios se concentra en
esclarecer si es debido imputar a un sujeto el resultado tipico, culpable y punible
derivado de la abstencion de su conducta como si tuviera la obligacion de evitar el
resultado®', a este respecto opino que la clave radica en gue en los delitos de
conducta inactiva el resultado debe ser previsible, a sabiendas, o bien, que sea
absolutamente exigible una conducta contraria a la inactividad tipica, ya que lo que
ta norma juridica impone no es que se evite el resultado, sin que se lleve a cabo
una conducta en un sentido positivo con el objeto de no lesionar bienes juridicos
protegidos, y la omisidn tipica no toma come base la ignorancia de un posible
resultado sino la abstencidn de una conducta exigida con independencia del
resultado.

La Ausencia de Conducta como elemento negativo del delito, generard su
inexistencia, implica ausencia de accidén y de omisién cuando ésta cabe en el
delito que se describe. La ausencia de conducta se presenta cuando es
involuntaria y se puede presentar por causa de fuerza mayor, fuerza fisica superior
irresistible, movimientos reflejos y en algunos casos el suefio, sonambulismo e
hipnotismo, por citar algunos ejemplos.

La Fuerza Fisica superior e imesistible, deberd ser exterior al sujeto, debe
ejercerse en forma directa a él y su magnitud debe ser superior a la propia,
condiciones que originan que ta conducta del sujeto sea involuntaria o forzada, y
que por ser fisica no sea posible resistirla sin efectuar la conducta. Al respecto
debe reiterarse que la fuerza debe ser fisica y no moral, ya gue la moral se

' Op. Cit. Pag. 105.
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considera como resistibie y no obliga a efectuar la conducta en forma forzosa e
irremediable,

La ausencia de conducta como accién involuntaria se establece como causa de
exclusidn del defito en el articulo 15, fraccion | del Codigo Penal Federal que
prescribe que "el hecho se realice sin la voluntad del agente™.

La fuerza mayor debe entenderse como fuerza fisica superior e irresistible pero
proveniente de la naturaleza y no del hombre. Los movimientos reflejos son
considerados como conductas involuntarias capaces de generar la ausencia de
conducta si no se pueden controlar o retardar, no siendo el caso de los delitos
culposos o de falta de deber de cuidado o imprudenciales. El suefic por ser un
momento pasajero de la conducta debemos considerarlo como causa de ausencia
de conducta y no como causa de inimputabilidad, esta implica falta de voluntad por
carecer de dominio sobre si misme, debe analizarse con las reservas del caso, ya
que el estado de suefio puede ser consecuencia de la violacién a una norma que
le prohiba caer en ese estado o que le exija una conducta diversa y que por
imprudencia o dolo dio origen a ese estado involuntario, De igual forma debe
estudiarse el hipnotismo y sonambulismo®, los cuales no deben ser causados o
inducidos por el propic agente para realizar la conducta tipica y colocarse en
estado de no reprochabilidad.

El Codigo Penal sefiala en su fraccidn X que es causa de exclusion del delito
cuando el resultado tipico se produce por caso fortuito, es decir, por hechos que
no dependen de la voluntad del hombre, sea de la naturaleza o del hombre.

lit.2.2 TIPICIDAD.

Para poder hablar de Tipicidad es necesario definir lo que debemos entender por
Tipo Penal. Segin el Maestro Femando Caslellanos, Tipo es “la descripeidn legal
de un delito”. Hemos venido hablando a lo largo de este capitulo de las conductas
tipicas, por lo tanto nos hemos referido a las conductas en cualquiera de sus
modalidades en tanto que son contempladas por la norma penal como
constitutivas de delito.

En Derecho Penal las conductas ilicitas que se pretendan sancionar deberan ser
previamente establecidas como delictuosas a traves def tipo penal, de o contrario
su realizacion podra tener el caracter ilicito de conformidad con la legistacion que
asi lo prevea, més nunca tendré el caracter de delito,

*2 B hipnotismo es un procedimiento terapéutico que genera el estado de suefio, mientras que el
sonambulismo es un estado inconsciente de la mente, en consecuencia involuntario, por el gue se
padece de un suefio con facultades de movimiento sin que por ello el sujeto se encuentre
despierto.
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El articulo 14 constitucional en su tercer parrafo prescribe: “En tos juicios del orden
criminal, queda prohibido imponer, por simple analogia y aun por mayoria de
razén, pena alguna que no esté decretada por una ley exactamente aplicable al
delitc de que se trata”.

De fo anterior se colige que si una conducta no se encuentra regulada a través de
un tipo penal, no podra nunca ser constitutiva de delito, ni aun siendo claramente
antijuridica.

Beling fue ei creador de la Tipicidad gue es la adecuacion de una conducta al tipo
penal y con elflo se afirma que no puede haber delito sin tipo legal con base en el
principio “nulflum crimen sine lege, nulium crimen sine tipo. “

Para que una conducta se adecue al tipo penal debiere integrarse por todos y
cada uno de los elementos que integran la descripcion legal sea cual fuere la
naturaleza de ellos. Para que exista Tipicidad la conducta finalista deberd ser
voluntaria con resultado lesivo de un bien juridico protegido por et tipo. Por todo lo
anterior, la Tipicidad no es independiente de los demas elementos que integran el
delito, ya que primeramente es necesaria la existencia de una conducta tipica, de
una normma como presupueste y una vez configurada la adecuacion, serad
necesaria una valoracion de Antijuridicidad ausente de justificacion y debidamente
culpable.

La adecuacidn tipica es previa a la valoracién antijuridica, una conducta puede
configurar Tipicidad y ain asi por mediar una causa de justificacion (excluyente de
Antijuridicidad) no ser constitutiva de delito.

Por Ia importancia que para nuestro trabajo revela, sefialaremos algunas formas
de clasificacion de los tipos penales:

a) Por la autonormnia de los mismos, en basicos, especiales y complementarios
b) Por el dafio que causan, en de lesion y de peligra.

Los tipos basicos son fundamentales, independientes y contienen los elementos
esenciales del defito de que se trate. Los especiales toman como esqueleto al tipo
basico afiadiendo un elemento que los especializa y diferencia del basico
eliminandolc. Los complementarios implican al tipo basico pero incorpordndose a
¢! por lo que hace necesaria la existencia de ambos.

Los fipos penales dafosos de lesion previenen un resultado formal o0 material, los
tipos de peligro no implican un resultado bastando el riesgo en que se coloca al
bien juridico tutetado.

Para que se configure tipicidad con la conducta delictuosa, ésta debe adecuarse
con todos y cada uno de los elementos que conforman el tipo penal que describe
la conducta, para ello debemos mencionar cuales son los elementos que pueden
llegar a integrar un tipo penal.
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Para algunos autores los elementos del tipo se integran por la conducta, los
sujetos activo y pasivo y por el objeto, mientras que otros tratadistas suelen
reconocer a ios elementos como objetivos, subjetivos y normativos, sin embargo
en loda descripcion tipica se habran de referir tanto elementos esenciales como
no esenciales pudiendo ser modaiidades de la conducta como pueden ser
referencias personales o legales, lugares, circunstancias, condiciones, tiempos y
demés que configuren una conducta especifica.

Los tipos penales no sdlo se encuentran contemplados en el Codigo Penal
Federal, o en su caso en los Codigos Penales del fuero comun de cada estado,
sino que pueden estar diseminados en tantas leyes especiales como existan, es
decir, que cada ley puede contener en su narmado la tipificacion de ilicitos penales
referidos a la materia que regulan. Asi pues, como se desprende del propio titulo
de esta obra encontramos los tipos penales en ta Ley del Mercado de Valores,
cuya naturaleza en principio no es de ley penal y sin embargo contiene
disposiciones que sancionan penalmente a los ilicitos que infringen bienes
juridicos protegidos por e! Derecho Financiero y que por sus elementos
caracteristicos suelen conocerse vulgarmenite como "Delitos de Cuello Blanco®, no
siendo exciusivos a la materia bursatil, hecho que posteriormente estudiaremos.

Los tipos penales son creados por el legislador que en el afan de salvaguardar los
intereses de la sociedad y proteger los bienes juridicos primordiales plasma esos
fines a través de elementos objetivos, subjetivos o incluso elementos normativos o
valorativos. La conducta como elemento tipico se integra de dos vertientes, una
objetiva que implica su exteriorizacién material 0 abstencidn como generadora de
un resultado y una subjetiva que comprende la voluntad con finalidad; en este
sentido si la conducta tipica se encuentra dotada de finalidad, es entonces que
también se encuentra malizada de dolo o de culpa, formando parte de la
subjetividad de la conducta que se pretende adecuar al tipo penal. En ocasiones
se suman elementos especiales necesarios para que se actualice la adecuacion
tipica. Los sujetos implicados en el tipo son activo y pasive con inclusion de
sancién o pena que es esencia del Derecho Penal. E! objeto como eiemento del
tipo suele dividirse en material y juridico, el primero es la persona o cosa sobre la
que la conducta se refleja mientras que el segundo es la abstraccion sobre la que
recae Ja tulela del derecho sin que sea necesario gue ambos objetos coincidan,

El tipo se puede integrar de elementos esenciales y no esenciales, los primeros
entendidos como aquellos que no pueden dejar de integrarse por la conducta
misma, mientras que los segundos pueden no referirse a la accion pero pueden
integrar la norma con efectos diferentes a la tipicidad como lo puede ser la sancion
o punibilidad y los elementos objetivos de punibilidad. Atendiendo a diversa
clasificacion con la cual concuerdo, los elementos del tipo pueden ser:

a) Objetivos.

Los elementos objetivos son condiciones externas o juridicas esenciales
normaimente integran tipos autdnomos y que pueden aludir a elementos
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accidentales. Pueden ser calificativas del sujeto activo, clase de sujeto pasivo, el
resultado, circunstancias agravantes o atenuantes de culpabilidad y la conducta
que desde el punto de vista objetivo es relevante por ser indiciaria de
antijuridicidad como accién externa, es decir sin verificar Ia intencidn o propodsito,
sino como causante de un resultado. El tipo penal podra describir una conducta
desde el punio de vista externo por una parte, lo cual significa que el sujeto
manifiesta su voluntad externamente, asi como que dicha conducta pueda
realizarse en determinada forma, condiciones o modalidades que el propio tipo
establezca para que sea adecuada a éste.

El analisis de la conducta desde el puntc de vista subjetivo o de su
intencionalidad, se realiza posteriormente al verificar si se realizd dolosa ©
culposamente ya que estas formas de la conducta le son inseparables al estar
tmpulsada por una finalidad.

Reiterando, los tipos penales pueden en forma objetiva insertar elementos como
referencias de sujeto pasivo, de otros sujelos, calidades personales, instrumentos
de ejecucion, tiempos o lugares, entre otros. Por otra parte, los tipos penales
pueden contener varas conductas tipicas bajo una misma sancién tratando de
ampliar economicamente |la imparticidon de justicia por conductas antijuridicas
opcionales que se dirijan a una misma violacion o lesidn de bienes juridicos;
puede igualmente el tipo penal contemplar la simple conducta antijuridica como en
los casos de delitos de mera accidbn o bien esclarecer sobre que persona sera
necesario recaiga la conducta tipica como elemento esencial de adecuacion.

b) Subjetivos.

Son aguellos que atienden a condiciones de finalidad de la conducta como es el
dolo o la culpa y en ocasiones al animo o tendencia que conforman los elermentos
subjetivos del injustc. La conducta como elemento tipico debe ser contemplada
por la norma penal desde un punto de vista subjetivo, es decir por su elemento
interno voiitivo, la intencion y el &nimo con que se actle en la realizacion del ilicito
penal como condicidn de integracion del delito, es referido a la conducta desde su
base psiquica. Los tipos que describen a la conducta subjetiva implican a la
voluntad como un deseo de causar el resultado previsto. Los tipos pueden solo
requerir al elemento subjetivo para considerar a la conducta como tipica o
viceversa, al elemento objetive como suficiente, pero generaimente lo que es
necesario es la relacion entre el aspecto objetivo y subjetive de la conducta, toda
vez que de ellos se deriva la presencia de dolo. Los elementos subjetivos que
sean requeridos por el tipo forman pare integral del mismo y por tanto son
necesarios para la adecuacion de la conducta, estos elementos pueden recaer en
el simple conocimiento del sujeto activo de lo que esta realizando o el deseo de
conseguir el resultado.

Los elementos subjetives del tipo condicionan la posible aplicacion tipica, ya que
tnicamente los delilos que no especifiqguen o contengan referencias subjetivas, es
decir, que limiten al tipo a la configuracion dolosa, pedran ser objeto de punibilidad
por conductas deliciuosas negligentes, imprudenciales ¢ culposas. A estos
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elemenios se les denomina "elementos subjetivas de! injusto” y pueden reitero,
estar dirigidos a la configuracion de conductas tipicas dolosas exclusivamente 0 a
conductas delimitadas por la subjetividad de su fin o movil.

¢} Nommativos.

Son hechos que se incluyen como elementos tipicos que presuponen una norma,
los cuales consisten en juicios normativos del hecho que califican especialmente
a la conducta tratada, esto es, elementos juridicos que valoran o califican a la
conducta. Estos elementos hacen necesaria una evaluacion de la situacién del
hecho, ya que implican la premisa de confirmar la efectiva Antijuridicidad de fa
conducta.

Es momento de analizar la fase subjetiva de la conducta finalista tipica. Esta se
presenta en dos formas que son €! Dolo y la Culpa, dependiendo de la intencion
del sujeto, que en la primera se dirige conscientemente hacia la ejecucion de la
conducta tipica, y en la segunda provoca igualmente resultado con su conducta
tipica pero en la que el elemento intencional velitivo no se dirigié a la causacion
del resultado sino que de su conducta surgieron consecuencias concomitantes o
secundarias lesivas por negligencia e imprudencia.

Asi en el dolo hay intencidn libre de delinquir, en la culpa se definque no
intencionalmente sino por descuido y falta de precaucion que son exigidas por la
ley.

a) Dolo.

Dentro de esta forma se conoce el significado de la conducta que simplemente
debe consistir en la conciencia que la realizacion es ilicita y no un conocimiento
técnico de la norma penal, y adn asi se dinge la voluntad intencionada come
elemento de la conducta hacia la produccion del hecho tipico, despreciando el
orden juridico.

Dolo es la voluntad consciente dirigida a la ejecucidn de un hecho que es
delictuoso o simpiemente la intencidn de ejecutar un hecho delictuoso.®® Es un
conducirse voluntario, libre y consciente queriendo producir un resultado
antijuridico, tipico y por ende delictuoso.

El dolo implica un elemento de voluntad o emolive y un elemento ético. El
elemento élico consiste en la cognicidn que la conducta a efectuar es ilicita y
contraviene las normas juridicas. El eiemento emotivo consiste en la voluntad
misma, es decir, en querer libremente realizar tal conducta con |a finalidad ilicita.

Atendiendo a la doctrina y con fines meramente didacticos, el dolo puede
presentarse de la siguiente forma, segun el maestro Fernando Castellanos:

* |dem. Pag. 239.
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1. Dolo directo.- El sujeto prevé y conoce el resultado tipico probable de su
conducta y por ello la realiza, el propdsito es causar el resultado que fa ley
prevé.

2. Dolo indirecto.- E! sujeto prevé y conoce que con su conducta causard
resultados tipicos que no son su propdsito principal, sin embarge ante la
prevision ejecuta la conducta delictuosa.

Algunos tratadistas, incluyendo el maestro Casteflanos, reconocen la existencia
del dolo eventual como aque! en que se prevé el resuitade tipico de su conducta,
el cual no guiere en primera instancia pero ante la determinacidon de ejecutar su
conducta acepta las consecuencias que con ella obtendra sin renunciar a la
ejecucion de la misma.

De igual forma, algunos autores postulan la existencia de un Dolo indeterminado
definido como aguel en que el sujeto pretende delinquir en forma genérica sin que
dirija su iniencién a un fin delictivo especifico, es decir, sabe que su conducta es
ilicita pero no se determina cometer un delito en especial, donde hay
incertidumbre en los resultados tipicos porque no se quiere directamente alguno.
Concebir la existencia de un dolo de esta clase es criticable porque por su propia
naturaleza, el dole implica el conocimiento de la ilicitud en la conducta o del
resultado que se cause con ella y ante este presupuesto se lleva al cabo, por lo
que no es posibie explicario sin conocimiento de la ilicitud o del resultado que
causara. Debemos recordar que en toda conducta hay finalidad, por lo cual no es
posible actuar sin un objetivo preciso aunque no siempre el resultado o las
consecuencias relevantes para el derecho sean las queridas sino los efectos
secundarios.

El Cédigo Penal Federal prescribe:

"Articulo 87 Las acciones u omisiones delictivas sélamente pueden realizarse
dolosa o culposamente.

“Articulo 9°. Obra dolosamente el que, conociendo los elementos del tipo penal, o
previniendo como posible el resultado tipico, quiere o acepta la realizacién del
hecho descrito por la ley, y.." En consecuencia no puede existir un dolo
indeterminado porque simplemente este no puede existir ante la falta de
determinacién de los elementos del tipo, o del fin ilicito especifico o la probabiiidad
de un resultado tipico.

b} Cuipa.
Puede presentarse como culpa consciente o con previsién si se ejecuta el acto
con la esperanza de no causar un resultado o bien, inconsciente o sin prevision si

es previsible el resultado por causar sin que al efecto se prevea. Existe una
inobservancia del orden juridico ya que no se cuida el no causar danos eludiendo
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el deber de cuidado. La culpa se presenta cuando no existe intencién de delinquir
pero se delingue por no tener el debido cuidado, al causar con ello un resultado
tipico, dafiosc y previsible esencialmente, como fo contempla Carrara al afirmar
que la culpa consiste en la previsibilidad del resultado no guerido.

Retomando las clases de cuipa, podemos afirmar que la culpa consciente, también
denominada por otros autores “con prevision o con representacion”, impiica que
habiendo previsto el resultado que no quiere causar, lleva a cabo la conducta ¢on
la esperanza que el resultado tipico no se produzca. Agui se presenta en su
esencia el delito culposo, es decir, que previendo el resultado no tuvo el debido
cuidado para evitar el resultado. Prevé la posibilidad de un resultado, mas no hay
seguridad que éste se produzca.

En la culpa inconsciente, 0 denominada “sin prevision ¢ sin representacién”, el
resultado tipico es previsible, y la imprudencia, descuido o falta de deber de
cuidado recae en la falta de prevision del resultado previsible, que con su
conducta produce sin que medie intencion ni mucho menos conozea © quiera el
resultado causado.

Ordena el articulo 60 del Cédigo Penal en su cuarto parrafo que la calificacion de
la gravedad de la culpa queda al prudente arbitrio del juez atento a la posibilidad
de previsién, el deber de cuidado exigible, la reincidencia, el tiempo y demas
circunstancias que rodeen la conducta culposa. En este sentido, la culpa podra ser
de distintos grados dependiendo de las condiciones del caso.

Ordena et articulo 8°, segundo parrafo del Codigo Penal que:

"Obra culposamente el que produce el resultado tipicc que no previd siendo
previsible o previé confiando en que no se produciria, en virtud de la violacién a un
deber de cuidado, que debia y podia observar segun las circunstancias y
condiciones personales.”

Ahora bien, cabe sefalar que el Derecho Penal en la descripcion legal de las
conductas delictivas establece la posibilidad o no que la misma se presente en la
modalidad de dolo o culpa, por lo que en muchas ocasiones, los mismos tipos
penales limitan a la conducta tipica en su modalidad dolosa, sin aceptar la
imprudencia o falta de cuidado {culpa) como una conducta tipica, a mayor
abundamiento, existen elementos del tipo considerados como elementos
subjetivos del injusto cuya naluraleza hace imposible la configuracion de a
conducta tipica en su modalidad de culpa, razon per la cual, si no existe intencién
delictiva se generara una clara atipicidad.

El elemento negativo de la Tipicidad es la Atipicidad o falta de adecuacion de la
conducta al tipo penal que trae como consecuencia la inexisiencia del delito.
Como diversos autores sefialan en sus obras, es necesario diferenciar la atipicidad
de la falta de tipo, la primera implica la no adecuacitn de la conducta a la norma
penal que es el presupuesto del ilicito, mientras que la segunda significa la
inexistencia de norma penal o tipo, de lo que se desprende que no hay supuesto
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narmativo al que se pueda adecuar conducta alguna, por ausencia de descripcion
de conducta ilicita. La falta de tipe pudiese confundirse con el llamado delito
Putativo,®

En la atipicidad, 1a conducta carece de algunos de los elementos que exige el tipo
para que se configure el probable delito, cuyas consecuencias pueden ser la no
integracion det tipo y por ende del delito, 1a traslacion de la conducta de un tipo
especifico a otro diverso cuande por la falta de un elemento descrito en un tipo
penal concreto se configura tipicidad en otro que no requiere dicho elemento como
puede suceder en aquellos que implican algin elemento subjetivo o calidad en el
sujeto. O bien, puede configurarse la existencia de un delito imposible que
implique una conducta atipica por carencia de exacta adecuacion.

Las causas de atipicidad pueden recaer en la ausencia de algun elemento objetivo
solicitado por la norma, de elementos subjetivos distintos del dolo (elementos
subjetivos del injusto) o por la presencia de un error de tipo invencible.

Resalta una nueva figura, e} emor de tipo. Para el sistema Causalista la figura del
error implica una causa de inculpabilidad, mientras que para el sistema finalista
esta implica una causa de atipicidad (eror de tipo) o bien una causa de
incultpabilidad (error de prohibicidn) siempre que sean invencibles so pena de
generar una accion culposa en el primero o ia simple atenuante del reproche de la
culpabilidad.

