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SINTESIS INTRODUCTORIA 

En octubre de 1987, mi 1 es de peql1eNos y medí anos i nversi oni stas 

perdieron sus ahor-ros con motivo de los acontecimientos ocurridos 

en 1 a Bolsa MPHi can¿;i de Val ores. A c¿\mbi o, lin reducido grupo de 

personas, - los principales accionistas de algunas Casas de 

Bolsa~ altos funcion1"lrios de Dependencias Oficia.les Y grandes 

inversionistas - obtuvieron ~anancias mt.1ltimillonarias en un 

plazo de doce meses aumentando su capital en porcentajes 

verdaderamente increibles. 

Este trabajo, nacido de una ex peri enc:i a per-sonal, pretende 11 amar 

la. atención de los estudiosos sobre los procesos utilizados por 

quienes incrementaron sus utilidades en perjuicio del capital de 

dichos i nversi ani stas y opuntar algunas sugerencias para su 

adecuada regulaciOn pot·que la investig<='ci6n y anAlisis de lo que 

sucediO ha demostrado la. inefic.ienr:ia de las leyes en vigor sobre 

la materia .. 

Pretende también demrJstrar que el LISO de la informac:ibn 

privilegiada los 11 cruces 11 de acciones para 

arti·fici al mente su prrc:io y posteriot·mente venderlas en el 

mP.rc,;¡do: le¡ disposir.:iOn de fondos ajenos para beneficio personal 

con C1poy'l en los contra.tos denominados "discrecionales"; la 

c:olocaciOn de emisione5 vencidas de instrumentos burs~tile~, sbla 

por mencionaf' algunas, son actividades que constituyen ilic.itos 

penales que deben prevenirse y sanc:ioqarse. 



Estas notas hahrbr1 ~umplido rahalmer1te su cometido si mu~ven con 

seriedarl y serenidarl n considerar'"' ClL!e lo acontecido en octubre de 

1987 no fu~ solamPnte ur1 fer1omeno rle codicia colecliv~ si110 una 

serie de operacinnes ileqales perfectamente c:ancebidrts 

ejecut~das. Y sobre todo 5i invitBn a todos quienes, directa o 

indirect~mente, participan en la instrumentar:iOn y operacibn de 

las actividades que definen el quehacer bursatil a expedir las 

leyes normativas adecuad~s e implementar los mecanismos jurldicos 

de control necesarios p~ra evit~r escAndalos financieros como el 

de 1987, impropios de un Pctts comprometido c:on el bienestar 

colectiva. 
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CAPTTIJLO I 

EL FRAUDE RESPECTO DE LAS CASAS DF: BOLSA. 

!MTROOUCCION.-

El O~Jilo y ~us generalidades. 

La palabrc1 d~lito proviene de~l vPrbo Iatíno delinquere, que 

significa abandonar, cpart.;wse del sendero seflalado por la 1.ey. 

Muchos autores h..=in tr"t~do d@ d..=ir una definiciOn universal, pero 

se han topado con el problema de que éstE!, se enc:uentra 

f11timamente ligado a la manera de ser de cada pueblo. 

Francisco Carraril de la Escuela Cl:tsicil la. define como "la 

infrRr.:ción de la ley del F.sf-_i\dL'l, promulgada par·a proteger la 

seguridad de los ciudadanos, resultantl! de un acto extf!rno del 

hombre JJOsitivo o r1eg3tivo, mor~ltt1ente imputable y polfticamenta 

dal'fO'!·O. (1) 

Para -Cuello Calón- el delito es "la c"'C:CiOn t.uma11et anlijuridica, 

ttpica, culpable y pt111ible 11
• <2> Jiménez de Ast'.ta Jo de-fine como 

C J) Car·rar..;i, Franr.i seo. en su obr·a Pragrarna, Vol I, N!l 21, pbg-
60. Obra Citada por Ca!;tel 1 anos, Ferntmdo. en el 1 ibro 
Linea mi en tos J;'J emenlal es