El error de tipo consiste en una falsa apreciacién de la realidad de los elementos
obijetivos del tipo. El error de prohibicidn serd estudiado a niel de ta culpabilidad.

El Cadigo Penal Federal citado a lo large de toda esta obra precisa como causa
excluyente del delito a la atipicidad, articulo 15, fraccion |1

t.2.3 ANTIJURIDICIDAD.

Este concepto sera tratado como elemento del delito, es decir, como figura penal,
y no en una acepcion valida para otras ramas del derecho donde su interpretacion
es diversa.

Por Antijuridicidad debemos entender fo contrario a Derecho, lo que transgreda
una norma establecida como derecho positivo. La antijuridicidad como elemento
del delito debe ser entendera como el juicio de valor o valoracién que se hace
respecto de la ilicitud de una conducta tipica. A primera instancia pudiese
interpretarse que toda conducta es antijuridica por el hecho de ser tipica, sin
embargo, la antijuridicidad va mas alla. Una conducta es calificada de tipica por la
iey penal cuando se ajusta a lo preceptuado por una norma que la describe, por
considerarla hipotéticamente lesiva de bienes juridicos sin perjuicio que dicha

5 Consiste en la comisién de un hecho en la conviccion de que constituye una infraccién puniple,
siendo que no lo es. Lopez Betancourt, Eduardo. Op. Cit. Pag. 140.
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lesién sea licita para el orden juridico. Por lo tanto, |a tipicidad de la conducta
implica una adecuacion normativa simplemente, toda vez que la valoracion de
liciid o ilicitud depende del heche que el comportamiento se encuentre
respaldado por un igual © mejor derecho que categorice a la conducta como licita
aunque se lesionen bienes juridicos ajenos. Esto es, una conducta tipica implica
siempre en primera instancia una violacion al derecho positivo, pero no
necesariamente una ilicitud.

En este sentido, alguncs autores distinguen entre la Antijuridicidad formal y
material, entendiendo por la primera contravencién a una noma establecida por
el Estado positivizada a través de una ley y por la segunda la contravencion de
intereses colectivos o ajenos. Lo anterior significa que una conducta tipica no
constitutiva de delito es antijuridica formalmente perque implica lesion de bienes
juridicos tutelados pero licita formalmente porque no contraviene intereses
colectivos, ya que las causas que determinan la ficitud de la conducta tipica son
preferidas y respaldadas por e! derecho atendiendo a intereses colectivos sociales
que el orden juridico respalda. Considero yo que una conducta tipica no puede
implicar en un primer momento antijuridicidad alguna (ni siguiera formal) porque
ésta es un concepto unitario y se de su valoraciéon posterior al hecho, se
desprende que se encuentra respaldada por las denominadas causas de licitud
{mal llamadas de justificacion) es imposibie pensar que la conducta fue en un
principio ilicita y posteriormente se convirtid en licita. No deben lamarse causas
de justificacidon a las eximentes de antijuridicidad, porgue una conducta licita por
su valoracidbn no necesita ser justificada, y es aqui donde se sustenta la
inexistencia de antijuridicidad formal, en vitud que en materia penal ésta es una
valoracion, pudiendo hablarse de indicio de antijuridicidad al momento de la
tipicidad, la cual se desvanece al confirmar su licitud.

En conclusion, la conducta considerada como probablemente constitutiva de delito
quiere decir que es solo posiblemente antijuridica. Debemos tomar en
consideraciéon que para que una conducta sea efectivamente punible para el
derecho penal, deberd ser efectivamente culpable, y antes efectivamente
antijuridica, ya que la esencia del delito es la contravencion a las normas juridicas
y los intereses colectivos e individuales sin que medie causa de licitud. Al respecto
debemos apuntar que una conducta es posibiemente constitutiva de delito si es
antijuridica y la Antijuridicidad se cornfigura plenamente al valorar la existencia o
inexistencia de causas de licitud.

Tomando como base lo que implica la valoracion de la antijuridicidad, a partir de
este momento, denominaremos a aquélla como transgresora de normas juridicas
siempre interpretando que no se vicla una norma juridica si se encuentra
amparado por un derecho preferido por el orden juridico. En este sentide, para que
la conducta sea delictiva deberd contravenir no sélamente normas juridicas sino
normmas juridico-penales, sin embargo la Antijuridicidad como concepto penal no
sdlo proviene de la transgresidn de normas contenidas en leyes del orden penal
sino de cualquier rama del Derecho a manera de tipo y con las que choca, de lo
que deriva la valoracion plasmada en antijuridicidad.
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Cabe senalar que nuestro Codigo Pena! define 2 estas causas como excluyentes
del! delito y dentro de las cuales combina las causas de inimputabilidad y causas
de inculpabilidad que expresamente contempia la ley.

La Antijuridicidad es estudiada por diversos tratadistas como un elemento esencial
del delito, sin embargo, otros lo definen como unc de sus aspectos, tal es el caso
de Maggiore, por la imposibilidad de desintegrarla de la esencia misma del delito y
estudiarla como un elemento. De igual forma las causas de justificacién (como
tradicionalmente se les conoce) que demuestran la licitud de una conducta son
consideradas y confundidas por diversos tratadistas en cuanto a su propia
naturaleza, hecho que en su oportunidad precisaré.

Por tanto, para que se configure la Antijuridicidad deben concurrir dos elementos
integrantes que son la fipicidad y 1a no presencia de causas de licitud que
amparen la conducta y demuestren la inexistencia de Antijundicidad, indiciaria en
un principio. :

.2.3.1 LAS CAUSAS DE JUSTIFICACICN.

Son causas que excluyen la Antijuridicidad, o mejor dicho demuestran la licitud de
la conducta, por su presencia es que la apariencia antijuridica de la conducta
tipica se elimina presentandose como licita. Las causas de justificacion son
conocidas también como causas de licitud, mas no asi como excluyentes de
responsabilidad debido a que son el aspecto opuesto de la Antijuridicidad mientras
que la responsabilidad se genera del estudic de la culpabilidad que es otro
elemento del delito.

Las causas de justificacion son objetivas y se refieren a la conducta, a diferencia
de las causas de inculpabilidad que son subjetivas y se refieren a la persona sin
trasladarse a la conducta. Las causas de inimputabilidad forman parte de!
reproche de culpabilidad y se refieren a la persona y contienen la falta de
capacidad de obrar en el orden penal. Las causas de inculpabilidad hacen
irreprochable la conducta del sujeto, las de inimputabilidad son causas de
inculpabilidad segun el grado de su contenido y de ellas depende la posibilidad de
reproche,

Las causas de justificacién son objetivas porque se refieren a la conducta y no al
sujeto, por tanto incluyen a todos los participantes del hecho delictuoso, no
generan responsabilidad de ningun orden ya que quien obra conforme a derecho
no puede ser responsable de ninguna forma, caso contrario en la inculpabilidad
que en cierto modo pudiese generar responsabilidad del orden civil,

Lo que efectivamente sucede con la presencia de las causas de licitud, es la

presencia de diversos intereses que el derecho pretende salvaguardar, y que ante
iz amenaza de mas de uno, opta por la salvaguarda del interés de mayor valia y
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preponderancia, siendo éste e! Unico recurso para conservar el mas valioso, vaiga
la redundancia. Sin embargo, las causas de licitud encuentran sus limitantes para
ser efectivamente legitimadas en la mesura gue no invada el campo del exceso,
ya que la exclusion de la Antijuridicidad no implica conductas excesivas, tal como
se desprende de! fraccionado del articulo 15 del Codigo Penal Federal, las cuales
seran merecedoras de la calificacion de delitos cuiposos.

El Derecho Positivo Mexicano cantempla en su articulo 15 del Cédigo Penal
multinvocado las siguientes causas de justificacion:

A) Consentimiento del interesado.

B) La legitima defensa,

C) El estado de necesidad y

D) Cumplimiento de un deber o ejercicio de un derecho.

Con anterioridad, concretamente a partir de 1994 quedaron abrogadas de la ley el
impedimento legitimo v la obediencia jerarquica como causas de justificacion.

Asi el Codigo Penal en el numeral invocado, preceptua las causas que
demuestran la licitud de la conducta tipica eliminando la apariencia de
Antijuridicidad pero denominandolas como “causas de exclusion del delito”, y
dentro de dicho precepto incluye no soélamente a causas de justificacion sino a la
presencia de elementos negativos del delite como lo son la ausencia de conducta,
atipicidad, inimputabilidad como elemento de cuipabilidad, elc.

A) Respecto al consentimiento del interesado como causa de justificacion, el
articulo 15 ordena que se excluye el delito cuando:

Ili. Se actie con el consentimiento del titular del bien juridico afectado,
siempre que se lienen los siguientes requisitos:

a) Que el bien juridico sea disponibie

¢) Que el titutar del bien tenga la capacidad juridica para disponer libremente del
mismo; ¥

d) Que el consentimiento sea expreso o tacito y sin que medie algun vicio; o bien
que el hecho se realice en circunstancias tales que permitan fundadamente
presumir gque, de haberse consultade al titular, éste lo hubiese ctorgado.

Al respecto de esta causa de licitud, se debe acotar que en ocasiones los tipos
penales incluyen en su descripcion que la conducta debe realizarse sin el
consentimiento det titular del bien juridico que se trate de proteger, caso en el cual,
el consentimiento otorgado por el sujeto interesado no generard licitud, sino la
atipicidad por falta de adecuacién de la conducta al tipo. Si la norma penal no
incluye el consentimiento como uno de sus elementos, entonces su presencia
generara causa excluyente de deiito, siempre que se trate de conductas referidas
a bienes juridicos que sean susceptibles de excluirse con el consentimiento
mismo, ya que por ejemplo, en el delito convencional de homicidio no es posible
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que en forma valida medie consentimiento del interesado dado que no es un bien
juridico disponible.

B) Legitima defensa.
El articule 15 en su fraccion IV prescribe que se excluye el delito cuando:

“ s¢ repela una agresion real, actual o inminente, y sin derecho, en proteccion de
bienes juridicos propios o ajenos, siempre que exista necesidad de la defensa y
racionalidad de los medios empleados y no medie provocacién dolosa suficiente ¢
inmediata por parte del agredido o de fa persona a quien se defiende.

Se presumird como defensa legitima, salvo prueba en contrario, el hecho de
causar dafio a quien por cualquier medio trate de penetrar, sin derecho, al hogar
del agente, al de su familia, a sus dependencias, o a los de cualquier persena gue
tenga la obiigacidn de defender, al sitio donde se encuentren bienes propios o
ajenos respecto de los que exista ia misma obligaciéon; o bien, lo encuentre en
alguno de aquellos lugares en circunstancias lales que revelen la probabilidad de
una agresion”.

La legitima defensa como causa de licitud encuentra su origen en la necesidad de
proteger los derechos o bienes juridicos de las personas siempre que existan
circunstancias y condiciones bajo las que el derecho no pueda hacerio, cuya
garantia precisa la actuacién de ia persona que sufre amenaza en sus intereses
sin que exista otro medio de defensa.

La legitima defensa se presenta cuando no existe posibilidad que el Estado a
traves de sus Organos defienda y repela la agresion injusta de que es objeto una
persona, calificando de justa y licita la defensa del sujeto agredido, siendo asi
sustitutiva de la defensa pablica.

Es preciso que exista una agresion a los bienes juridicos que el derecho tutela o
ios de una.tercera persona, ho siendo estrictamente necesario que sea en contra
de uno mismo. El atague o agresion debera ser calificado de actual e inminente,
es decir, que para gue se presente la legitima defensa como conducta licita debe
existir peligro claro mas no presentirse, sin que sea necesario que el agraviado
deba esperar a que sus intereses sean efectivamente dafados. La agresion
debera ser resultado de una conducta contraria a derecho, ya que contra actos
licitos y en ejercicio de un derecho o cumplimiento de una obligacion no es
posible alegar tales justificantes. La repulsion de la agresion debe ser
absolutamente necesaria no existiendo medio aiguno pacifico diverso a la defensa
legittma para salvaguardar sus derechos y por supuesto no debe ser
consecuencia de conductas del agraviado que provoquen o consecuenten la
agresion bajo la que se alegue la legitima defensa, so pena de no calificarse como
causa de exclusidn delictiva.

La legitma defensa se configura ante la agresidn antijuridica a los bienes
tutelados de una persona, sin que exista medio alguno diverso a ta conducta
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violenta con que se defienda y repela la agresion, siendo la tnica limitante evitar el
exceso de violencia en la repulsion de acuerdo con la intensidad del ataque. Es
preciso reiterar que esta causa puede implicar la defensa de los intereses propios,
los de una tercera persona o los de una persona que se autoagrede, cuya defensa
implica la necesidad de obrar.

C) Estado de Necesidad.

Ordena el articulo 15 del Codigo Penal que se excluye el delito cuando:

V. Se obre por la necesidad de salvaguardar un bien juridico propio ¢
ajeno, de un peligro real, actual o inminente, no ocasionado
dolosamente por el agente, lesionando ofro bien de igual o menor
valor que el salvaguardado, siempre gue el peligro no sea evitable
por otros medios y el agente no tuviere el deber juridico de afrontario.

El estado de necesidad debe implicar un peligro presente que amenace los
derechos o bienes juridicos que la ley protege, y que no existiendo otra manera de
protegerios de la agresion se hace necesaria la lesidn de intereses ajenos
igualmente tutelados por la legislacion.

En esta justificante se presenta conflicto entre dos bienes juridicos, bajo
circunstancias en las que sbio es procedente el sacrificio de uno de elies que debe
ser el de menor o igual valia que el que se trata de salvaguardar, esto es, no se
puede matar a otra persona per la necesidad de saciar el hambre, por citar un
ejemplo.

El estado de necesidad se diferencia principalmente de la defensa iegitima en que
el primero implica conflicto de bienes juridicos licitos, pudiendo prevalecer el de
mayor valia, mientras que en la segunda no existe conflicto de bienes juridicos por
que fa agresidn que se repele debe ser ilicita y por ende la legitima defensa no
implica sacrificio de ninguna clase.

En el estado de necesidad, las condiciones que la hacen necesaria pueden
originarse del hombre o de la propia naturaleza de la que se tiene gue evitar un
peligro para conservar el bien juridico méas valioso. En el estado de necesidad no
se presenta la repulsion de una agresion, sino que se presenta una agresion
misma violentando un bien juridico ajeno para proteger uno de mayor valia, con la
condicion que el peligro que la hace necesaria no haya sido provocado en forma
dolosa o intencional 0 imprudencial por parte de quien la ejercita.

El peligro debe crear la posibilidad de dafio, debe ser real, no supuesto, grave,
inminente ya que estd por suceder y no debe existir otro medio de evitar el peligro
que sacrificar uno de los bienes juridicos que se encuentren en conflicto.

D) Cumplimiento de un deber o gjercicio de un derecho.
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El Codigo Penal en su disposicion 15 prescribe que es causa de exclusion del
delito cuando:

VI.  La accidn u omision se realicen en cumplimiento de un deber juridico
© en ejercicio de un derecho, siempre que exista necesidad racional
del medio empleado para cumplir el deber o ejercer el derecho, y que
este Gltimo no se realice con el solo propdsito de perjudicar a otro.

Esta justificante se presenta generaimente en el ejercicio de ciertas profesiones,
como lo son la de médico, deportes, etc. ya gue estas conductas se encuentran
amparadas por la ley a través de reglamentos y principios, de lo que se deriva que
cuando se actua en cumplimiento de un derecho, la conducta se legitima y se
califica de licita, es decir, que si la conducta se encuentra ordenada o permitida
por la ley sera legitima y por ende licita. También suele presentarse en casos de
urgencia ¢ extrema necesidad, como deberes profesionales, etcétera.

ll.2.4 CULPABILIDAD.

El analisis de la culpabilidad como elemento esencial del delito consiste en un
juicio de reproche que se hace a la conducta tipica finalista tomando en
consideracion al sujeto que Ia realiza, este reproche es valorativo y es la medida
de la responsabilidad y en consecuencia de la pena.

Las conductas tipicas que el derecho penal sanciona deben ser ademas
antijuridicas y culpables, de aqui deriva el elemento esencial de! delito que es a
culpabilidad o juicio de reproche. Seguin el maestro Fernando Castellanos Tena, la
culpabilidad es el nexo intelectual y emocional que liga al sujeto con su acto %

Segun la teoria finalista del delito, que es la adoptada por nuestro Cédigo Penal, la
culpabilidad es la reprochabilidad de la conducta tipica y recae en la valoracién de
diversos eiementos que son:

1.- La imputabilidad.
2 .- El conocimiento de la antijuridicidad de! hecho y
3.- La exigibilidad de otra conducta.

1.- Imputabilidad.

La imputabilidad es un elemente de la culpabilidad, mas no un elemento del delito
y es la capacidad del sujeto, tanto fisica como psiquica para motivarse de acuerdo
a lo gue prevé la norma juridico-penal. La imputabilidad es la capacidad de
culpabilidad.

% Op. Cit. Pag. 234.
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Para que la conducta sea reprochable debe concurrir un elemento indispensable
que es la capacidad de querer y de entender, querer es estar en condiciones de
aceptar o realizar algo voluntariamente y entender es tener la capacidad mental y
la edad bioldgica para desplegar esa decision® y esto es la Imputabilidad. O bien
debe mediar una capacidad de entender lo injusto del hecho y de dirigir la voluntad
conforme ese entendido.

La capacidad de entender esta condicionada por 1a madurez bioldgica que opera a
partir que un sujeto obtiene ia mayoria de edad, es decir los 18 afios, sin la cual no
se puede presumir que un individuo es imputable de delites. Las personas fisicas
gue no han alcanzado la mayoria de edad que cometen actos tipicos, son
calificadas de infractores por la ley, mas no posibles delincuentes porque la ley no
presume su capacidad de entender derivada de la inmadurez bioldgica que los
hace inimputables, ya que no comprenden el caracter antijuridico de la propia
accion u omisidn delictiva, esto en la practica no implica que al alcanzar esa edad
se obtenga ciertamente la madurez bioldgica para comprender, sin embargo, esta
es una medida convencional a efecto de dar certeza y segundad juridica, ya que
sin ia especificacion positiva seria muy peligroso dejar a la discrecionalidad esta
valoracidn.

La capacidad de entender exige gue la conducta realizada haya sido reconocida
como transgresora de normas sociales indispensables para la vida en comunidad,
es decir, que entienda la ilicitud de su conducta aungue no conozcea tecnicamente
la forma o el tipo legal que ta describe,

La capacidad de querer es la facultad que tiene todo sujeto de autodeterminar su
voluntad hacia cierta conducta por sus motivos. La esencia de la imputabilidad es
la posibilidad que el sujeto tiene de haberse motivado para actuar conforme a
derecho, licitamente y no contrariando normas que son racionalimente
interpretables como ilicitas. :

Existen diversos grados de imputabilidad, a mayor imputabilidad corresponde
mayor culpabilidad y mayor sera la pena, a menor grado de inimputabilidad menor
culpabilidad e inclusive inculpabilidad.

El Cadigo Penal Federal habla de la imputabifidad en el articulo 15, tratandola
desde el punto de vista negativo al establecer que es causa de exclusion del delito
cuando:

Vil. Al momento de realizar el hecho tipico, el agente no tenga la
capacidad de comprender el cardcter ilicito de aquél o de conducirse
de acuerdo con esa comprension, en virtud de padecer trastormo
mental o desarrollo intelectual retardado, a no ser que el agente
hubiere provocado su trastorno mental dolosa o culposamente, en

* |dem. Pag. 180.
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cuyo caso responderd por el resultado tipico siempre y cuando lo
haya previsto 0 le fuere previsibie.

Cuando la capacidad a que se refiere el parafo anterior solo se
encuentre considerablemente disminuida, se estara a lo dispuesto en
el articulo 69 Bis de éste Codigo.

La inimputabilidad sin embargo es una causa de inculpabilidad y por tanto de
exclusién del delito.

El Cédigo elimina de su redaccidn al miedo grave y el temor fundado y exige una
capacidad de comprension que recae en la ilicitud de la conducta que se comete,
es decir, que si no existe salud menta! suficiente para entender que la conducta
efectuada era contraria a derecho se estara en presencia de un mayor o menor
grado de inimputabilidad. Ahora bien, este irastormo mental se encuentra
condicionado a la intencién de hacerse caer en él para situarse en un estado de
inimputabilidad y cometer el delito sin reproche alguno, condicidn que de
presentarse efiminara la inimputabilidad y generara responsabilidad del sujeto por
el resultado tipico en la medida de la prevision. )

El aspecto negativo de la iImputabifidad es la Inimputabilidad, o sea la incapacidad
de querer y de entender, ya sea por falta de madurez biclégica y mental, ya sea
por falta de salud mental definitiva o temporal.

La incapacidad de querer y de entender puede deberse a un estado de inmadurez
biolégica mental como lo es la minoria de edad, la falta de salud mental, el
trastorno mental transitorio v bajo ciertas condiciones la embriaguez, la cual es
muy discutible porque depende de la voluntad del sujeto dejarse caer en ella o no
observar el deber de cuidado exigide, pudiendo ser incluso responsables de la
conducta tipica.

El Codigo Federal de Procedimientos Penales establece un procedimiento
especial para los enfermos mentales, que podran ser los locos, idiotas, imbéciles,
débiles, enfermos 0 anémalos mentales con el debido tratamiento que para estos
es necesario.

Se habla de falta de salud mental, cuando ésta es definitiva, en oposicidn a
transitoria, la cual se denomina trastorno mental transiloric y gue es una
perturbacion de las facultades mentales en lérminos pasajeros, que aparece
rapidamente y desaparece sin que deje huella alguna. En estos casos, existe la
limitante de no causar dolosa o culposamente la caida en este estado con la idea
o intencion gue bajo ese estado de supuesta inimputabilidad es posible cometer la
conducta delictiva, so pena de ser responsable del delito,

En este presupuesto es necesario estudiar las "actio fibera in causa® o conductas
libres en su causa que consisten en que un sujeto imputable, por su propio
decision o voluntad en forma dolosa o culposa se coloca en un estado de
inimputabilidad, bajo el cual produce un resuitado tipico con su conducta. Et dolo
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en la causa generard reproche en la culpabilidad ya que la imputabilidad
fictamente se trasiada al momento en que obré para caer en estado de supuesta
inimputabilidad a través de una conducta dolosa o culposa, porque su intencion
era colocarse inimputable para cometer el delito, mientras que en los casos de
culpa, el sujeto por imprudencia y sin la definida intencion de colocarse en estado
de inimputabilidad para cometer el delito, se establece en él debiendo cuidar
prudentemente ta posible comision de un delito siendo previsible que bajo aquél
estado pudiese cometer el hecho tipico. Lo que genera responsabilidad es la
causa decisiva de colocacion en el estado de inimputabilidad, es decir queriendo y
entendiendo se pone en estado de inconsciencia o incapacidad. Estas acciones
libres en su causa son previstas por el articulo 15 del Cédigo invocado, al sefialar
gue e agente hubiere provocado dolosa o culposamente su estado de
inimputabilidad, siendo esto extensivo a otro elemento negativo del delito como lo
es la ausencia de conducta.

2.- Conocimiento de la antijuridicidad del hecho.

Este elemento de la culpabilidad se configura siempre que la conducta
probablemente delictiva tipica y antijuridica sea cometida comprendiendo o ilicito
que implica. Este elemento de la culpabilidad podra ser causa de mayor o menor
grado de culpabilidad o bien de inculpabilidad cuando se encuentre disminuido con
la presencia del Error de Prohibicién.

a) Eror de Prohibicion.

Es el falso conocimiento de la realidad, el sujeto conoce pero equivocamente, no
habiendo concordancia entre el entendimiento y lo que conoce. Esta causa genera
inculpabilidad si el desconocimiento o conocimiento equivoco recaen sobre el
caracter antijuridico de la conducta ejecutada. Este error implica un falso
conocimiento de la realidad, la Ignorancia implica ausencia de conocimiento de fo
antijuridico de ta conducta, y no es causa de inculpabilidad porque la ignorancia de
la ley no exime de su cumplimiento.

E! error de prohibicion es aquel en que el sujeto realiza una conducta ilicita
creyendo que la misma no lo es o bien creyendo que asi debe actuar ya que
aungue desconoce |a ley o el alcance de la misma, esta falsa de apreciacion es
insuperable o INVENCIBLE, es decir, que existe imposibifidad para conocer la
licitud de su conducta. Si derivado de un deber de cuidado resalta la posibilidad de
conocer la ilicitud, serd imposible que este error sea causa de inculpabilidad.

Ei articulo 15 del Cédigo Penal prescribe que el delito se excluye cuando:
VIll. Se realice la accidn la omisién bajo un error invencible:
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b) Respecto de la ilicitud de ta conducta, ya sea porque el sujeto
desconozca la existencia de la ley o el alcance de la mlsma o porque
crea que esta justificada su conducta. {Eximentes putatwas )

Si los errores a los que se refieren los incisos anteriores son vencibles, se

estara a o dispuesto por el articulo 66 de este Codigo.

El articulo 66 exige que si el error vencible contemplado en el inciso b), entonces
la pena sera atenuada puniendo por una tercera parte de la contemplada en el
delito de que se trate.

De jo anterior se desprende que los errores de prohibicion invencibies son causas
de inculpabilidad mientras que ios vencibles generan un reproche.

3.- La exigibilidad de otra conducta.

El Céodigo Penal destaca como causa de exclusion del delito cuando:

iX. Atentas las circunstancias que concurren en la realizacién de una
conducta ilicita, no sea racionalmente exigible al agente una conducta diversa a la
que realizd, en virtud de no haberse podido determinar a actuar conforme a
derecho.

Este elemento de la culpabilidad es indispensable para realizar el juicio de
reproche, y su inexistencia, es decir, 1a no exigibilidad de otra conducta puede
llegar a ser causa de inculpabilidad.

La no-exigibilidad de otra conducta come aspecto negativo del elemento de
culpabilidad expresado es especialisima, ya que se refiere a una conducta tipica y
antijuridica no culpable porque no puede exigirsele al sujeto un comportamiento
diverso tendiente a actuar licitamente, donde el elemento intelectual o ético y el
elemento volitivo no desaparecen de la conducta, sin embargo la ley la considera
como una excluyente de delito al siguiente tenor:

La no exigibifidad de otra conducta es complementaria de la legitima defensa o de
la causa de justificacion de estado de necesidad, entre otfras, sin embargo su
estudio se ubica a nivel de la culpabilidad.

%7 Son causas de inculpabilidad no determinadas expresamente en |a ley pero que se derivan de |a
dogmatica penal y se contemplan en el inciso b) de la fraccidn VIII del articulo 15 del Codigo Penal
Federal. Son situaciones en las que el agente, por un error esencial de hecho invencible cree
fundadamente realizar una conducta licita o permitida o amparada por una casa de justificacion, Es
el denominado error de prohibicion segin la doctrina contemporanea. Castellanos Tena, Fernando.
Op. Cit. Pag. 267.
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iI.2.5 PUNIBILIDAD.

La punibilidad no es un elemento esencial del delito, ya que de ella no depende la
existencia o no de la conducta tipica, antijuridica y culpable, sino que se refiere a
la sancién prevista en un presupuesto dei delito que es la norma.

La punibilidad es simplemente un elemento del tipo, sin que sea un elemento
esencial, es decir, por su naturaleza no debe ser adecuado por parie de la
conducta, es la pena que la norma establece como sancidn & la conducta descrita.

Al respecto, el aspecto negativo de la punibilidad son tas excusas absolutorias, o
sea, circunstancias gque eliminan ia aplicacién de la pena pero no sustraen el
caracter delictivo de la conducta.

La punibilidad esta contenida de elementos objetivos y subjetivos, los primeros
son independientes del saber del autor consistentes en calificantes legales, las
segundas son las que denotan la intensidad de la pena en atencion a fa voluntad o
al grado de culpabilidad. Las subjetivas implican un conccimiento del autor de las
calidades del delito.

La punibilidad se encuentra prevista en el tipo como elemento de descripcion legal
y del resultado de la culpabilidad derivarad la medida de la pena. La punibilidad
hipotética nace con la norma, su individuaiizacién es consecuencia del delito pero
no es esencial ya que si la propia ley prevé condiciones de punibilidad que
eliminen ta sancién, esta no sera impuesta sin perjuicio de la existencia del delito.

En muchas ocasiones los tipes penales no contienen una sancidn expresa pero si
refieren sancion en tanto que esta contenida en diversas normas a las que alude,
Sin embargo, en el supuesto sin conceder que llegase a existir un tipo penal que
no contemplare sancion, este seria ineficaz para los fines que persigue el derecho
penal pero la conducta descrita no dejara de tener ¢l caracter de delito y podra ser
incluso objeto de tipicidad y de culpabilidad.

- Excusas Absolutorias.

Estas configuran el aspecto negativo de la punibilidad, consisten en circunstancias
especiales gue la ley contempla cuyo efecto es que la conducta tipica, antijuridica
y culpable no sea sancionada como lo previene el tipo penal.

Las excusas de la punibilidad deben estar previstas en la ley y pueden ser entre
otras:

a) Las en razdn de los moviles afectivos. La accion del sujeto no teme a la norma

ni a sus consecuencias porgue el movil que lo guia es noble y respetable, como lo
pueden ser los lazos de parentesco.
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b} Las en razén de la materidad consciente. Excluyen la punibilidad por {a causa
que origina su estado. Se prevé en el aborto cuyo embarazo se causa por
violacion.

¢) En razén de! interés social. Cuando la sociedad reclame como bien primordial la
necesidad de no punibilidad del delito.

d) En razén de minima temibilidad. Es resultado del arrepentimiento y de la escasa
peligrosidad det agente, atento a la clase de delito que se cometa.

Por Oltimo, existen las denominadas condiciones objetivas de punibilidad que son
exigencias que establece el legistador en forma ocasional para gue la pena pueda
ser aplicada independientemente de la configuracion del delito de acuerdo a sus
elementos. Estas condiciones son muy raras en nuestra legislacion, vy
generalmente se presentan en delitos muy especializados. Son elementos de fa
punibilidad.

Las penas contempladas por el Derecho Penal estan contempladas en el articulo
24 del Codigo Penal Federal, las mas importantes y aplicables a nuestro trabajo
son la prision, la sancion pecuniaria, la suspensidon o privacion de derechos,
inhabilitacién, destitucién o suspensién de funciones o empleos y suspensién o
disolucion de sociedades.

1.3 TENTATIVA'Y CONCURSO.

I.3.1 TENTATIVA.

La tentativa es la modalidad punible del delito no consumado. Para poder entender
en forma mas clara esta figura penal, debemos desglosar las fases en que se
desarrolla la vida del delito, es decir, el iter criminis.

iter Criminis es el proceso que va desde la iniciacion del delito hasta su
terminacién ¢ agotamiento. Se considera que el delito inicia su vida desde que se
presenta por primera vez en la mente la idea finalista de delinquir y termina
cuando se ejecuta el Wtimo acto de la conducta gue consuma el delito, debiendo
ser continuado este proceso para que el iter criminis pertenezca a la misma
conducta delictiva.

La vida del delito fiene una fase intelectual y una fase externa; la primera implica la
ideacion del delito gue se presenta en la mente como posibilidad de delinquir, se
sigue con la deliberacién consistente en continuar o no con la idea del delito y se
concluye con la resolucién que se integra con la definitiva intencidn y voluntad de
cometer el delito pero permanece en la mente del sujeto.
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La fase externa implica ia manifestacion de la fase interna, es decir, se hace del
conocimiento de los demas, pudiendo o no presentarse esta etapa, continta con
la preparacion del delito y son aquellas conductas externas licitas o ilicitas que no
refiejan el proposito directo del delito por cometer pero que si se encaminan a
alistar las condiciones de consumacion del ilicito querido, los actos preparatorios
no penetran en la accion principal del delito. Por (itimo se encuentra la ejecucion
del delito que son las conductas que describe la norma tipica con las cuales se
ejecuta el delito querido y con ellas puede llegar a consumarse o no fa conducta
tipica, antijuridica y culpable que es el delito.

Por su naturaleza, la tentativa nunca podra ser delitc consumado, porque perderia
su esencia. Las conductas ilicitas en grado de tentativa deben consistir en delitos
frustrados o delitos intentados.

Asi pues, la tentativa se presenta cuando el agente comienza a ejecutar conductas
respecto de la accién principal del delito donde los actos preparatorios ya se
encuentran consumados, por lo que estamos en presencia de conductas de mera
ejecucion del delito tipico propiamente dicho y cuya caracteristica esencial es que
el delito querido no se consuma por causas ajenas a la voluntad de éste.

En la tentativa el delito no se consuma, razon por {a cual la punibilidad aplicable
nunca podra ser en la misma medida que de delito consumado, sin embargo la
razén de ser de la punibilidad estd en que se intenta y se lesicna una norma penal
aunque los bienes juridicos tutelados por ésta no se lesionen sino gue
simplemente se pongan en peligro.

Cuando el agente lieva a cabo todas las conductas y medios tendientes a la
comisién del delito y el resultado previsto por el tipo no se produce por causas
ajenas a la voluntad del sujeto, estamos en presencia del citado delito frustrado.
Cuando el sujeto por causas ajenas a su voluntad no ejecuta la totalidad de los
medios y conductas necesarias para la debida consumacion del ilicito penal estan
en presencia del delito intentado. Ambos son medalidades de la tentativa punible.

Es posible gue la forma de tentativa sea no punible por el derecho, esto se da
cuando el agenie se desiste voluntariamente de su conducta antes que ésta
consume el delito, suspendiendo las conductas encaminadas a la consecucion det
fin siendo no punible porque por causas voluntarias propias no se obtiene el
resultado inicialmente querido. Existe ia forma de tentativa no punible si una vez
ejecutadas todas las conductas y medios tendientes a la consumacion del delito, el
agente voluntariamente realiza conductas que impidan la consumacién o
produccién del resultado querido, se ha agotado la ejecucidn pero por causas
propias de su voluntad se impide la consumacion y el resultado. A esto se conoce
como Arrepentimiento el cual para que tenga efectos debera impedir 1a produccién
del resultado.

Por dltimo, y como diversos autores penalistas lo precisan necesario, diferencio
entre tentativa, delito imposible y delito putativo. E! delito putativo consiste en
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conductas que el agente considera como delfictivas y que sin embargo
facticamente no lo son porque no existe tipo penal que las prevea, En el delito
imposible, las conductas son encaminadas a cometer delitc pero nc son
susceptibles de tal porque no existe objeto posible de licitud, es decir, su conducta
no es capaz de producir delito porque no existe objeto juridico. En el caso de la
tentativa, la conducta no produce resultado tipico pero no por no existir objeto
juridico para delinquir, ni mucho menos por no estar tipificado por la ley como
ilicito penal, sino porque no existe consumacién del delito por causas ajenas a Ia
voluntad del agente, circunstancia totalmente opuesta a las dos primeras.

En la tentativa también cabe la omisién en fa conducta ya sea de omision simple o
de comision por omisidn si el delito no se consuma por causas ajenas a la
voluntad del sujeto.

El Cddigo Penal Federal prescribe que:

Articulo 12. “Existe tentativa punibie, cuande la resolucion de cometer un
delito se exterioriza realizando en parte o totalmente los actos ejecutivos
que deberian producir el resultade, u omitiendo los que deberian evitarlo, si
aquél no se consuma por causas ajenas a la voluntad del agente.

Para imponer la pena de la tentativa el juez tomara en cuenta, ademas de lo
previsto en el articulo 52, el mayor o menor grado de aproximacion al
momento consumativo del delito.

Si el sujeto desiste espontaneamente de la ejecucion o impide la
consumacién del delito, no se impondré pena o medida de seguridad alguna
por lo que a éste se refiere, sin perjuicio de aplicar la que corresponda a
actos ejecutados u omitidos que constituyan por si mismos delitos.”

Al respecto el articulo 52 establece las condiciones que el juez deberd tomar en
cuenta al momento de imponer las penas y medidas de seguridad a los sujetos
responsables de algun delito.

Por Gltimo, cabe indicar que los delitos culposos engendran su iter criminis en el
momento mismo de su ejecucidn porgue no existe una intencion final dirigida a
cometer delito, razon por la cual no pueden tener el grado de tentativa , ya que no
existe voluntad final.

11.3.2 CONCURSO.
El Concurso en materia penal consiste en que un mismo agente es autor de

diversos ilicitos penales, ya sea en su modalidad de concurso ideal o formal, ya
sea real o material. %

 |dem. Pag. 307.
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Para efecto de poder distinguir el concurso en materia penal -entre ctros objelos-
es necesaro distinguir entre delito instantaneo, permanente y continuado, los
cuales se encuentran contemplados en el articulo 7° de! Codigo Penal Federal. El
delito instantaneo existe cuando con una conducta en el momento mismo de su
ejecucién lesiona los bienes juridicos tutelados agotandose con su simpie
consumacion. El delito permanente o continuo implica unidad de conducta que se
prolonga en el fiempo, es decir continuidad en fa conciencia y en la ejecucion
independientemente que se produzca unidad o pluralidad de lesiones juridicas. El
delito continuado requiere de piuralidad de conductas con unidad de resolucion
delictiva y unidad de lesion juridica, implicando continuidad en la conciencia y
discontinuidad en la ejecucion.

El articulo 18 del Codigo Penal invocado en esta obra define al concurso ideal y
real de delitos asi: "Existe concurso ideal, cuando con una sola conducta se
cometen varios delitos. Existe concurso real, cuando con pluralidad de conductas
se cometen varios delitos”.

El articulo 19 del mismo cuerpo legal aclara que: "No hay concurso cuando las
conductas constituyen un delito continuado”. Esto en la teoria es obvio, porque el
delitc continuado por su propia naturaleza produce un solo resultado, o sea,
unidad de lesion juridica. De lo que se desprende que los delitos instantaneos y
los continuos por la posibilidad de producir pluralidad de resultades o delitos son
susceptibles de concurso.

El concurso esld ausente pues, cuande se comete un solo delito
independientemente de la unidad o pluralidad de conductas causales. Por lo tanto,
el delito instantaneo serd solamente susceptible de configurar concurso -ideal,
mientras que los delitos continuos seran objeto de concurso real.

Considerando que el Cadigo Penal define al concurso real como aquel en que con
pluralidad de conductas se cometen varios delitos, es posible que un delito
continuade sea materia de concurso. Esto es, poniendo como ejemplo al robo
hormiga, un delincuente periddicamente vy con unidad de resolucidn roba objetos
de una oficina, dentro de los cuales no todos son del mismo duefo, implicara
concurso real porque al dafarse a diferentes sujetos activos se estan cometiendo
delitos diferentes y sin embargo existe unidad de resolucion con unidad de lesién
jurldica aunque parcial.

Por tanto, al no precisar la ley como reguisito de concurso real la unidad de lesion
juridica, genera un pequefio problema, porque si es posibie que una conducta de
delito continuado se configure como concurso real, ya que la ley misma no lo exige
y por tener unidad de resolucion no es posible dividir la conducta.
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1.4 EL BIEN JURIDICO TUTELADO.

El bien juridico tutelado o protegido por el derecho es la razdn de ser del “tipo
penal”, cuya naturaleza varia segin distintos juristas. El bien juridico puede liegar
a ser un elemento del tipo segun los tedricos del Modelo Légico Matematico del
defito.

El bien juridico puede ser visto desde distintos niveles tedricos. Existen las teorias
“‘inmanentes del sistema” surgidas de la concepcion del jurista Binding quien partié
de la definicién de Birnbaum respecto del bien juridico concluyendo que aquél es
un concepio inmanente a la norma, fuera de ia cual carece de significado alguno,
ng {eniendo razén de ser si lo independizamos del derecho o realidad normativa.
El bien juridico cobra importancia en la estructura propia normativa del delito
explicando su contenido a partir de Ia realidad social que trata de solucionar,

Por otra parte, las teorias espiritualistas neckantianas proponen que el contenido
del bien juridico es meramente valorativo, donde los bienes juridicos son el reflejo
de los valores culturales constatables en una sociedad determinada en un tiernpo
determinado. Todas las teorias valorativo-espiritu-culturales del bien juridico, son
capaces de explicar {a punibilidad de las conductas inmorales lesivas de bienes
juridicos en el entendido que la moral es constatable en un modelo sccial. El bien
juridico se refiere a valores culturales o morales. La critica que se le hace a esta
teoria es que el bien juridico se sitda en e mundo de los valores ¥y no de la
realidad social.

Otros estudiosos defienden fa teoria del bien juridico como realidad social, su
principal exponente Franz Von Liszt sefala que el bien juridico es anterior al
legislador porque se encuentra fuera de la realidad normativa y establece un
vinculo entre el pensamiento juridico y la realidad social. Liszt tratd de definir al
bien juridico relacionandolo con los intereses del hombre sin gue precise el
alcance de éstos. Dichos intereses no se convierten en bienes juridicos sino hasta
que el propio derecho los protege. El legislador es quien decide de entre muchos
intereses sociales cuales deben convertirse en bienes juridicos.

Los teodricos constitucionalistas se bifurcan en dos corrientes. Por una parte, los
estrictamente constitucionalistas  que relacionan los valores y principios
constitucionales con los propios bienes juridicos. Los delitos pueden concretarse
protegiendo valores estrictamente constitucionales. Esta teoria es muy criticada ya
que cierra el desarrolio social dejando de proteger nuevos intereses sociaies gque
no se encuentran agregados a la Carta Magna. La aclividad de creacion lega! elige
valores que la propia Constitucion admite como dignos de tutela penal.

Por otro lado estdn los tedricos de criterio constitucional amplio, donde la
Constitucion es un simple marco de referencia para el bien juridico sin que sea
necesaria comespondencia alguna entre el bien juridico y los valores
constitucionales.
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Las teorias sociales y sociolbgicas del bien juridico sefialan que sélo es objeto de
proteccion penal la condicion necesaria para conservar el orden social, de donde
una accién fuera de ese contexto es punible en ese sistema social. El bien juridico
que asi se concibe estd limitado en cuanto a su punibilidad por lo funcional y
disfuncional dentro del sistema social vigente.

En otro orden de ideas, el bien juridico en un estado democratico de derecho debe
enienderse como e! concreto interés individual o colectivo de orden social
protegido en el tipo legal.®® B! estado debera prohibir conductas que afecten
intereses scciales que necesiten proteccion, por tanto solo es el Estado quien a
través de sus organos, particularmente ef legislativo, puede elevar a categoria de
bien juridico los intereses sociales por ser significatives para un momento y lugar
determinados y concretizados.

Las normas deberan tener su fundamento en un bien juridico que sea objeto de
proteccién por ia propia norma penal, por lo que no puede haber delitos que no se
basen en un bien juridico. Este existe por la necesidad de proteccion, y es
justificante de la existencia de normas penales tipicas, legitimando la actividad
legislativa de punir conductas flicitas. Es por ello que el bien juridico garantiza la
iutela juridica. La norma penal debe tener un contenido necesario y suficiente que
garantice penalmente la proteccion de los bienes juridicos.

El tipo penal nace con idea de tutelar intereses convertidos en bienes, por eso de
ellos depende la cantidad y calidad de los elementos que son incluidos en el tipo
penal. La amplitud de la proteccion juridica que se reguiera serd condicién que
determine el nimero y clase de elementos que integren la norma del ilicito penal,
Su proteccidn se ampliz o disminuye cuando hay menor o mayor nomero de
elementos que integrar respectivamente, por ejemplo calidades especificas ¢
resultados materiales, por mencionar algunos.

Lo anterior desde el punto de vista de! tipo penal ya que desde el punto de vista de
la punibilidad, ésta es mayor 0 menor segin la clase de bien juridico de que se
traten comento. La punibilidad va en funcion del vator del bien protegido, lo que se
determina cualitativamente por la clase de bien y cuantitativamente por su
magnitud y agresion a tal; el bien juridico es piedra angular para la determinacion
de la pena en la descripcidn legal, no para la medida de la pena por aplicar al caso
concreto sino como base para la determinacion de la sancion como elemento
descriptivo del tipo genérico.

La punibilidad debera establecer los limites de su sancién con base en la magnitud
del bien y el ataque al mismo, el bien juridico legitima al legistador en su tarea.

Ahora bien, los bienes juridicos pueden tener como titulares a seres humanos
individuales y personas colectivas o bien a clases sociales o incluso colectividades

* Gonzalez Mariscal, Olga. “Analisis lbgico de jos defitos”. Edit. Trillas, México 1991. Pag. 33
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enteras. Los bienes juridicos colectivos no son nuevos en cuanto a su inclusidn en
la ley y protegen intereses colectivos sociales como lo es el ambiente, la salud
publica, la seguridad juridica y la fe pablica entre muchos otros.

Los delitos de “cuello blanco”, cuya naturaleza mas adelante estudiaré, son
conductas tipicas cuya positivizacion surge ante la imperiosa necesidad de
generar confianza v seguridad en el Mercado de Valores, debido a que los
parlicipantes en general y particulammente los clientes inversionistas del mercado
las convitieron en interés social preponderante, solicitando tacitamente la
proteccion de sus intereses patrimoniales mediante seguridad juridica en sus
relaciones comerciales, surgiendo como respuesta un iutelaje de bienes juridicos
a través de tipos penales incluidos en la Ley del Mercado de Valores. Estas
conductas antijuridicas son conocidas vulgarmente como delitos de “cuelio
blanco”,

Por ello los delitos del Mercado de Valores, delitos de “cuello blanco”, tienen como
bien juridico tutelado e! patrimonio de los clienles inversionistas, y decimos que de
los clientes inversionistas, ya que la tipificacion legal contempla ilicitos penales
derivados de las relaciones intermediario bursatil-cliente, sin que se plasme como
delito conducta alguna que no se refiera a los “clientes inversionistas™. Por otro
tado considero que otro bien tutelado es la seguridad juridica en las relaciones
comerciales de ios participantes, ya que sin ésta seria imposible hacer funcionar
con éxito un sistema financiero, que ademas sea atractivo al inversionista que
aporta su patrimonio.

Por patrimonio debemos entender: universalidad de derechos y obligaciones de
indole econdmica y estimacion pecuniaria, pertenecientes a una persona.’”’ La
tutela penal sobre el patrimonio se proyecta simplemente sobre cosas y derechos
gue constituyen un activo, es decir, no engloba el pasivo que lo conforma, desde
el punto de vista civil. Tutela asimismo cosas sin valor de cambio, siendo el objeto
de tulela las cosas y derechos destinados a satisfacer necesidades del hombre y
que son objeto de titulo del propio individuc. Se protege al bien patrimonial y ei
interés del titular, todos los bienes juridicos que forman parte del patrimonio son
objeto de tutela penal, es decir, los bienes afectos a la intermediacién bursatil y
sus intereses como inversores del mercado aunque no sean bienes tangibies
adquiridos pero que por su calidad de inversionistas le afecten juridica y
patrimonialmente.

El titutar del bien juridico protegido por la Ley del Mercado de Valores puede ser
tanto una persona fisica como moral, ya que ambas pueden intervenir dentro del
Mercado Financiero. La tutela penal del patrimonio adquiere importancia conforme
se desarrolla el sistema financiero mexicano y alcanza a todo aguéi intenio de
dafo patrimonial. La tutela patrimonial no puede enclaustrarse en una regla
general valedera para lodos los delitos de indole patrimonial ya que se debe tener

™ Jiménez Hueria, Mariano. “Derecho Panal Mexicano”. Edit Porrga. 6°. Edicin. México 1988,
Pag. 9.
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en cuenta cada delito en particular dependiendo del grado o forma que se
pretenda tutelar.

IIL5 DELITOS ESPECIALES.

Sentadas las bases de la dogmatica penal, podemos proceder a particularizar y
estudiar al delito de “cuello blanco™ en el Mercado de Valores en su caracter de
delito especial. Para ello debemos primero dejar claro lo que debemos entender
por delito especial y con ello proceder a dilucidar el concepto “Cuello Blanco™ en
su sentido genérico para posleriormente estar en posibilidad de atemizarlo en el
ambito financiero del Mercado de Valores.

II..5.1 NOCIONES Y CONCEPTO.

En el mundo modemo donde la evolucion de las ideas, la ciencia, el pensamiento,
la tecnologia y todas las cosas humanas opera con excesiva rapidez, el sistema
de positivizacion de normas ha tenido que adaptarse a las necesidades sociales
que solicitan respuesta répida y eficaz en aras del progreso equilibrado. Asi pues,
el Codigo Penal que en su inicio fue pensado como compilacion de la normatividad
penal, ha resultado insuficiente para poder contener todos los cambios sociales
que claman la vigilancia y regulacion de conductas derivadas de intereses sociales
nuevos cuya aparicion se debe al progreso y la evolucion. El amplio campo del
derecho ha ido expandiéndose v necesitando nuevos cuerpos legales que normen
las retaciones juridicas que se desarrollan en su contexto apareciendo leyes
especiales que regulan en forma especifica materias que por su evolucion
requieren mayor atencién, surgiendo leyes marco que por su generalidad han
dejado de ser eficaces y suficientes.

Dichas leyes especiales para su debido cumplimiente y prevencion han
contemplado tipos penales que sancionen conductas contrarias al derecho que
regutan, siendo imposible por la velocidad con que progresa la sociedad
insertarlas logica y sisteméaticamente dentro de un compendic legal como el que
deberia ser nuestro Cdédigo Penal. En la misma forma en que existen leyes
especiales, existen disposiciones penales a manera de tipos que forman parte de
ellas, razdn por ta cual a los delitos que son contenidos en leyes especiales, o sea,
diferentes a las leyes generales, en este caso al Codigo Penal, se denominan
delitos especiales. Ley especial es la que deriva de iey general regulando en
forma amplia y especificando disposicicnes contenidas en la primera, que por su
complejidad requieren mayor precisidn normativa.

El Cédigo Penal Federal ordena que delito es la accidn u omisién que sancionan
las leyes penales. De tal prescripcion podria entenderse, en sentido estricto, que
las disposiciones penales conienidas en leyes especiates de naturaleza no penal
no son implicadas por éste articulo 7°. Los delitos contemplados en la Ley del
Mercado de Valores, cuerpe de naturaleza mercantil, podrian ser interpretados de
esta forma. Sin embargo fa Suprema Corte de justicia de la Nacién ha resuelto la

119



inconsistencia asi: “No es exacto que la ley penal esté constituida exclusivamente
por el Codigo Penal, sino que a su lado hay muchas disposiciones dispersas en
diferentes ordenarmientos y no por elfo dejan de ser penales, pues basta que
establezcan delitos e impongan penas para que integren la ley penal.”

Dependiendo de la calidad de los sujetos o agentes del delito, los ilicitos penales
bueden estar contenidos en leyes diversas a la de fa materia. Por estas razones la
doctrina considera como delito especial a cualquiera previsto en leyes diferentes a
la ley penal, por lo que esta comprende tanto disposiciones gue le son propias
como las dispersas en leyes especiales.

“‘Delito especial es aquélla disposicion normativa penal que no forma parte del
Cddigo Penal y que tipifica un delito.”""

El articulo 6 del Codigo Penal Federal ordena al respecio:
“Cuando se cometa un delito no previsto en este Codigo, pero si en una ley
especial o en un tratado intemacional de observancia obligatoria en México,
se aplicaran éstos, tomando en cuenta las disposiciones del Libro Primero
ded presente Codigo v, en su caso, las conducentes del Libro Segundo.

Cuando una misma materia aparezca regulada por diversas disposiciones,
la especial prevalecera sobre la general.”

Lo anterior aclara la vincutacion a la ley penal de las normas dispersas en leyes
especiales y la solucidn al caso de Concurso aparente de Normas consisiente en
gue una conducta se encuentre tipificada por mas de una norma penal vista desde
puntos de vista diferentes y de la cual solo es aplicable una de ellas, la especial.

itl.5.2 DIVERSIDAD DE LEGISLACION.

Los delitos especiales de “Cuello Blanco” previstos en ia Ley del Mercado de
Valores, ley especial, se conlemplan en cuatro tipos penales diferentes descritos
en el articulo 52 y sus correspondientes Bises. Como mas adelante se explicara,
los delitos de "cuello blanco™ en general no solo implican delitos en materia
financiera, ya que estos se denominan vuigarmente asi en atencién a la clase de
sujeto gue |os reaiiza y no al objeto sobre el que recae ta conducta delictuosa, por
tanto la diversidad de legislacion en cuanto a delitos especiales equivaldra a
tanias como delitos se prevean en leyes diferentes a las penales.

™ Castellanos Tena, Fernando. Op. Cit. 128 y 128.
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1.6 EL DELITO DE “CUELLO BLANCO™,

Hl.6.1 ORIGEN, NOCIONES Y CONCEPTO.

La denominacion "Cuello Blanco”™ tuvo su origen en este mismo siglo, en el afio
1843, cuando un crimindlogo, el jurista Edwin Sutherland utilizé la expresidn "delito
de Cuello Blanco™ en un discurso pronunciado ante la Sociedad Americana de
Criminologia refiriéndolc a una forma de criminalidad, concepcién que en la
actualidad difiere a la utiiizada por él en ese momento.

Esta expresion tiene su origen en Jos Estados Unidos de Norteamérica, por lo que
el nombre original es el de "White Collar Crime”, que empez0 a ser utilizada en el
afio de 1907 sin que fuera realmente aceptada sino hasta que fue retomada por
Sutherand. Su principal antecedente se ubica en la sociologia de investigacién del
capitalismo contemporaneo en la que se analiza la relacion entre el poder
econémico y el poder politico y su liga con la corrupcion. Asi se utilizé la expresion
de "White collar man", o sea hombres de "cuello blanco”, para referirse al papel
administrativo de fa élite del poder en los grandes consorcios americanes. Con
estos estudios, la sociologia presentaba al orden juridico una serie de
instrumentos y bases de contenido econémico y politico que sustentaban la
criminalidad econémica.

Posterior a 1a Segunda Guerra Mundial, los juristas Clinard y Hargung realizaron
investigaciones sobre los delitos de "cuello blanco"™ haciéndolos consistir en
infracciones al mercado negro de las leyes sobre precios y racionamiento
cometidas por comerciantes durante la guerra. ’

Con esta serie de estudios de contenido socioldgico, econémico y juridico se
implementd la expresién "delito de cuello blanco™ para referir a una conducta
antisocial delictiva que afecta y quebranta a la sociedad entera, dafiandola desde
sus cumbres econdmicas y politicas por los ‘hombres que gozan de un status
social y cultural elevados.

Esta expresion ha sido estudiada por diversos crimindiogos como Sutherand,
Kaiser, Aniyar de Castro, Clinard, entre olros, quienes destacan la ausencia de
datos coherentes y un cuerpo normativo que defina a la criminalidad de "cuello
blanco”™ y que le de a ésta una figura definida y concreta. Por esta razoén nos
encontramos en un proceso acumulativo de informacién y experiencia que ha ido
aportando rasgos caracteristicos objetivos "para diferenciar ésta clase de
criminalidad de la convencional que se encuentra contenida y definida en forma
diversa en las leyes penales.

El "delito de cuello blanco™ nacid accidentalimente, ya que no se buscaba definir el

forma limitativa a una forma delictiva de conducta, sin embargo con ella se ha
definido una serie de actividades o conductas antisociales, que dafan a la
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colectividad y que por han sido positivizadas como delitos o infracciones
administrativas.

La expresion actual de delito de "cuello blanco” se configura no desde el punto de
vista de! bien juridico protegido por la legislacién, como sucede en la mayoria de
los delitos convencionates, sino gue se define tomando en consideracion al sujeto
activo que los comete, es decir, por personas respetables, con un status
socicecondmico, cultural y politico alto o privilegiado.

Se han tratado de realizar diversas ctasificaciones de ésta clase de criminalidad,
siendo la mas destacada ta de Herbert Edelherts quien los dividio asi:

1. Los cometidos por sujetos en forma individua! desde el punto de vista de su
operacién y ad hoc.

2. Los cometidos en el curso de sus operaciones por parte de empresarios en sus
negocios at violar el deber de lealtad y fidelidad para con su superior jerarquico
o0 su cliente.

3. Los comeiidos como actividad central.

Bloch y Geiss los clasifican asi:

1. Los delitos de los empleados en contra de la empresa para la que trabajan.
2. Los delitos de profesionistas.
3. Los delitos derivados de decisiones societarias.

Asi pues, los defincuentes de "cuello blanco™ o “collar crime™ son personas
respetables, quienes tienen un elevado concepto de si mismos, por o que no se
les considera como delincuentes, son caballeros del crimen de la alta esfera
econdmica y social.

Segln Sutherland con su teoria de la Asociacion Diferencial consistente en que el
comportamiento delictivo se adquiere en la misma manera que la cultura
propiamente dicha, establecié que los delitos de "cuello blanco” son aquéllos
cometidos por una persona de respetabilidad y alto status social en el ejercicio de
Su ocupacion.

Estos delitos destruyen la moral de la sociedad corrompiéndola vy
desorganizéndola ya que lesionan el principio de confianza. En 1967 Heller los
denomind camo "Kavaliersdelikt”, es decir, delito de caballeros como también se le
conoce, o bien, delitos econdmicos, ocupacionales, de enriguecimiento,
delincuencia en los negocios, criminalidad de barones, capitalistas criminales,
criminalidad de las empresas, entre muchas ofras expresiones gue han sido
usadas para referir a los delitos de "cuello blanco”.
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Coh posterioridad, la expresion ha ido variando segin el autor que la acufia,
flegdndose a usar "delitos de blusa azul"™? por lo que lo Unico verdaderamente
definide son los rasgos caracteristicas que distinguen a esta clase de conductas
delictivas. Los doctrinarios franceses sefialan a los delitos de "cuello blanco”
como aquélios que centran al negocio como instrumento y objeto de actos
delictivos y se denominan "criminalité des affaires”.

La legislacion penal vigente capta los delfitos de “cuello blanco” como delitos
econémicos o en contra del patrimonio, contenido que no incluye el clasismo que
configura a esta clase de delincuencia. Horoszowski sefiala que los delitos de
“cuello blanco™ aprovechan las condiciones de oportunidad especial creada o
favorecida por las funciones y organizaciones complejas y técnicas del medio en
que se cometen por lo que los denomina “special opportunity crimes” y que no
pueden ser cometidos por cualquier persona sino por aquéllas que se encuentren
en condiciones tales que configuran los rasgos del delito de "cuello blanco”.

Para concluir éste apartado es pertinente consignar ciertas precisiones limitantes
del concepto en comento. Delito en una concepcion sociologica amplia, no es
Unicamente lo atrapado en el Cédigo Penal, sino también lo que ocasiona un dafio
importante a ios intereses de la colectividad aun cuando no esté tipificado en ley,
decia Sutherland; es importante considerar como conductas delictivas de "cuello
blanco® no s6lo a las consignadas penalmente sino a las que deberian sero y no
han sido tipificadas como tales.

li.6.2 RASGOS CARACTERISTICOS.

Los denominados delitos de “cuello blanco® configuran una conducta antisocial
que presenta una serie de rasgos caracteristicos propios que por su propia
naturaleza hacen dificil su descubrimiento, persecucion, positivizacion y
tratamiento penal.

Los delitos de “cuello blanco” tienen como principal rasgo distintivo la violacion
deliberada a la legalidad, la conducta que los configura se realiza al margen de fa
ley que los prevé lesionando toda clase de normatividad y lineamientos. La
conducta se sitoa al limite del derecho y de las autoridades que vigilan, pudiendo
vaterse de conductas delictivas convencionales o no para llevar a cabo su
criminalidad.

En su actuar media una organizacion secreta y concertada, hay ocultamiento de
acuerdos y generalmente se generan complots. Esta clase de criminalidad
antepone a los inlereses de la colectividad los de una persona ¢ un grupo de

2 £1 color ha ido modificéndose dependiendo del autor, se llegd a usar la expresidn “dirty collar”
como oposicidn a "white collar” y de delitos color "caki" cuando eran cometidos por militares en
tiempo de guerra.
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personas, de una empresa u ofra clase de agrupacion, afectando o dafiando a la
colectividad en general y al Estado de Derecha.

Los sujetos activos del delito son individuos de status social alto y reconocido
como tal por fa comunidad, E! delincuente de "cuello blanco” pertenece a las
clases sociales poderosas, es decir, son personas distinguidas y prestigiadas
sociatmente cuyo nivel econémico, politico y cultural es igualmente elevado.
Sefiala Sutherand que puede ir desde la clase media hasta fa gran clase alta, sin
que se puedan establecer claramente parametros o limites en su estratificacion
social, De igual forma su status se puede deber a los éxitos profesionales o bien a
su poder o cargo poiitico. Esta definicion comprende no solo la esfera economica,
sino en general toda la esfera profesional de un Estado

La causa que expiica la delictuosidad de estas personas no se reduce a la
pobreza, la ignorancia, la inestabilidad o la falta de salud mental del delincuente,
cuestion que dificulta mucho mas su precision legal, mas adn, la posicion social o
status profesional del delincuenie dificulta y obstaculiza es Estado de Derecho.

El impacto social de esta clase de delincuencia es menos visible que la de los
delitos convencionales, ya que el dafio causado puede tardar en refiejarse un
periodo temporal mas o menos fargo, pudiendc cometerse con el respaldo de una
persona moral, sumado al hecho que los ilicitos se perpetran en medios dotados
de complejidad, privacidad y falta de difusidn o comunicacién social. El dafio
puede recaer en victimas individualizadas o abstractamente en la colectividad en
general, por lo que puede o no reconccerse facilmente. Los infractores o
delincuentes de “cuello blanco" son tratados preferencialmente, en rmuchas
ocasiones por su elevada relacion con los drganos y autoridades de elevado nivel
ademas que la gente los percibe con indiferencia ya sea porque no se ie atribuyen
en forma estrictamente directa o porque el desconocimiento del medio en gue se
configuran es grande,

La mayoria de |as ocasiones, los delitos de "cuello blanco” se cometen en colusidn
con autoridades, ya sea porque estas participan en ellos o bien porgque actian con
indiferencia, muchas veces porque los delincuentes pertenecen a su misma esfera
o status social politico o econémico. Los delitos de "cuello blanco™ pueden tener
un campo de accion amplio, asi pues pueden perpetrarse en narcotrafico, salud
publica, evasién de impuestos, [avado de dinero, quiebras fraudulentas, desfalcos,
enriquecimientos ilicitos, fraudes, dentro de ios mercados financieros a través de
desfalcos o fraudes, en medio ambiente, esfera administrativa de altos
funcionarios, entre muchos otros.

Por su complejidad, como por sus caracteristicas, esta delincuencia es dificil de
descubrir & incluso de denunciar ante ias autoridades. Esta clase de criminalidad
generaimente implica a los empresarios y profesionistas asf como a los
funcionarios pablicos, donde sus conductas lesionan a ia colectividad en forma
andnima e indeterminable en cuanto a magnitud y alcance.
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Esta delincuencia es llevada al cabo por figuras prestigiadas y no por individuos
marginados. Por tanto es de considerarse que normalmente existe relacion entre
los detincuentes y los personajes de! poder econémico y del poder poiitico; el
tratamiento que la propia ley da a los delitos convencionales facilita la perpetracion
de los delitos de "cuello blanco™ y por las dificultades antes precisadas, gozan de
impunidad como rasgo distintivo.

Una caracteristica esencial de los delincuenies de "cuello blanco" es que sus
conductas antijuridicas se realizan en el ejercicio de su actividad profesional,
empresarial 0 de simple ocupacion. No basta un status social para que la conducta
sea encuadrada dentro de esta clase de delincuencia, debe ser realizada en razon
de su ocupacion, en union de todos sus rasgos. Como anteriormente precisamos,
no podemos explicar la existencia de esta delincuencia mediante causas que son
propias de la delincuencia convencional, en virtud que los motivos que la impulsan
posan en anhelos de riqueza, poder y status social. Asimismo, el poderio
econémico de los delincuentes traba su sancidn y punicion, y a pesar que los
dafios que se causan sobrepasan en gran medida los pardmetros de la
delincuencia convencional, en la mayor de las ocasiones resulta imposible su
defensa.

Ahora bien, existen conductas que la ley define como infracciones administrativas
que bien pudieran ser consideradas como delitos de “cuello blanco" que
considerados ilicitos son sancionados levemente y en forma pecuniaria, estas
conductas en muchas ocasiones son un medio de comision alternativa de las
conductas delictivas, por lo que debieran ser consideradas como tales y ser
sancionadas penalmente; debemos sin embargoe aceptar que conforme ha
evolucionado el conocimiento y estudio de estas conductas se han ido tipificando
algunas de ellas previéndose las penas privativas de libertad sin que con eflo se
responda eficazmente a la realidad social, es decir, la simple consideracidon de
estas conductas al ser contempladas como delitos no implica que efectivamente
puedan ser sancionadas o punidas, ya que se necesita la unién de muchos
factores para conseguir una verdadera administracion de justicia.

Generalmente los delitos e infracciones de ‘“cuello blanco™ se encuentran
tipificados en leyes especiales, ias cuales son sumamente complejas vy técnicas;
por esta razén es que los profesionales que perpetran sus ilicitos encuentran en el
sistema financiero un terreno propicio para manejar los cuerpos legales en su
propio beneficio, mas ain en aguellos casos en que las autoridades encargadas
de la supervision y vigilancia de estos mercados financieros se encuentran
coludidos o en complicidad con la delincuencia. Por lo que respecta a ta difusién
social que se da a esta clase de Hlicitos, es casi nula y cuando se logra filtrar
informaciéon alguna, generalmente es imprecisa toda vez que la propia
delincuencia encuentra respaldo en fa autoridad, complicando la administracién de
justicia. )

La organizacion- de los delincuentes generalmente es mejor y mayor que la de la
propia sociedad, el Estado y la autoridad; en muchas ocasiones las corporaciones
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o sociedades protegen o hacen difusa la individualizacién de los delitos y en
consecuencia la imputacion de la responsabilidad penat.

Por dltimo y a manera de reflexion es necesario preguntamos si los delincuentes
de "cuello blanco” encuentran justificante alguna para delinquir, toda vez que los
molivos que los impulsan superan los moviles de la delincuencia convencional
perpetrando las mas complicadas dafiinas conductas delictivas de nuestra
sociedad.,

L7 TIPIFICACION EN LA LEY DEL. MERCADO DE VALCRES.

Una vez abundado el tema de la delincuencia de “cuelio blanco”, procederé a
realizar un estudio dogmatico a la luz de la teoria del delito, determinando los
alcances de la tipificacion penal en la Ley del Mercado de Valores para que una
vez estudiados, entremos en ! Capitulo IV al andlisis de las deficiencias, atinos,
desatinos y lagunas en aras de prevenir y sancionar los delitos econdmicos
denominados de “cuello blanco” que tanto lesionan a la sociedad y particularmente
al sistema financiero mexicano.

Al efecto realizaré un estudio breve de tres de los cuatro delitos contemplados por
fa Ley del Mercado de Valores procurando mayor detalle respecto del delito que a
mi juicio es mas representativo del denominado "cuelio blanco”, es decir, el
descrito en el articulo 52 Bis.

Cabe sefialar que en el ambito procesal, los delitos aqui estudiados solo pueden
ser perseguidos por y a peticidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico
mediante solicitud que realice ante el Ministerio Pdblico que corresponda y con la
previa opinidn de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores sin que al efecto
esta Ultima configure requisitc de procedibilidad, como lo es la peticién por parte
de Hacienda.

.7.1 ARTICULO 52.

"Seran sancionados con prision de dos a diez afios y muita de mil doscientos 2
doce mil dias de salario:

l. Las personas que sin ser casa de boisa realicen actos de los reservados a
éstas por la presente Ley.

1. Las personas que hagan oferta piblica de los titulos o documentos a que

se refiere el articulo 3° cudndo éstos no estén mscmos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios."
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Estudio dogmatico:

Este articulo contiene dos hipotesis de conducta delictiva independientes con una
misma sancion. Considero que son dos delitos distintos contemplados en un
mismo precepto.

1. CONDUCTA.

Este articulo comprende en su fraccionado dos tipos penales con conductas
positivas o de accion, toda vez que exige se “se realicen actos” de los reservados
a personas que tengan el caracler de casas de bolsa, en la fraccion primera, y se
“haga oferta publica” de valores determinados por la propia ley con una premisa
consistente en un acto registral, en la segunda.

No es posible que ambos tipos se surtan con conductas omisivas, ya gue 1a norma
penal es prohibitiva, no imponiendo el deber juridico de actuar sino de abstenerse
a actuar.

E! primer delito puede ser cometido por personas fisicas, sin embargo, por la
forma de constitucién de las casas de bolsa, Sociedades Anonimas, es posible
pensar que los agentes generalmente se encuentren respaldados por personas
morales cuando cometen el delito en forma dolosa y con vicio en la voluntad de la
victima, admitiendo a posibilidad que personas fisicas independientes lo cometan.

Respecto de la segunda fraccion, no limita al agente en su calidad, sino limita la
oferta publica de valores sin que los mismos sean recenocidos como susceptibles
de operar en el Mercado de Valores. De su simple lectura pudiera observarse que
cualquier persona puede caer en el supuesto, sin embargo, la accién de ofrecer
publicamente valores implica la existencia de intencién por ser adguiridos de una
contraparte, para lo cual los agentes deberan estar en aptitud de poder participar
en el mercado como sociedades emisoras y una vez aceptadas como tales por las
autoridades que regulan el medio podran llevar a cabo la conducta prohibida en
aras de evitar los obstaculos que para tal acto requiere la ley. Por ello, solamente
las personas morales que tengan el caracter de sociedades emisoras podran ser
medio de comisién de este delito a través de sus miembros, ya que de lo contrario
estariamos en presencia de una figura tipica distinta a la aqui prevista.

En cuanto al resultado, ambos delitos pueden ser de resuliado meramente formal,
sin perjuicio de un resultado material que seria lo mas comin ya que las personas
. que lo cometan pueden causar un detrimento en el patrimonio de los clientes que
por error, engafio u otra causa que vicie su voluntad crean que estan tratando con
una institucidn autorizada y facultada para realizar todo cuanto ofrece, siendo que
no es asl.
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Ausencia de Conducta:

En Ia primer hipotesis, por la naturaleza de las operaciones que la ley reserva a
las casas de bolsa, las cuales son especializadas, complejas y de dificil
instrumentacién, es difici pensar que el agente realice estos actos
involuntariamente o en forma coaccionada. Sin embargo, el tipo penal admite
estos vicios de la voluntad cuando factores o dependientes de personas morales
que desarrollan su objeto social en el mundo financiero son obligados a realizar
operaciones reservadas a instituciones o entes diversos

Por lo que respecta al segundo delito, no es aplicable ninguna de las formas de
ausencia de conducta, toda vez gue la oferta publica se consuma a través de una
serie concatenada de pasos, es decir, no es instantanea, razén por la cual la
fuerza superior irresistible, la fuerza mayor o cualquier otra coaccién de la
conducta es superable.

2. TIPICIDAD.

£l tipo penal de ta fraccion primera exige los siguientes elementos: Un agente que
puede ser persona fisica quien puede actuar a través de una persona moral, {a
calidad del sujeto solo es timitada en forma negativa, es decir, que sea diferente a
casa de bolsa, que realice una conducta positiva cuyo objeto recaiga en actos gue
la ley reserve a las casas de bolsa. El tipo limita en su fraccién que este delito no
pueda ser cometido por casas de bolsa, que si no se realizan actos reservados a
las casas de bolsa no configura tipicidad. En caso que se realice alglin acto que
también realicen las casas de bolsa pero que no sea exclusivamente reservado
por la Ley del Mercado de Valores a éstas, no configurara tipicidad.

El delito previsto en la primer hipdtesis acepta las modalidades de conducta
dolosa o culposa, ya que puede ser realizada sin la intencidn de violentar la ley por
la falta de cuidado de alguno de los agentes, como el caso de un especialista
bursatii que a través de uno de sus dérganos realiza operaciones que la ley le
prohibe por ser exclusivas de una casa de bolsa. Sin embargo, la culpa debera
tomarse con las debidas reservas, en virtud que en la practica dificiimente puede
presentarse.

La segunda hipotesis acepta iguaimente el dolo o la culpa, si el sujeto activo no se
percata cuidadosamente que los valores objeto de oferta ya se encuentren
debidamente registrados en la institucidn eficaz. Ante lo cual debemos tomar las
mismas precauciones, ya que practicamente no se concibe.

En el primer delito, no puede alegarse error de tipo ya que los miembros de

instituciones financieras tienen el deber juridico de conocer la clase de actos que
realizan y por tante no son vencibles.
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En el segundo delito, puede alegarse el emor de tipo invencible, en cuanto
conozca falsamente si los valores que oferta han satisfecho debidamente el
requisito registral.

La segunda fraccion requiere de un acto de oferta publica, si el acto es diverso a la
oferta pUblica, es decir, oferta privada no se surtira el tipo, requiere que la misma
recaiga sobre titulos valor contemplados por la ley del Mercado de Valores en su
articulo 3°, si recae sobre documento diverso a los contemplados por esta
disposicion no se surtira el tipo penal, y requiere ademas que la oferta de los
titulos se realice sin el debido Registro en la Institucion precisada para ello, ya que
si la oferta se realiza en forma irregular pero los titulos objetos se encuentran
registrados para tal efecto, ia irregularidad no surtir el tipo penai requerido.

Si falta configuracién de alguno de los elementos arriba indicados operara la
atipicidad y no se constituira ta conducta como delito.

Ambos delitos son de dafio, ya que el tipo exige la efectiva consumacion de la
conducta consistente en realizar actos especificos u ofertar valores, siendo que la
conducta se agota en si misma,

3. ANTIJURIDICIDAD.
Causas de licitud:

En el delito previsto en la fraccidn primera, no procede el consentimiento del sujeto
interesado, ya que el bien juridico que la ey tutela no es disponible, ni mucho
menos las casas de bolsa pueden disponer de él, ya que es un derecho que la
propia ley establece y no es renunciable. Tampoco procede la legitima defensa
porque el tipo no describe una conducta de agresion material, ni mucho menos de
defensa, sino la realizacion de actos de caracter financiero. No se puede alegar
estado de necesidad, porque la conducta prevista no pone en conflicto intereses,
ni mucho menos se puede actuar de esa manera por salvaguardar derecho
alguno. No se puede alegar el cumplimiento de un deber ni el ejercicio de un
derecho, ya que la propia conducta tipica no podra implicar el ejercicio de un
derecho o de un deber.

En el delito previsto en la segunda hipdtesis, tampoco es posible encuadrar alguna
causa de licitud, por tener la misma esencia de la conducta prevista en la primera
fraccidn.

4, CULPABILIDAD.
Imputabilidad:
Para ser imputables, los agentes de los delitos previstos en este articulo, deberan

contar con madurez bioldgica y salud mental en el entendido que las personas
colectivas actian a través de sus 6rganos.
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Inimputabilidad:

Podran ser aplicables en ambos delitos los agentes que no cuenten con la debida
salud mental, presenten trastorno mental transitorio o minoria de edad, lleven a
cabo las conductas previstas, con la salvedad que dicho estado sea causado
dolosa o culposamente.

Causas de Inculpabilidad:

En el primer delito, puede alegarse inimputabilidad, no asi error de prohibicién por
tener €! deber juridico de conocer y responsabilizarse profesionalmente por la
clase de actos que realiza no siendo vencible. Pudiese alegarse la no-exigibilidad
de otra conducta cuando ejercita un deber o un derecho putativos o bien
encubrimiento de familiares.

En el segundo delito, no puede alegarse error por fa misma causa que la primera
fraccion, en cuanto a la no exigibilidad de otra conducta, aplicard cuando sea
consecuencia de obediencia jerarquica que implique el ejercicio de un deber
putativo.

5. PUNIBILIDAD.

Serd aplicable la misma pena prevista para ambos delitos, sin que existan
condiciones objetivas de punibilidad ni excusa absolutoria alguna.

111.7.2 DELITO DE DISPOSICION BURSATIL. ARTICULQ 52 BIS.

Este tipo penal es muy significativo y ejemplificativo de los denominados “delitos
de cuello blance” razdn por |a cual, realizaré un estudio preciso y profundo de su
configuracion.

"Seran sancionadas con prision de dos a diez afos y multa de mil doscientos a
doce mil dias de salario, las personas que desempefien funciones directivas,
emplecs, cargos o comisiones en una casa de bolsa ¢ especialista bursatil, que
intencionalmente dispongan de los fondos ¢ de los valores, titulos de crédito o
documentos a gue se refiere el articulo 3° de esta Ley, recibidos de la Clientela,
aplicandolos a fines distintos de los contratados por dicha clientela.”

1, CONDUCTA.
La conducta descrita en este delito es de accién exclusivamente, ya que la
disposicion de fondos o titulos valor excluye la conducta omisiva. La accién debe

ser cometida por sujetos activos cuya calidad radica en las funciones que
desempefian dentro de una casa de bolsa o especialista bursatil.
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Resultado: Material, porque se menoscaba el patrimonio del cliente inversicnista.
2. TIPICIDAD,
El tipo penal contempla los siguientes elementos:

- Calidad en el sujeto activo que requiere ser parte de una casa de bolsa o
especialista burséatil y desempefar funciones directivas, empleos, cargos ©
comisiones.

- Calidad en el sujeto pasivo, que sea un cliente inversionista, de lo que depende
que exista objete del delito.

- El elemento subjetivo “intencionalidad” que implica que el delito solo acepta la
modalidad de conducta dolosa.

- La disposicion de los fondos ¢ valores recibidos del cliente.

- El elements normativo de referencia de los valores que se contemplan en la
Ley del Mercado de Valores.

- El mas importante consistente en que la disposicion tenga como objeto la
aplicacién de los fondos a fines distintos a ios pactados con el cliente.

La falta de algunos de los elementos anteriores configurard atipicidad.

Puede alegarse error de tipo si el sujeto actia creyende que existe fundadamente
instruccidn por parte del cliente, o bien, si e! error es invencible porque desconoce
ja naturaleza ajena de los fondos o valores de que dispone y o hace en ejercicic o
cumplimiento de un deber.

Por el elemento subjetivo “intencionalidad” solo cabe la modalidad de conducta
dolosa. El tipo delictivo es exclusivamente de dafo, ya que el peligro sdlo
configuraria atipicidad.

3. ANTIJURIDICIDAD.

Se configura cuando la conducta se dirige intencionalmente a la disposicion de
fondos o valores recibidos de la clientela para aplicaros a fines diferentes a los
pactados sin que la voluntad de disponer sea amparada por alguna causa de
licitud.

Causas de licitud: Pudiere alegarse el consentimiento del interesado, cuando por
instruccidn propia del ciiente se haya dispuesto de sus fondos o de sus valores
con fines distintos de los originalmente pactados, siempre que el ciiente por causa
aiguna pretenda desconocer sus instrucciones que por la naturaleza de las
transacciones puedan no constar fehacientemente. No es aplicable la defensa
legitima, ni mucho menos el estado de necesidad por el cardcter de
intencionalidad ilicita, pero si es alegable el cumplimiento de un deber o el
ejercicio de un derecho si concurre instruccidn ordenada por el cliente que
posteriormente pretenda desconocer.
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4, CULPARBILIDAD.
imputabilidad:

El sujeto debe tener la capacidad de querer y de entender por cuantc a la
conducta y al resultado causado con ella.

Causas de Inimputabilidad: Solo serdn aplicables la falta de salud mental o el
trastorno mental transitorio.

Causas de inculpabilidad: No es aplicable ei error de prohibicién ya que por la
naturaleza de la conducta descrita, esta no puede pensarse licita, cualquier
persona sabe que no se puede disponer de cosa ajena. Es alegable la no
exigibilidad de otra conducta si actia en cumplimiento de un derecho o de un
deber putativo y no aplica el encubrimiento de familiares porque el delito debe ser
cometidgo por si. .

5. PUNIBILIDAD.

Se sanciona con pena privativa de la libertad y pecuniaria, sin que existan
condiciones objetivas de punibilidad ni excusas absolutorias.

6. TENTATIVA:

La tentativa punible se configura como delito frustrado o como delito intentado. El
ipo penal admite ambas modalidades, la de frustrada siempre que el sujeto
intente llevar a cabo la disposicion de fondos o valores y antes de ser aplicados a
fines distintos de los debidos sea sorprendido por personal de la casa de bolsa o
especialista bursatif guien impida su consumacién. Son causas ajenas a su
voluntad. Si dispone de ellos y por causas ajenas a su voluntad no puede
aplicarlos a fines pretendidos y posteriormente e es impaosible realizario.

La tentativa no punible como el Arrepentimiento puede caber también en este
delito.

7. CONCURSO.

En este apartado deberemos analizar si el delito es instantaneo o permanente,
toda vez gue si es continuado, por la unidad de resultado que este implica sera
imposible que se presente el concurso de delitos.

Posteriormente, analizaré si es que puede presentarse el concurso real o el ideal.
El delito de disposicion bursatil puede presentarse en la modalidad de delito

instantaneo o en la modalidad de delito permanente. Por lo que se refiere al
instantaneo se configura como fal cuando la conducta se ejecuta disponiendo de
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los recursos para aplicarlos a un fin distinto del ordenado por &l cliente que aporto
los fondos o vaiores, en un solo momento, es decir, ia misma disposicion es la
aplicacion a fines diferentes al pactado con el cliente que es duefic de tales fondos
o valores. La modalidad de delito permanente se configura cuando la conducta se
dirige a disponer de los fondos o valores aportados por el propio cliente
consumandose esa misma conducta con la aplicacién de los mismos a2 un fin no
pactado con el cliente, estos es, que la conducta de disposicion implica una
aplicacion de los fondos dispuestos (ya que si no existe aplicacion a fines
diferentes no se actualiza la disposicidn de los mismos) prolongandose en el
tiempo ya que primero se dispone extrayéndolos y posteriormente se aplican al fin
diverso. Este mismo delito no puede configurar delito continuo porque solo
requiere de la conducta dispositiva, la cual no puede llevarse a cabo mediante
conductas independientes en su ejecucion.

Es posible que se presente el concurso ideal de delitos, pero también puede
configurarse el concurso real. En el primer caso cuando la disposicion de fondos
con fines distintos al pactado impiique configuracion del delito consagrado en el
numeral 52 Bis 1, es decir que la disposicion de fondos traiga consigo una
violacién a la obligacitn de registrar en la contabilidad {as aperaciones efectuadas
con los fondos o valores aportados por el cliente o bien inscriban falsamente tales
datos y con ello se apliquen a fines distintos de loas concertados. Se puede
presentar el concurso real cuando se use indebidamente la informacion
privilegiada a que se tenga acceso vy obtenga un lucro o ganancia indebida al
disponer de los fondos o valores para con ello alcanzar sus propositos y
finalmente se omita o se falsee en el registro contable a que se refiere la ley. Con
esto habréd pluralidad de conductas como el uso indebido de informacion
privilegiada, la disposicién de fondos, la omision o falsedad en el registro y con ello
Ia lesion de ios tipos 52 Bis, 52 Bis 1 y 52 Bis 2 fraccion Il de la Ley del Mercado
de Valores. Pudiendo por la complejidad de la materia y usos bursétiles
configurarse de forma diferente el concurso por o que lo antes expuesto es a
manera ejemplificativo de la posibilidad penal de las conductas en materia de
valores. El delito previsto en el articulo 52 Bis es de las conductas mas comunes
realizadas por las casas de bolsa quienes en aras de la especulacién disponen de
los fondos de sus clientes para invertidos en valores de mayor rendimiento al los
ordenados por sus clientes y ante la imposibilidad de pagar los rendimientos
pactados con ellos debido a crisis 0 perdidas en |as inversiones realizadas por
“motu proprio”, se ven obligados a disponer de los fondos de otros clientes, lo que
va generando una cadena de *hoyos” que al paso del tiempo se wvuelven
imposibles de cubrir, siempre dirigidos por politicas financieras de usura y
enriquecimiento con abuso de la confianza del inversionista quien desconoce el
verdadero manejo de sus fondos debido a la complejidad y abstraccion de la
materia.
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ll.7.3 ARTICULO 52 BIS 1.

" Seran sancionados con prisidn de uno a diez afios y multa de mil a diez mil dias
de salario, los miembros del consejo de administracion, directivos, empleados,
apoderados para celebrar operaciones con el publico, comisarios o auditores
externos, de una casa de bolsa o especialista bursatit:

(N Que a sabiendas, omitan registrar en el primer pamrafo del articulo 26 Bis de
esta Ley, las operaciones efectuadas por la casa de bolsa de que se trate, o
que mediante maniobras alteren ¢ permitan que se alteren los registros
para ocultar la verdadera naturaleza de las operaciones realizadas,
afectando la composicibn de activos, pasivos, cuentas de orden ©
resultados.

. Que intencionalmente inscriban u ordenen que se inscriban datos falsos en
la contabilidad o que proporcionen o permitan que se incluyan datos falsos
en los documentos o informes que deban proporcionarse a fa Comision
Nacional de Valores, conforme a los articulos 25, 26 Bis 4, 26 Bis 6 y 27,
fracciones | y I de esta Ley.”

Este articulo comprende un lipo penal con dos modalidades, a diferencia del
articulo 52 anteriormente analizado que se integraba con dos descripcioneas tipicas
independientes que configuraban dos delites distintos en un mismo numeral o
preceplo legal.

Respecto de la primera hipdtesis de este tipo
penal;

1. CONDUCTA.

Omision simple, en case de omitir el registro de operaciones, de accidn cuando se
alteren los registros y de comision por omision cuando se permita la alteracion de
registros contables.

Respecto a la alteracidn de los registros contables, la conducta queda limitada
siempre a gue la intencién se dirija al ocultamiento de la verdadera naturaleza de
las operaciones realizadas y no otro diverso.

Resultado: debe ser material, ya que existe una mutacion en el munde exterior
que son los registros contables.

Ausencia de conducta:
Pudiese alegarse fuerza fisica superior irresistible como coaccion.
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2. TIPICIDAD.

Exige calidades en el sujeto. Incluye un elemento subjetivo del injusto como o es
la condicidn que ia conducta sea “a sabiendas”, es decir con pleno conocimiento
de lo que realiza y de sus consecuencias. El registro a que se refiere sclo debe
recaer en operaciones que realicen las casas de bolsa, y que con ello se altere la
naturaleza de las mismas. Describe un elemento normativo, como io es la
referencia a la obligacién contenida en el articulo 26 bis de la ley.

La ausencia de alguno de los elementos antes citados generara atipicidad. Es un
delito de conducta exclusivamente dolosa por el elemento subjetivo que se integra
y por {a naturateza de la conducta.

Es un delito de dafio exclusivamente, ya que &l peligro no configura el tipo.
3. ANTIJURIDICIDAD.,

Se configura cuando se actda sin que medie una de las causas de licitud
siguientes.

Causas de Licitud:

No es aplicable el consentimiento del sujeto interesado, porque contra el derecho
no hay convenio. No es aplicable la legitima defensa porque no es una conducta
de agresion, no es aplicable el estado de necesidad porque no existe conflicto de
intereses respectc al registro como cbligacidn legal. Tampoco es aplicable el
cumplimiento de un deber ni el gjercicio de un derecho porque se reguiere la
intencién de ocultar la verdadera naturaleza de la operacién y no otra.

4. CULPABILIDAD.
Imputabitidad:

Siempre que el agente tenga capacidad de querer y de entender la conducta y su
resultado y no sea menor de edad.

Causas de inimputabilidad: puede alegarse falta de salud mental o estado
perturbado transitorio de la mente, siempre que no se haya colocade en ese
estado culposa o dolosamente.

Como causas de inculpabilidad, no puede alegarse error alguno porque quienes
se encargan de los registros contables tienen el deber de registrar y porque los
elementos subjetivos y de propdsito anulan esta posibilidad. Sclo puede alegarse
la no exigibilidad de ofra conducta cuando se actia encubriendo familiares o
coaccionado y ésta sea insuperable.
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5. PUNIBILIDAD.

Contempla tanto pena privativa de libertad como sancion pecuniaria, sin que
existan condiciones objetivas de punibilidad ni excusa absolutoria.

Por lo que respecta a la segunda
hipotesis:

1. CONDUCTA.

Accidn por cuanto a la inscripcién u orden de inscripcion de datos falsos en la
contabilidad y que proporcionen documentos o informes falsos a la Comision. De
comision por omisién por cuanto a que permita se proporcionen datos falsos a la
autoridad.

Resultado: material necesariamente.

Ausencia de conducta: Pudiese caber la fuerza fisica superior irresistible como
coaccion de la voluntad.

2. TIPICIDAD.

Exige como elementos del tipo calidad en el sujeto activo, un elemente subjetivo
de ‘intencionalidad” y la condicién de falsedad como propdsito objetive de la
conducta. Introduce un elemento normativo al igual gue en 1a hipotesis anterior.

El tipo es de dafio, no se configura como de peligro porque debe mediar
necesariamente dafio. Exclusivamente doloso en su conducta por el elemento
subjetivo de intencionalidad.

Si falta alguno de los elementos anteriores, se configura atipicidad.

3. ANTIJURIDICIDAD.

l.a intencidn contraria a derecho consistente en falsear en términos de lo previsto
en el tipo.

Causas de Licitud: No es posible configurar causa alguna por el elemento
subjetivo de intencionalidad.

4. CULPABILIDAD.
Imputabilidad:

El agente debe tener la capacidad mental de querer y de entender tanto la accion
como el resultado tipico y ser mayor a2 18 afios.
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Como causas de inimputabilidad, pueden mediar falta de salud mental, trastorno
mental transitorio siempre que no sean provocados en forma culposa o dolosa.

Como causas de inculpabilidad solo puede alegarse si es ¢! caso, el encubrimiento
de familiares.

5. PUNIBILIDAD.

Es la misma pena que la hipdtesis anterior, no existen condiciones objetivas de
punibilidad ni excusas absolutorias.

li.7.4 ARTICULO 52 BIS 2.

* Serdn sancionados con prision de seis meses a cinco anos y multa de dos a tres
veces el beneficio obtenido o la pérdida evitada, los miembros del consejo de
administracion, directores, gerentes y factores de sociedades emisoras de los
valores, tiulos de crédito o documentos a que se refiere el articulo 3° de esta Ley:

l. Que a sabiendas, en prospectos de infermacion al pablico o por cualguier
otra via, mediante la difusion de informacion falsa relativa a la sociedad
emisora con la que se encuentren vinculados, obtengan un lucro indebido
o se eviten una pérdida, directamente o por interpésita persona, a través
de la adquisicién ylo enajenacion de los valores, titulos de crédito o
documentos a que se refiere el primer parrafo de este articulo, emitidos por
la propia sociedad.

I Que mediante el uso indebido de informacién privilegiada definida en el
articulo 16 Bis de la presente Ley, proveniente de la sociedad emisora con
la que se encuentren vincutados, obtengan un lucro indebido o se eviten
una pérdida, directamente o por interpdsita persona, a través de la
adquisicion y/o enajenacién de los valores, titulos de crédito o documentos
sefalados en el primer pamafo de este articuio, emitidos por la propia
sociedad, siempre que se produzca una variacion igual o mayor ‘al 10%
entre los precios de compra o de venta de las operaciones efectuadas por
cualquiera de las personas a que se refiere dicho primer parrafo, antes de
que la informacién privilegiada sea hecha de conocimiento del publico, y el
precio del mercado de valores, titulos de crédito o documentos emitidos por
la sociedad con fa gue se tenga el vinculo.

Para los efectos de este delito, se considera precio de mercadoe al promedio
del tltimo precic de cierre registrado en bolsa, de los valores, titulos de
crédito o documentos correspondientes, durante los diez dias habiles
siguientes a a fecha en que la citada informacidn privilegiada haya sido
puesta en conocimiento del publico,
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Las mismas penas consignadas en este precepto se impondran a las
personas que desempefien funciones directivas, empleos, cargos ©
comisiones en las casas de bolsa u otras entidades que intervengan como
asesores en operaciones de oferta plblica de valores, titulos de crédito o
documentos de que se trata, cuando realicen las conductas tipificadas en
las fracciones [ y Il, dentro de los treinta dias habiles previos y posteriores a
la fecha en gque concluya la oferta pablica respectiva”

Este articulo comprende un tipo penal con tres modaiidades, en la misma forma de
estructuracion que el tipo penat anterior.

Respecto de la primera hipotesis de este tipo
penal (fraccién 1):

1. CONDUCTA.

Se puede presentar como de accién en cuanto a la obtencidn o elusién de
pérdidas o bien, como de comisién por omisidn, si se deja de realizar una
conducta debida y con ello se obliene un lucro o una elusion de pérdida.

Resultado: material, si se obtiene un lucro o se evita una pérdida ya que €l
patrimonio siempre resulta afectado, sea el del agente active o el de otra persona.

Ausencia de conducta: Pudiese alegarse fuerza fisica superior irresistible como
coaccion de la voluntad o en algunos casos sonambulismo o hipnotismo, pero en
este Gltimo caso, es dificil que se tenga éxito ya gue la accién implica diversas
manifestaciones como lo son falsedad de informacién y posteriormente la
adquisicion ¢ enajenacién de los valores objeto de la falsedad, por lo que es dificil
que la inconsciencia se prolongue en el tiempo.

2. TIPICIDAD.

Este delito integra los siguientes elementos: Calidad en el sujeto activo, el usoc de
informacion privilegiada como medio de comision de la conducta, la concurrencia
de obtencion de lucro o elusidn de pérdidas, es decir, que si no se llegan a
actualizar dichas consecuencias no se configura el tipo penal; que tales fines se
realicen en forma directa o inducida y que el objeto directo de donde se obtenga el
lucro sea la adquisicidbn o enajenacidn de valores precisados en la Ley del
Mercado de Valores (articulo 3° ). Establece un elemento normativo que es la
referencia de los valores operados dentro de los que ia propia ley recofoce como
del mercado y un elemento condicional consistente en la diferencia resultante en
los precios de cotizacion antes que la informacion privilegiada sea hecha de!
conocimiento del publico en general y el posterior a ella. Esto es que si la variacién
es menor al 10% no se configurara la conducta delictiva.

Es un delito exclusivamente doloso.
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La ausencia o no configuracion de tales elementos generaré la atipicidad.

El tipo penal es de dafio porque requiere un efectivo resultado y no mero peligro
de causar un resultado.

3. ANTWURIDICIDAD.

Cuando la conducta es orientada a usar informacion privilegiada con el objeto de
obtener con la adquisicién ¢ enajenacion de valores una ganancia indebida o la
elusion de una pérdida en los términos condicionales antes precisados, siempre
que no se encuentre la conducta amparada por causas de licitud.

Causas de licitud: Por la propia naturaleza del delito, no es aplicable ninguna de
ellas, ya que hay necesidad del uso de informacion privilegiada como medio de
comisian y por elio es sumamente dificil que alguna excluyente concurra con exito.

4. CULPABILIDAD.
Imputabifidad:

Se requiere de la capacidad de guerer y de entender del sujeto activo por cuanto a
la conducta de uso de informacion privilegiada y obtencion de ganancias indebidas
o elusion de pérdidas con la operacién de valores” siempre que se produzca una
variacion del 10% en términos del precepto y por cuanto al resultado que se
produzca.

Causas de inimputabilidad: Se pudiese alegar la minoria de edad, la falta de salud
mental, trastorno mental transitorio o cualquier ofra causa de enfermedad mental
del sujeto siempre que no haya sido provocado dicho estado culposa o
dolosamente.

Causas de inculpabilidad: Error de prohibicién invencible o la no exigibilidad de
otra conducta en cuanto a deberes o derechos putativos o el encubrimiento de
familiares.

5. PUNIBILIDAD.
La sancidn estd integrada por pena privativa de ia libertad y por multa que
depende de la cuantia del lucro obtenido o de la pérdida evitada, por o que se

hace depender de la posibilidad de determinar aquello para imponer pena alguna.
No existen condiciones objetivas de punibilidad ni excusas absolutorias.
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Respecto de la segunda hipétesis de este tipo
penal (fraccién Il):

1. CONDUCTA.

Se puede exclusivamente presentar como de accién toda vez que el tipo requiere
que se haga "uso® de la informacion privilegiada, es decir, no es posible mediante
una inactividad efectuar un uso.

Resultado: Al igual que en la primera hipdtesis, serd siempre material, st se
obtiene un jucro ¢ se evita una pérdida ya que el patrimonio siempre resulta
afectado, sea el del agente activo o el de ofra persona.

Ausencia de conducta: Pudiese alegarse fuerza fisica superior irresistible como
coaccion de la voluntad, es dificil que se tenga éxito ya que la accion implica el
uso de informacién privilegiada con la poslerior accion de adquirir o enajenar
valores, donde la conducta se pralonga en forma discontinua en el tiempo y es
dificil que en ese lapso se configure tal ausencia de voluntad sin que sea
resistible.

2. TIPICIDAD.

Este delito, en su primera hipotesis integra los siguientes elementos: Calidad en el
sujeto activo, un elemento subjetivo "a sabiendas” que caracteriza la conducta con
intencionalidad; que medie falsedad de informacion; la concurrencia de obtencién
de lucro o elusion de pérdidas, es decir, que si no se llegan a actualizar dichas
consecuencias no se configura el tipo penal; que tales fines se realicen en forma
directa o inducida y que el objeto directo de donde se obtenga el lucro sea la
adquisicion o enajenacidn de los valores que la ley reconoce. Establece un
elemento normativo que es la referencia hacia valores operados y que son los que
la propia ley reconoce como pertenecientes al mercado.

Por el elemento subjetivo del injusto, es un delito exclusivamente doloso.
l.a ausencia o no configuracion exacta de tales elementos generara atipicidad.

El tipo penal descrito en su primera hipStesis es de dafio, ya que con el mero
peligro simplemente no se configuraria tipicidad.

3. ANTIJURIDICIDAD.
Cuando la conducta es orientada a difundir informacién falsa relativa a la sociedad
emisora de valores, y con elia realizar la adquisicién o enajenacién de los mismos

obteniendo una ganancia indebida o la elusidén de una pérdida, siempre que no se
encuentre la conducta amparada por causas de licitud.
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Causas de licitud: Por la propia naturaleza del delito, no es aplicable ninguna de
ellas, ya que se necesita ta divulgacién de informacion falsa como medio de
comisién y por ello es sumamente dificil que alguna excluyente concurra con éxito.

4. CULPABILIDAD.
Imputabilidad.

Se requiere de ta capacidad de querer y de entender del sujeto activo por cuanto a
la conducta de difundir informacién falsa y obtener ganancias indebidas o evitar
pérdidas con la operacién de valores y por cuanto al resultado que se produce.

Causas de inimputabilidad: Se pudiese alegar la minoria de edad, la falta de salud
mental, trastomo mental transitorio o cuaiquier otra causa de trastorno mental del
sujeto siempre que no haya sido provocado dicho estado culposa o dolosamente.

Causas de inculpabilidad: Error esencial de hecho invencible o la no exigibilidad
de ofra conducta en cuanto a2 deberes o derechos putativos o encubrimiento de
familiares..

5. PUNIBILIDAD.

La sancion esta integrada por privacién de la libertad y por multa que depende de
ia cuantia del lucro obtenido indebidamente o de la pérdida evitada, por lo que
depende de la posibilidad de determinarlas para imponer aquélla. No existen
condiciones objetivas de punibilidad ni excusas absolutorias, aunque respecto de
las condiciones objetivas de punibilidad existe una inconsistencia dogmatica en la
descripcion legal que sera analizada en el proximo capitulo.

En el cuarto parrafo del tipo penal aqui descrito, se inserta un elemento normativo,
que define para efectos de interpretacion lo que debemos entender por uno de los
elementos que integra el tipo penal que es el precio de mercado. No es un
elermento esencial objetivo o subjetive sino un elemento normative que aclara la
interpretacion de los anteriores.

Por lo que respecta al ultimo parrafo de este tipo penal, se describe un nuevo
delito que es equiparable al genérico que se describe en las fracciones | y Il del
precepto aqui estudiado pero que se refiere a sujelos activos que realicen otras
actividades como lo es asesoria de operaciones de oferta pablica en los terminos
de lo descrito en las dos modalidades anteriores, con el elemento temporal
limitante y bajo la misma punibilidad.

“Las mismas penas consignadas en este preceplo se impondran a las
personas que desempefien funciones directivas, empleos, cargos o
comisiones en las casas de bolsa u otras entidades que intervengan como
asesores en operaciones de oferta publica de valores, titulos de crédito o
documentos de que se trata, cuando realicen las conductas tipificadas en
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CAPITULO IV
ANALISIS, CONSIDERACIONES Y PROPUESTAS.

Con este apartado se pretende descender al pape! todas aquellas consideraciones
tanto de tipo legal como facticas gue resultan de la presencia de conductas
antisociales de "cuello blanco” en la sociedad en general y particularmente en el
ambito financiero del Mercado de Valores. La principal funcion es dilucidar las
causas que convergen y hacen dificil la prevencion y punicion de estos ilicitos
tratando de llamar la atencion para que se realice un estudio profundo y
escrupuioso de esta clase de conductas, tratando de proponer en forma concreta
soluciones tanto preventivas como punitivas, partiendo de la idea que esta clase
de delitos lesionan en forma alarmante a nuestra sociedad debido a que su
desarrollo es mucho mas agil v avanzado que el de nuestros mecanismos de
control social.

Por tanto, dirigiré mi atencién hacia; a) los delitos de "cuello blanco™ como figura
antijuridica penal amplia, b) las insuficiencias en la fipificacion penal de los ilicitos
de "cuello blanco™ en la Ley del Mercado de Valores, ¢} las necesidades de
cobertura penal en ia propia ley en cita, y d) otros aspectos de importancia gue
escapan de la clasificacién indicada. Lo anterior, sin perjuicio de traspasar el
alcance y limite estricto de los pardmetros antes citados, cuya mencion se realiza
con el objeto de concentrar al lector en una estructura coherente y sistematica de
propositos.

Como se desprende de la investigacidn, los denominados "delitos de cuello
blanco" son conductas antijuridicas con rasgos propios y distintivos muy
particulares pero que al mismo tiempo los ubican en un marco muy difuso, ya que
categorizan conductas generalmente economicas que no son facilmente
explicables criminologicamente. Por estas razones y otras de caracter politico,
econdmico y social principalmente, las conductas de ‘“cuello blanco®
{entendiéndolos como conductas positivizadas a través de tipos penales, asi como
infracciones y conductas no contempladas como delito pero que por sus
caracteristicas deben sero) no han recibido el debido tratamiento por parte del
Derecho, desde su entorno preventivo hasta su entomo punitivo como control
sociak.

Una de las caracteristicas que hacen mas lesivas a esta clase de conductas,
consiste en que son cometidas deliberadamente en transgresion a la ley,
sefialamos en esta misma obra que con "violacion abierta a la legalidad”, tomando
como base la experiencia y pericia en 10s negocios u ocupaciones que son
instrumento y medio de comisidn, por ésta razdén es que son tan dificiles de
perseguir comenzando por su deteccion y siguiendo por su prueba. Cuando los
delincuentes de "cuello blanco™ cometen sus ilicitos generalmente parten de una
organizacién cuidadosa y estudiada de los iimites y parametros que pueden
traspasar preparando los medios que hagan impune su actuar, a sabienda plena
que transgreden la ley y lesionan intereses coleclivos, en ocasiones
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individualizados, pero con la confianza que sus objetivos seran alcanzados con
mas o menos poca probabilidad de fracaso. En oposicion a estas conductas
encontramos el orden juridico cuya existencia encuentra su legitimacion en la
prevencion, proteccion y regulacion de relaciones sociales con fa mayor extension
posible a efecto que el Estado de Derecho prevalezca como medio de convivencia
y existencia equilibrada en voz del desamollo de toda una Nacién; y ante la
imposibilidad de lograr evitar las conductas gue violenten tales objetivos,
sancionar fas infracciones dependiendo de su propia naturaleza, ya que la
supervivencia de los bienes juridicos con que cuentan jos individuos, las personas
colectivas y la sociedad en su conjunto son la razon de ser del Dereche.

En este orden de ideas surge conflicto entre la proteccion juridica estatal y las
conductas que lesionan ios bienes juridicos objeto de tutela. Cuando estas
conductas antijuridicas son explicadas por razones de ignorancia, pobreza,
necesidad u otras razones que legitiman mas no justifican su existencia, el
Derecho interviene, ya sea en forma de prevencién partiendo de politicas y
estudios criminales, sociales, politicos e incluso econémicos o en forma de
punicién tratando de rehabilitar reintegrande a la sociedad a esta clase de
individuos, ya que los considera delincuentes por no encontrarse aptos para
convivir en nuestra sociedad. Sin embargo cuando se habla de delincuentes de
"cuello blanco®, no podemos sefialar explicacion alguna que sea causa de tal
conducta, debido a que son sujetos que actian en esa forma impulsados por una
opcion econdmica mas’, 1a cual no es ni legitimante ni justificante de su conducta,
es decir, cinicamente violan el Estado de Derecho por asi convenir a sus
intereses. Este tipo de personas no pueden ser objeto de readaptacion social
alguna porque sus razones no son causa de ubicacion distante al sistema social,
sino que su educacién, sus principios y sus intereses van mas alla de lo que un
Estado de Derecho pretende. Por tanto son un elemento nocivo y de grave
agresion a la paz de un Estado, a su propia organizacion, ponen en duda su
estabilidad y su razon de ser, de donde surge la necesidad de sancionaros
fuertemente, de estudiar sus conductas exhaustivamente, y de implementar
medidas que derivadas de un verdadero analisis de estos delitos o conductas
antijuridicas respalden al derecho y a la propia sociedad ante la comision de esta
clase de delites. Es imperante evitar la indiferencia y la falta de atencién a los
mismos.

Si bien es cierfo que dentro de la Ley del Mercado de Valores se encuentran
tipificadas como delitos algunas de estas conductas, también es cierto gue no se
conforma una plataforma suficientemente fuerte que contrarreste la delincuencia
gue sancionan, tal vez porque no es suficiente su simple tipificacion, sino que, se
hace necesario que la autoridad lieve a cabo una politica financiera anticriminal
general que se desplace hacia cada &mbito financiero y posteriormente como

™ “Jna opcitn econdmica mas”™ es un razonamienio utilizado a manera de teoria para explicar la
causa gue motiva a la delincuencia de “cuello blanco™, amparada ante la ausencia de explicacidon
con base criminolégica que razone la ificitud de esta clase de conductas y fue principalmente
acufiada por el investigador Edwin Sutherand.
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consecuencia de esta politica se proporcionen los medios de aplicacion,
prevencion y sancién de las conductas que acertadamente son tuteladas.

Uno de los principales problemas de la definicion de estas conductas de "cuello
blance” es que son entendidas por la clase de sujetos que las realizan, y por elio
se hace demasiado amplio el terreno de accién de estos. Para este efecto, con el
objeto de determinar un ordenamiento con verdadera estructura y definicion, serla
pertinente que se uniformara un cuerpo legal que compilara todas aquéllas
conductas delictivas de tipo econdmico, conductas que lesionen los intereses de la
produccién, distribucién y prestacién de bienes y servicios de contenido
economico, cuya tutela recaiga en los bienes juridicos de tipo econdmico que se
encuentren dispersados en las distintas leyes especiales que regulen el &mbito
financiero, determinando en su contenido las conductas delictivas que sean
especialmente cometidas a través de la ocupacion, profesion o actividad que
cotidianamente realicen los agentes y sobre las que estén altamente capacitados,
sin que por ello se individualice la normatividad distinguiendo status o clase social-
economica del sujeto activo. Al igual debiera suceder con la normatividad de
*cuello blanco” que se perpetre en otros ambitos, como lo puede ser e ecologico,
el fiscal, etc. Con esta implementacion, se podria generar una vigilancia y
regulacién que se encuentre "a la mano” tanto de las autoridades como de la
misma sociedad, conscientizandolas de la gravedad y el dafio que causan al pais
ias conductas lesivas de la economia, y que provocaria una atencién mas precisa
de! control estatal en materias de suma especializacidon y complejidad en que las
autoridades no pueden poner mayor ahinco, y sobre todo una mayor aplicacion de
la ley siempre que se implemente una forma de capacitacion que permita que las
autoridades encargadas de conocer tales asuntos conozcan y se organicen en la
misma forma y nivel que los delincuentes de "cuello blanco™

El costoso dafio social de los delitos de “cuello blanco™ economicos,
particularmente burséatiles, no siempre se consuma en el patrimonio del cliente
inversionista quien puede sufrir lIa pérdida directa en menoscabo de sus bienes,
sino que dicha lesion imputa en la sociedad misma, en tanto que se lesiona el
Estado de Derecho, que se deteriora fa confianza en la inversion, en tanto que
destalca al sistema financiero en general y que a la postre termina impactando en
la economia de la colectividad, por ello, es que los delitos de "cuello bianco™ poce
difundidos en nuestra sociedad, porque si bien es cierto a la fecha han salido a la
luz *prestigiadas personalidades” como delincuentes de "cuello blanco™, también
es cierto que la sociedad lo supo después de afios de desfalcos, de lesiones
econdémicas, de perturbacién al Estado de Derecho. Por tanto, ante el cuantioso y
grave dafio social y patrimonial, se debe combatir esta clase de delincuencia, y
para elio debemos pensar desde que puntos deben ser atacados estos ilicitos, de
io que se deriva destacar cudles son los principales aspectos que hacen a los
delitos de "cuelle blance" tan sofisticados y peligrosos.

Ya dijimos anteriormente que dentro de los principales factores se incluyen la

elevada condicion social y econdmica del sujeto activo, la dispersa normatividad
legal, ta complejidad de las leyes especiales que regulan fas actividades en que se
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cometen ios delitos, pero también debemos apuntar las deficiencias del control de
vigilancia estatal carente de mecanismos legales para ello y la complicidad de las
autoridades ya sea por participacion, por corrupcion o por falta de un sistema legal
fimpio y de verdadera justicia igualitaria.

Debemos entender que la delincuencia opera, al menos la delincuencia de "cuello
blanco”, en a medida en que ia ley y las propias autoridades lo permiten, siendo
inversamente proporcional {a delincuencia con la capacidad de actuacion legal de
las autoridades vigilantes del sistema. Por ello, la elevacién en los indices de
delincuencia de “cuello blanco” se debe a la incapacidad de la autoridades ya sea
por esa misma razén o por colusidn-corrupcidn de las mismas, o bien, por
ausencia o ineficacia de la norma.

Como se desprende del analisis de los delitos en comento, los delincuentes que
los comeien lo hacen en el ejercicio de su profesién u ccupacién central, en la que
se desempefian con especial protagonismo y capacidad, ante lo cual, la propia
sociedad y el Estado mismo esta en desventaja. La (nica forma de enfrentar esta
clase de delincuencia es estar al mismo nivel de capacidad y preparacion que los
sujetos de "cuello blanco®, que el Estado se perpetre en una forma de
organizaciéon del mismo nivel que las organizaciones que delinquen aqui, por lo
que se deben implementar todas aquélias medidas necesarias para la
capacitacion y perfeccionamiento de la organizacién que sera la que enfrente esta
delincuencia.

Por tanto, los organismos existen, simplemente que no estan bien organizados, no
estan o suficientemente capacitados y mds aln se encuentran inmersos en una
corrupcién que impide que las autoridades actien en contra de estos sujetos,
debido a que los deiincuentes pertenecen a la misma elite del poder politico,
econdmico y social o bien, estas mismas participan con elics en su comision o en
su permision, rechazando la posibilidad de actuar en contra de sus propios -en
ocasiones- "amigos”.

En este sentido, el papel que fas organizaciones o individuos de "cuello blanco”
desempefian se basan en la valoracion escrupulosa de las ventajas y debilidades
de la ley y de sus autoridades, a fin de hacer pasar por desapercibidas sus
conductas ilegales y antijuridicas, aprovechandose de la pericia en la materia y las
leyes que regulan a ésta, manejando el. propio espiritu de la ley y aceptando
ciertas condiciones a cambio de facilidades en la realizacién de sus llicitos.

En muchas de las ocasionas los delincuentes de “cuello blanco™ operan detras de
personas morales, razon por la cual la imputacién de la responsabilidad penal es
mas complicada, aunado a la reiterada complejidad y tecnicidad de la materia en
que operan -financiera en nuestro caso- y disimula sus efectos en forma mas facit.

Uno de los principales problemas que ha disimulado la atencidn debida para con

estos delitos es que el daifo y costo social no son faciimente determinables, al
menos a corto plazo, y sin embargo es visible a fechas recientes los estragos que
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la delincuencia econdmica en particular causa a la colectividad y a los individuos
que en forma personalizada impacta. Esto no quiere decir que esta clase de
delincuencia sea ignorada, sin embargo por las maltiples razones que hemos
expuesto en este trabajo resultan insuficientes los mecanismos de combate y los
remedios que se han planteado contra ella, sin que se haya podido establecer una
verdadera batalla entre ias autoridades estatales y la delincuencia de "cuelio
blanco” financiera, toda vez, que esta oposicion debe sustentarse en una
demanda con reconocimiento proveniente de la propia sociedad a manera de
intereses individuales y colectivos que hagan necesaria una actuacion tanto
normativa como preventiva, con el objeto de emprender una real represion a las
ilegalidades.

Ahora bien, para tal efecto habra que mejorar la experiencia, el profesionalismo y
la vocacién de los organismos del Estado para asi enfrentar los dos problemas
mas importantes de la delincuencia de "cuello blanco™ en materia econdmica, en el
Mercado de Valores, como lo son la Ignorancia o desconocimiento pleno v la
colusion y carrupcion de las entidades gubernamentales gue la vigitan y regulan.
Para ello seria prudente crear agencias especializadas que se dedicaran a la
persecucion de los ilicitos financieros, cuyo personal fuese experimentado y capaz
en esta materia, que conociese el manejo y por supuesto la impiementacion de
autoridades judiciales, juzgadores especializados, ya que de lo contrario, elusion
de la legalidad por parte de los delincuentes de "cuello blanco™ seguira brillando.
Esta propuesta implica un gran esfuerzo de planeacién, de estudio y de erogacion,
sin embargo, ante los costos que hemos experimentado y que toda la sociedad ha
resentido bien vale el esfuerzo y dedicacion a tan grande problema.

Por lo que respecta a la sancion de los delitos de "cuello blanco” en el Mercado de
Valores, se debe tomar en cuenta que esta clase de ilicitud se caracteriza por una
intencionalidad y planeacion perfectamente organizada, circunstancia que agrava
la comisidn. Debido a ta intencionalidad dirigida a aprovecharse de la capacidad,
profesionalismo y experiencia adguirida en la materia, la gravedad se acentuas
mas aun considerando que existe violacion a {a legalidad; por tanto ta sancion que
a éstas debe recaer debe ser de una magnitud mayor al dafio que si bien puede
no ser deierminable, si puede ser previsible y por tanto debe suprimirse la tibieza
en ia aplicacion de la justicia ante taies ilicitudes.

Como se hace necesario desde hace muchos afos, se deberd crear una
compilacion de tipos penales que se encuentran dispersos en leyes especiales, de
toda clase, asi es que se debe integrar, como ya lo dijimos anteriormente un titulo
especial en el Codigo Penal referente a delitos econdmicos que fortifique la
materia penal economica dando uniformidad y técnica legislativa que ha brillado
por su ausencia. Esta dispersion de regulacion juridica se extiende en forma
inmensa, por lo que resulta dificil que la sociedad se concientice y conozca las
areas en que se desarrolla esta delincuencia, la Ley del Mercado de Valores en
nuesiro caso, y derivado de ello pueda rechazar y demandar la actuacién estatal
de justicia contra la delincuencia economica. Esta dispersion de normas conlleva a
una inexistencia de criterios uniformes de tipificacion penal, y por lo tanto la
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matefia econdmica penal no se ayuda entre si para el combate a la defincuencia,
ic que provoca una desunidn gue facilita su comisién y con ello ia insuficiencia de
sancidn cuya magnitud no responde a la realidad del dafio causado.

Se debera realizar un verdadero estudio a las normas penales tipicas, analizando
si responden a las necesidades y realidad con que operan en el sistema
financiero, si es eficiente su tipificacién con objeto que se detecten a tiempo, se
actualicen y se configuren los ilicitos penales, porque seria obsoleto que existieran
tipos penales si es que no responden a las necesidades de la materia.

Respecio a la pregunta de si la sancion aplicable es comecta o no, lo analizaré
concretamente cuando se analice a los tipos penales contenidos por la Ley del
Mercado de Valores.

Lo que es muy cierto es que el Estado debe proceder a uniformar la legislacion en
materia de "cuello blanco”, y dotar de medios de control suficientes para que se
efectien las previsiones de ley y se asesore a la autoridad a través de personal
capacitado y experimentado en las materias financieras para gue se redefinan los
mecanismos de prevencién, sancién y politicas criminales.

Asi pues, dentro de la codificacién penal econdmica que se propone deberan
ademas compilarse las normas dispersas en materia economica, establecerse una
coherente sistematizacion del ordenamiento tendiente a la proteccién de la
econornia como una figura genérica que ordene la dinamica de ios bienes y los
servicios tipificando a las conductas organizadas que dafien o pongan en peligro
los bienes juridicos patrimoniales a través de acciones ilicitas tales como la
fatsificacion de estados financieros, irregularidades en su contabilidad, los abusos
de confianza, y demas practicas que abusen de ta inexperiencia del consumidor ¢
cliente manipulando los mercados, en este caso el bursatil.

Ahora bien, las sanciones que se contengan en dicho cuerpo legal deberan ser
replanteadas y uniformadas en cuanto al criterio utilizado, tomando en cuenta el
perjuicio causado o que se pueda causar, la desestabilidad econdmica
posiblemente causada, la lesidn al principio de confianza y seguridad que debe
imperar en estos mercados financieros y sobre todo {a flagrante violacion al
Estadc de Derecho con toda la capacidad de conocimiento. Derivado de éste
andlisis se debe implementar una exhaustiva proteccién penal a las practicas
financieras ilicitas que no se encuentren contempladas como tales redefiniendo
su descripcion legal, siempre con el debido asescramiento de las personas que
conozcan y sean peritos por sus conocimiento s y experiencia en la materia. Este
asesoramiento debe recaer en juristas, administradores, economistas, es decir, en
personas que dominen el drea que se estudie y de ahi capacitar a la autoridad que
debera conocer la materia, creando y perfeccionando asi rganos de persecucion
y tribunales judiciales especializados en esta clase de ilicitos.

Ser4d necesaric establecer una politica de Informacién social respecto de la
peligrosidad, impacto y gravedad del dafio que pueden y causan esta clase de
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delitos; redefinir la legislacién dispersa en la forma y términos propuesto y Vigilar
el marco normativo y de aplicacion de la ley en el medio financiero nacional.

De especial importancia es proteger la confianza en el sistema financierc en que
se desarrolla la delincuencia tratada, ya que debe ser |a base o pilar ético, moral y
legal de las instituciones financieras, quienes deben cuidar su actuacion frente a
los consumidores y clientes del Mercado de Valores concretamente y de los
demas mercados.

En cuanto a los delitos de "cuello blanco” del Mercado de Valores, la Secretaria de
Hacienda debe implementar proyectos de revisidn, control y evaluacion a través
de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, que es la autoridad facultada para
intervenir en la vigilancia e inspeccién de la materia financiera, para poder
controlar el sano y legal funcionamiento de las instituciones financieras, toda vez,
que ante el aumento de delincuencia, es de entreverse que sus mecanismos estan
siendo insuficientes vy facilmente traspasados, quiza por insuficiencia, ineficacia,
por una conducta pasiva de las autoridades o bien porque sus formas son
obsoletas para la realidad social vigente.

Se deben tomar medidas internas en ese organismo gubernamental derivadas de
una misma poliica criminal con el objeto de mantener la limpieza entre los
miembros del organismo con el objeto de combatir el principal problema que causa
la delincuencia de “cuelio blanco” que es la impunidad por colusidn y corrupcion en
las autoridades encargadas de vigilar la aplicacion de la ley.

El problema en el Mercado de Valores no estriba totaimente en la forma de
persecucidn de los delitos, sino en la deteccién y ejercicio oportuno de las
autoridades para prevenir los dafios que causan dichas conductas y en la toma de
medidas para poner a disposicidn de las autoridades los hechos delictivos que
conocen. .

Respecto a las penas previstas para los delitos de la Ley del Mercado de Valores,
pademos decir que no es suficiente su aumento, ya que tomando en consideracién
el dafio que causan y la clase de delincuencia de que se trata debiendo realizar
un profundo estudio de las razones en que se concentra la falla que permite su
impunidad y con esa base tomar las medidas pertinentes. En el combate de la
delincuencia de "cuello blanco” la Secretaria de Hacienda y fa Comision Nacional
Bancaria y de Valores, en unidon con los demas drganos gubemamentales
competentes deben intervenir en forma precisa y agil a las instituciones
financieras que estén incurriendo en irregularidades, sin demora alguna. Se deben
eliminar las trabas excesivas en la inspeccion, investigacidén e intervencién de
entidades, dar respuesta rapida a las necesidades de prevencidn y solucién de
probables conductas irregulares mediante acciones rapidas que sean procedentes
no retardando la administracion de justicia. Para ello seria conveniente
implementar plazos estrictos de investigacién e intervencion de las entidades que
se encuentren cometiendo probables irregularidades, estableciendo en la propia
ley sanciones contra los servidores que resulten probablemente responsables del
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incumplimiento a estas disposiciones. Se debe reformar la ley del Mercado de
Valores, estableciendo un término o plazo prudente dentro del cual se proporcione
la opinién de la comisién Nacional Bancaria y de Valores respecto de aquellas
conductas que hayan sido hechas del conocimiento del Ministeric Publico,
contemplando que se deberan crear agencias investigadoras especializadas en
esta ciases de delilos financieros, y cuya opinién pudiere llegar a fungir como un
elemento probatorio, mas no un requisito gque retarde el procedimiento,
sancionandose a los responsables por negligencia en la administracion de justicia.

Por ctra parte, el requisito de Procedibilidad establecide en ia Ley del Mercado de
Valores, consistente en que solo se podra perseguir las conductas delictivas
contempladas en la ley con peticion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, debera ser estudiado a efecto de analizar |a posibilidad de establecer un
términe o plazo fatal, que debiera ser cumplimentado bajo fuerte sancion para los
responsables por incumplimiento, sin que deba ser eliminado este requisito hasta
en tanto no se implemente el propuesto Titulo de Delitos Financieros dei Codigo
Penal v se especialice y capacite a la autoridad judicial mediante juzgadores
especiaiizados en la materia y agencias investigadoras del Ministerio Plblico con
igual capacitacion.

De tal forma, sera importante: |a creacién del Titulo de Delitos Financieros dentro
del Codigo Penal Federal, se deben establecer plazos de intervencién por parte de
las autoridades competentes en caso de posibles irregularidades o delitos por
parte de las instituciones financieras del Mercado de Valores, se debe redefinir y
estudiar la vigencia y verdadera eficacia legal de las normas de tipo penal en las
leyes especiales buscando a través de asesoria especializada la perfeccion
normativa y el combate a la delincuencia organizada de “cuello blanco”, se debe
luchar contra la comupcion y colusion de las autoridades con los altos niveles del
poder econdmico, problema que resulta ser piedra angular de la impunidad de
*cuello blanco”, se deben revisar los sistemas administrativos de organizacion,
control y vigilancia del sistema Financiero a efecto de combatir la ideacién de la
delincuencia econdmica en aras de la prevencion, mejorar la difusion sociat e
implementar una politica criminal para concientizar a las sociedad de la gravedad
y peligro de esta clase de delincuencia y con ello demandar a la autoridad su
expedita actuacidn en contra de los delitos de “cuello blanco”, entre otras medidas.

Por lo que respecta a la tipificacion penal existente, esta debe perfeccionarse
desde su técnica legislativa hasta su contenido dogmdtico. En este sentido
podemos destacar lo siguiente:

Por lo que respecta al delito contenido en el numeral 52;

"Seran sancionados con prision de dos a diez afios y multa de mil doscienios a
doce mil dias de salano:

i, Las personas que sin ser casa de bolsa realicen actos de los reservados a
éstas por la presente Ley.
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IV. Las personas que hagan oferta publica de los titulos o documentos a que
se refiere el articulo 3% cuando éstos no estén inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.”

En su fraccion |, el legislador no es absolutamente preciso si observamos los fines
que persigue con esta disposicién, ya que en su contenido sefiala que son
sancionadas “las personas qué sin ser casa de bolsa realicen actos de los
reservados a estas por la presente ley”. Este precepto debe ser precisado
ampliando su contenido para sancionar a aquellas personas que sin ser casa de
bolsa, especialista bursatil o alguna otra institucion financiera de fas contempladas
por ia ley dentro del Mercado de Valores, realicen actos de los propiamente
reservados a estas por la presente ley. Esto en funcion que se deja desprotegidos
a los demas intermediarios del Mercado de Valores, como son jos especialistas
bursatiles.

Por lo que respecta a la segunda fraccion de este articulo, se encuentra
correctamente precisado. Al respecto de este numeral, serd necesario por técnica
legistativa y claridad dogmatica establecer en forma independiente los delitos
contenidos en cada fraccion, toda vez que son dos c¢onductas tipicas
absolutamente independientes que no se complementan ni se relacionan de
manera alguna y que simplemente comparten la sancidn prevista al efecto.

Asimismo, considero que la sancion prevista es sumamente leve considerando
gue debe mediar intencionalidad deliberada de transgredir ia legalidad obteniendo
beneficios indebidos en perjuicic de la estabilidad, seguridad y confianza del
Mercado, razén por la cual en el caso de la primera fraccion pedria elevarse la
pena privativa de libertad, asi como la sancibn pecuniaria sin perjuicio a las
medidas administrativas en contra de la persona moral que lo cometa. Por lo que
se refiere a la segunda fraccion, posiblemente la sancion se encuentre adecuada,
toda vez que se refiere a una irregularidad administrativa que no considero sea tan
grave y iesiva en comparacién con la conducta descrita en la primera fraccidn.

En cuanto al delito previsto en el numeral 52 bis, que reza:

“Seran sancionadas con prision de dos a diez afios y multa de mil doscientos a
doce mil dias de salario, las personas que desempefien funciones directivas,
empleos, cargos o comisiones en una casa de bolsa o especialista bursatil, que
intencionalmente dispongan de los fondos o de los valores, titulos de crédito o
documentos a que se refiere el articulo 3° de esta Ley, recibidos de la Clientela,
aplicandolos a fines distintos de los contratados por dicha clientela,”

Se encuentra acertadamente establecido, sin embargo por la gravedad de la
ilicitud, considero podria ser elevada tanto la pena privativa de libertad como ta
pena pecuniana, en virtud que esta es una de las conductas mas realizadas por
ias casas de bolsa y que mas dafio patrimonial causan a los clientes del sistema
financiero.
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Respecto del delito contemplado en el articulo 52 Bis 1,

" Serén sancionados con prisién de uno a diez afios y multa de mil a diez mil dias
de salario, los miembros del consejo de administracién, directivos, empleados,
apoderados para celebrar operaciones con el publico, comisarios 0 auditores
externos, de una casa de bolsa o especialista bursatil:

. Que a sabiendas, omitan registrar en el primer parrafo del articulo 26 Bis de
esta Ley, las operaciones efectuadas por la casa de bolsa de que se trate, 0
que mediante maniobras alteren o permitan que se alteren ios registros
para ocultar la verdadera naturaleza de las operaciones realizadas,
afectando la composicién de activos, pasivos, cuentas de orden ©
resultados.

IV.  Que intencionalmente inscriban u ordenen que se inscriban datos falsos en
ta contabilidad o que proporcionen ¢ permitan que se incluyan datos falsos
en los documentos o informes que deban proporcicnarse a la Comision
Nacionai de Valores, conforme a los articulos 25, 26 Bis 4, 26 Bis 6 y 27,
fracciones | y |l de esta Ley.”

Es acertada su inclusion, sin embargo nuevamente considero que la sancién es
sumamente leve por la gravedad de la ilicitud, ya que conlleva a un dafio que
muchas veces es imposible de reparar por la dificultad probatoria-de dichas
conductas. Por ofra parte y respecto a Ia conducta de la fraccion primera de este
tipo penal, se debe precisar en forma estricta la conducta tipica, ampliandola para
sancionar la omisién, permision de omisién u orden de omisién de registro de
operaciones efectuadas por una casa de bolsa. Se olvida incluir a los especialistas
bursatiles, quienes también pueden llevar a cabo operaciones con el plbiico
inversionista, por lo que se percibe una inconsistencia legat al hacer consistir en el
primer parrafo del articulado como posibles sujetos activos a los miembros de .
casas de bolsa o especialistas bursatiles y posteriormente en la fraccion |
precisada restringir ta conducta a una sodla enlidad, las casas de bolsa; de la
simple lectura del tipo puede interpretarse que un miembro de un especialista
bursatil puede omitir registrar en la contabilidad de una casa de bolsa operaciones
efectuadas por ésta, tipificandose como delito. Esta inconsistencia o error
legislativo debe ser corregido. Se debe eliminar el elemento “mediante maniobras’
como medio de alteracién o permision de alleracién de registros, ya que se
restringe aun mas la conducta; se debe eliminar también el elemento “ocultar la
verdadera naturaleza de las operaciones” ya que se puede llevar a ¢abo la
conducta tipica tratando no de ocultar la verdadera naturaleza sino desaparecer la
operacion misma, por o que dicho elemento resulta inexacto.

La fraccién segunda de este mismo ilicito, podria disponer que la conducta
consista en inscribir, ordenar inscribir o permitir inscribir datos falsos en la
contabilidad o en informes a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores lo cual es
mas preciso y protege de mejor manera.
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El articulo 52 bis 2,

" Serdn sancionados con prisidn de seis meses a cinco afios y multa de dos a tres
veces el beneficio obtenido o la pérdida evitada, los miembros del consejo de
administracion, directores, gerentes y factores de sociedades emisoras de los
valores, titulos de crédito o documentos a que se refiere el articulo 3° de esta Ley:

Que a sabiendas, en prospectos de informacién al pablico o por cualguier
otra via, mediante la difusién de informacion falsa relativa a la sociedad
emisora con ta gue se encuentren vinculados, obtengan un lucro indebido
o se eviten una pérdida, directamente o por interpodsita persona, a través
de la adquisicion yfo enajenacion de los valores, litulos de credito o
documentos a que se refiere el primer pamafo de este articulo, emitidos por
la propia sociedad.

Que mediante el uso indebido de informacion privilegiada definida en el
articulo 16 Bis de la presente Ley, proveniente de la sociedad emisora con
la que se encuentren vincutados, obtengan un lucro indebido o se eviten
una pérdida, directamente o por interpésita persona, a través de la
adquisicién y/o enajenacion de los valores, fitulos de crédito o documentos
sefialados en el primer parrafo de este articulo, emitidos por la propia
sociedad, siempre que se produzca una variacién igual o mayor al 10%
entre los precios de compra o de venta de las operaciones efectuadas por
cualguiera de las personas a que se refiere dicho primer parrafo, antes de’
que la informacién privilegiada sea hecha de conocimiento del pablico, v el
precio del mercado de valores, titulos de crédito o documentos emitidos por
la sociedad con la que se tenga el vinculo.

Para los efectos de este delito, se considera precio de mercado al promedio
del dltimo precio de cierre registrado en bolsa, de los valores, titulos de
crédito 0 documentos correspondientes, durante ios diez dias habiles
siguientes a la fecha en que la citada informacion privilegiada haya sido
puesta en conocimiento del publico.

Las mismas penas consignadas en esie precepto se impondran a las
personas que desempefien funciones directivas, empleos, cargos o
comisiones en las casas de bolsa u otras entidades gue intervengan como
asesores en operaciones de oferta publica de valores, titulos de crédito o
documentos de que se trata, cuando realicen las conductas tipificadas en
las fracciones | y ll, dentro de los treinta dias habiles previos y posteriores a
la fecha en que concluya la oferta pablica respectiva®

Presenta varias inconsistencias tanto dogmaticas como legislativas. Primeramente
se contienen dos fracciones gue consisten en conductas tipicas absolutamente
independientes, por lo gue deberian ser contenidas en tipes penales diversos y
con una sancién independiente, cuya fusidn en el mismo preceplo sélo engendra
falta de claridad y complejidad en su apreciacidén. Respecto al tercer parrafo de la
segunda fraccién de este numeral, es un delito independiente a los antes
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contemplados, por lo que deberd extraerse del mismo y darle independencia de
las conductas aqul previstas.

En la fraccién segunda de este mismo precepto se incluye un elemento del tipo
penal que reza *siempre que se produzca una variacion igual o mayor al 10%
entre los precios de compra ¢ de venta de las operaciones efsctuadas...antes gue
la informacién privilegiada sea hecha del conoccimiento del publico...”. En este
sentido, si la variacion es menor al 10%, la conducta no sera tipica y no existird
delito. De acuerdo con el espiritu de {a norma, lo que se pena es el abuso de la
posicién favorable en que se encuentra para obtener un beneficio o evitar una
perdida, no la cuantia del resultado. Por esta razén el elemento del tipo antes
descrito deberd reformarse para ser incluido como una condicion objefiva de
punibilidad, la cual no elimina la existencia del delito, como lo hace en el caso
actual donde su falta de configuracién conlleva atipicidad y por ende inexistencia
del delito. Sin embargo, creo que se podria ser mas estricto y eliminar este
elemento por completo, ya que la conducta como tal debe ser punible ya que lo
sancionable es la intencion de aprovechamiento en la busqueda de un beneficio
por e sujetc activo. Mas aun, este elemento complica adn mas la efectiva
adecuacién de conductas al tipo, ya que es dificil precisar la fecha de perpetracion
del hecho y, mas aun la variacion concreta de lgs precios en relacién directa con fa
conducta. Y a mayor abundamienio, la sancién se hace depender de la
determinacién del dafio, el cual en caso de no poder determinarse, imposibilita su
sancion. Por ello la pena deberé ser fuerte y estricta, por la gravedad del delito.

Seria imporante considerar como ilicilos penales en materia de Valores,
conductas tales como las que a continuacion se mencionan:

El principal enemigo de la sociedad respecto de los delitos de "cuello blanco” es la
cormupcion y la actitud pasiva de las auvtoridades en cargadas de la vigilancia e
inspeccién financiera, por ello, una medida importante ademas de las ya
planteadas anteriormente seria precisar mayormente las obligaciones de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores respecto a sus funciones preventivas.
Asi la Ley del Mercado de Valores dispone como prerrogativa de esta Organismo
publico en su articulo 47 la posibilidad que, derivado de la facultad de inspeccion
que la ley le otorga, dicte medidas necesarias para normalizar la situacién de la
persona o entidad bajo el plazo que la misma le establezca pero al tenor de un
"podra”, es decir, que no es estricta obligacion de esta Comisidn la imposicion
invariable de esta clase de medidas, se convierte en una prerrogativa discrecional.

Esta circunstancia deberia sustituirse para quedar a manera de obligacion por
parte de la Comision, quien estaria que estara obligada en caso de verificar alguna
irregularidad en términos de la Ley del Mercado de Valores, a imponer las
medidas necesarias para normalizar la situacion irregular de la entidad financiera
de que se trate, quedaria obligada a ordenar se suspenda la ejecucidén de
operaciones irregulares dentro de un plazo sumamente razonable y estricto. La
misma legislacién prevé sanciones pecuniarias en casc que se compruebe que el
organismo descentralizado ha dejado de cumplir con sus obligaciones debidas,
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debiendo adicionarse las antes propuestas, a manera de ejempio. Por otra parte
serfa importante que se tipificara dentro de la Ley del Mercado de Valores, o en su
caso dentro de la compilacion penal financiera propuesta, un delito que
comprendiera a aquél empleado, directive, funcionario o delegado de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores que incumpta, ordene se incumpla o permita se
incumpla obligacion alguna de las preceptuadas en el articulo 47 de la ley del
Mercado de Valores cuande asi sea necesario por existir imegularidades en ias
instituciones que se encuentren bajo su vigitancia e inspeccion, tas cuales deberan
ser penadas con pena privativa de libetad y sancidn pecuniaria tanto al
responsable o responsables como al Organismo Piblico.

Asimismo se encuentran contempladas en la propia Ley del Mercado de Valores
diversas conductas cuya sancion implica una muita que por la clase de ilicitud
considero son sumamente teves, por esta razén deberan ser lipificadas algunas de
ellas para convertirse de una mera infraccién a un delito det Mercado de Valores:

Lo dispuesto en el articulo 14, fraccién VI! que a ia letra dice que se deberan
satisfacer los requisitos siguientes por parte de los emisores. "Que fos emisores no
efectiien operaciones que modifiquen artificialmente el rendimiento de sus valores,
asi como que no concedan a sus tenedores, prestaciones que no se denven de la
naturaleza propia de los titulos o no se haya consignado expresamente en los
mismos..." Este precepto se encuentra sancionado a través del arliculo 51 fraccion
Il de la ley en cita, sin embargo por la gravedad de ia infraccion y el dafio
patrimonial que se puede generar a los clientes inversionistas, esta infraccion
debera sancionarse de una manera muchisimo mas fuerte y deberia ser tipificada
con pena privativa de libertad.

Asimismo, el propio ariculo 51 de la misma ley, en su fraccion segunda sanciona
pecuniariamente cuando "...proporcionen informaciones falsas ¢ que induzcan al
error, sobre su situacidon econdémica o sobre los valores que emitan, asi como los
especialistas bursatiles que infrinjan sus obligaciones..” de abstenerse
establecidas en el ariculo 22 bis 1 de la ley. Estas conductas deberan ser
contempladas dentro de algin tipo penal fortaleciéndose su sancién y
persecucion.

El articulo 26 de la ley del Mercado de Valores exige que las casas de bolsa sean
responsables de la autenticidad e integridad de los valores que negocien, esta
obligacién es de suma importancia para el equilibrio y salud de los mercados
financieros y proteccion de la seguridad y confianza del inversionista, y suelen ser
objeto de manejo por parte de los delincuentes a efecto de desconocer la
verdadera naturaleza de los mismos, evadiendo con ello sus obligaciones y
beneficidindose econdmicamente en provecho del desconocimiento de las
autoridades judiciales en la materia. Por ello, es de suma importancia que esta
obligacion sea protegida penalmente por el Derecho al ser tipificada y sancionada
gjemplarmente.
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Debera iguaimente elevarse a tipo penal ia conducta consistente en que una casa
de bolsz o especialista bursatil realice operacicnes prohibidas o no autorizadas ya
sea por la ley o por su cliente inversionista.

Para los casos en que las casas de bolsa o especialistas bursétiles, se excedan
en sus facultades y consecuentemente abusen de la confianza que los dientes
depositan en elias, se deberan iimitar expresamente respecto de esas entidades
las contrataciones de intermediacion bursatil discrecionales, a efecto que solo
puedan ser realizadas en ef futuro operaciones de cierta clase donde el riesgo sea
minimo y el cliente se encuentre protegido, ya que la mayoria de las ilegalidades
se presentan en esta clase de cuentas, por la libertad que las casas de bolsa
tienen para manejar sus inversiones. ’

Se deben sancionar penalmente conductas tales como que las casas de bolsa,
especialistas bursatiles o en su caso, emisores de valores realicen operaciones
modificando el rendimiento de los valores, o bien disfrazando su verdadera
naturaleza de rendimientos no concediendo a sus tenedores prestaciones que se
deriven de los mismos. También deberan ser objeto de tutela penat las actividades
que realicen las casas de bolsa o especialistas bursatiles quienes en ejercicio de
atribuciones conferidas por su clientela a través de la contratacion del servicio de
intermediacion bursatil violenten la confianza depositada por estos, a través de
actos u operaciones ilicitas o diversas a las pactadas contractualmente, sin
perjuicio gue el cliente pueda o deba conocer ios términos y disposiciones
contractuales.

Deberan establecerse tipos penales que generen limpieza y seguridad al Mercado,
asi por ejemplo, las empresas calificadoras de valores autorizadas para operar
como tales serdn responsables penalmente de la falsedad e irregularidad de ios
dictamenes que emitan respecto de los valores que se les reguiera, siempre que
intencionalmente pretendan categorizar a los mismos con una opinién superior a ia
que en realidad tienen, sin perjuicio de la responsabilidad civil en que incurran. -

Todas estas y otras mas medidas deberan ser tomadas con el objeto de ejercitar
una politica de prevencién y contrarrestar la delincuencia de “cuelio blanco™ que
tanto dafa a la sociedad, y por otra parte deberan elevarse fuertemente las
sanciones que al efecto se prevén en la ley tomando en consideracion que las
ahora vigentes son sumamente suaves y en ocasiones insignificantes para el
poderio econdmico de quienes los cometen.

Un tema de mucha importancia es el de |la persona juridico colectiva como medio
o conducto de comision de los delitos de "cuello blanco®. La responsabilidad penal
sblo puede ser imputada a personas fisicas y por tanto ia responsabilidad penal de
las personas morales tendra que refiejarse sobre sus miembros. Cierto es gue el
delito de las personas morales no es mas que el de ciertas personas fisicas que la
componen, sin embargo, la existencia de aguélla sirve en ocasiones como filtro o
pelicula que respalda a los delincuentes y hace mucho mas dificil su sancién, por
ello es que se debe realizar un estudio profundo para buscar la manera de
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proteger la legalidad presionando con sanciones y medidas administrativas que
generen preocupacién a sus miembros y no sea tan facil fa decision de delinquir a
través de estas agrupaciones.

Algunos paises si establecen en sus cuerpos legales la responsabilidad de las
personas morales colectivas, debiendo proceder a estudiar este fendmeno, con
5uUS Causas y sus consecuencias a fin de valorar esta experiencia y adoptar o no
medidas en este sentido. Es cierto que a las personas morales no se les puede
sancionar en la misma forma que a las personas fisicas, sin embargoe no quiere
decir que su responsabilidad sea sombria, debiendo sancionar a la persona morai
conforme a la participacién de sus socios en el ilicito. Por tanto, no existiendo en
México responsabilidad penal contra ias personas morales, mas si administrativa
en algunas ocasiones, lo importante seria tomar medidas y trasladar la fuerza de
la administracion de justicia al mecanismo penal que contenga la sancion de sus
miembros y con ello amenazar a la propia existencia de dicha agrupacidn si es
que sirve de conducto delictivo.

En este orden de ideas, yo considero que la persona moral debe responder en su
ambito de posibilidad juridica de las consecuencias del hecho ilicito de la persona
individual en tanto que comete la conducta antijuridica culpable actuando bajo el
objeto social de {a persona colectiva, por lo cual la agrupacion entera debe sufrir
las consecuencias de "solapar’ ¢ no vigilar los actos de las personas gue son
socios. Quiza esto genere una mayor preocupacion por la vigilancia y licitud en la
actuacién de los miembros de una colectividad juridica y se prevengan en cierta
forma las permisiones de ilegalidades.

La personz colectiva es pues peligrosa en cuanto que enmascara a la
delincuencia personalizada y de "cuello blanco” por lo que se le debe castigar en
forma especial. Asi pues el articulo 11 del Codigo Penal Federal establece la
sancion a la sociedad gue sea medic de comision delictiva siempre que se cometa
a nombre de ella, consistiendo la pena en suspension o disolucion de la misma, y
considero que en cuanto a los delitos de "cuello blanco” especificados en la Ley
del Mercado de Valores, deberia ‘considerarse la posibilidad penal de
responsabilidad colectiva con una pena sumamente fuerte quizd pecuniaria,
ademas de las que sean necesarias a manera de no permitir su operacion hasta
en tanto se repare el dafio.

Otra medida importante a implementar sera sancionar fuertemente a aquéllos
empleados directivos o funcionarios, reitero, que formando parte del drgano de
supervision, vigilancia, inspeccion y promocién del sistema financiera permitan,
ordenen o dejen de cumplir con sus obligaciones en términos de la Ley del
Mercado de Valores y Ley de la Comisidn Nacional Bancara y de Valores
tratando de combatir asi la corrupcién de las autoridades donde quiza estriba el
mayor problema de impunidad y deteccion, asi como de prevencion de los delitos
financieros de "cuelio blanco™.
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En consecuencia pues, se debe combatir ia criminalidad dorada o de los barones
para evitar que se haga de la ley un medio para enriquecerse incluso mediante Ja
comisién de delitos, elevando la penalidad en los delitos de “cuelio blanco™ y
tomando medidas como las propuestas en este trabajo, y posiblemente ampliando
la prescripcion de la accién penal de los licitos financieros quizéas hasta cinco
afios como ha funcionado en el caso de los delitos fiscales.

Con las precisiones vertidas en este capitulo he tratado de dar forma analitica y
propositiva a io estudiado en el primer tercio de nuestra obra pretendiendo con ello
ofrecer una humilde pero directa aportacion al basto mundo del derecho tratando
mas que nada de llamar {a atencidn al estudio, vigila y proteccion de los intereses
de la sociedad ante la conducta flagrante y antisocial que significa la defincuencia
de “cuello blanco” en cuanto es comun al campo del Derecho Bursatil.
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CONCLUSIONES.
PRIMERA.

E! Sistema Financiero Mexicano, como es su realidad vigente, se encuentra
inmerso en un estado de inseguridad, inestabilidad y desajuste, afectado no sélo
por factores de indole econdmico, politico y financiero, nacionales y mundiales,
sino por la abundante comisidn delictiva que toma como campo de operacion el
sector financiero. El Mercado de Valores como subsistema financiero pretende ser
el mecanismo que permita a empresas o entidades plblicas allegarse de recursos
de financiamiento, que a su vez es aportado por las personas fisicas o morales
que con ello adquieren el cardcter de piblico inversionista. Estos inversores
dinamizan el sistema siempre que encuentren en &l seguridad, confianza,
estabilidad y beneficio econémico que la misma inversion proporciona.

De tal forma, podemos afirmar que si e! Mercado Bursatil y Financiero en general
se encuentra viciado por elementos nocivos, sera dificll vislumbrar un desarrollo ¥
crecimiento del mismo, hecho que sucederd hasta en tanto se combatan y
eliminen dichos elementos nocivos.

SEGUNDA.

El Derecho Penal tiene en este contexto un papel fundamental en el desarrolio y
progreso del Mercado de Valores. Es el encargadec de sancionar aquéllas
conductas lesivas de los intereses de quienes participan en este comercio y que
encuentran prohibicion en la ley. Por consiguiente, el Mercado de Valares debe
tener perfectamente definido en su legislacién aguéllas conductas lesivas y por
tanto deseablemente prohibidas en aras del fin pretendido.

Esta definicion legal debe implicar no sélo ia tipificacion penal de conductas
antijuridicas, sino también aplicacién de politicas y medidas que aseguren o
cuandoe menos encaminen hacia la paulatina disminucion y por qué no,
desaparicion de la actividad delictiva que ensucia y desestima los principios de
seguridgad y confianza financieras tantas veces mencionados a lo largo de toda
esta obra.

TERCERA.

Sin olvidar gue el desarrolio de los mercados financieros debe significar un
acuerdo econdmico-social-fianciero-penal; el factor que considere mas lesivo al
sano crecimiento y desarrollo def Mercado de Valores y del Sistema Financiero en
general es la Delincuencia de Cuelio Blanco

En este orden de ideas, es el Delito de “Cuello Blanco™ un obstaculo que impacta

en las relaciones comerciales financieras del pais y que genera desestabilidad y
desconfianza colectiva. Por delincuencia de “cuello blanco™ deberemos entender
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una conducta antijuridica realizada por sujetos dotados de un “status” o posicion
privilegiada, donde la comisién se perpetra z través del ejercicio de su profesion o
actividad taboral aprovechandose de la astucia, experiencia y pericia que ¢l autor
tiene en la materia y apoyado en un manejo legal e institucional que la propia
imperfeccion de la ley permite.

Este actuar ilicite dafia gravemente e impacta al sector financiero bursatil, toda vez
que pone en tela de juicio los principios de confianza y seguridad financieros y
cOomo consecuencia limita su desarrollo desacelerando el progreso.

Esta delincuencia se propicia en mucho por un alto grade en {a especializacion y
complejidad de su contenido material, por un orden juridico que permite un manejo
ilicito dificil de detectar y comprobar cuando se identifica, por la falta de una
adecuada y eficaz tipificacién penal, por una débil sancion a conductas que
consideradas como infracciones debieren sero delictivas, por la falta de un
verdadero y eficaz érgano de supervision y vigilancia, por la corrupcion y colusidn
de organismos y autoridades financieras con la propia delincuencia. Estos
encuentros llegan a ser un problema que genera un alto costo social y economico
para los Estados, desplegandose asi como un foco importante de atencion para
todos.

CUARTA.

Para poder combatir con certeza la delincuencia econémica se deben tomar
ciertas medidas tales como: reformar la Ley del Mercado de Valores y ia Ley de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores previendo sancion administrativa y penal
para los funcionarios y empleados de este organismo que en forma negligente
incumplan con las obligaciones previstas en la ley 0 en su caso, permitan se
infrinja ésta, fungiendo en forma corrupta o negligente. Por otra parle se debera
elevar al caracter de tipo penal aguélias conductas que sancionadas en forma
administrativa merezcan serlo penalmente, a través de la debida asesoria de
financieros, instituciones no gubemamentales financieras como el Consejo
Coordinador Financiero y la Asociacion de Banqueros Mexicana, juristas y
penalistas en dicha tarea legislativa. Debera ampliarse la prescripcion de la accion
penal en esta clase de delitos, asi como fortalecer el Poder Judicial con medidas
como la implementacion o compilacion en un Titulo Especial en el Cédigo Penal
Federal de los Delitos Econdmicos o financieros que se encuentren dispersos en
ieyes especiales, situacion que aliviara la complicacion que significa la diversidad
de la legislacion penal, facilitando su aplicacion. Se deberan integrar como parte
del Poder Judicial jueces especializados en delitos financieros o economicos
debiendo capacitarios para su debido actuar profesional, los que deberan estar
dotados de solvencia moral y capacilados debidamente en materia penal
financiera. Asimismo deberan aplicarse sanciones estrictas y severas para
aquéllos funcionarios que se corrompan o coludan con defincuentes o permitan la
comisién de éstos, para con ello abatir en la mayor medida la comupcion de las
autoridades vigilantes del sistema.
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QUINTA.

Por todo ello, serd necesario que dichas implementaciones se concreten con el
apoyo de asesores, consultores y peritos, a través de politicas eficaces de
consultoria y revision de actividades financieras de sus participantes, asi como
¢con una adecuada precisibn legal de facultades, atribuciones y plazos de
actuacion por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, ¢rgano
encargado de supervisar y vigilar el Sistema Financiero Mexicano.

SEXTA.

La corrupcién es el fenébmeno que impide el progreso, erosiona la confianza en las
instituciones, y distorsiona la politica economica de un Estado, asi como la
financiera e inclusc la monetaria, afecta los ingresos publicos y privados,
desalienta la inversion privada y dafa la credibilidad en general ya que mina la
confianza de los inversionistas privados y de la sociedad en general. Por ello se
debe combatir para poder revertir sus consecuencias.
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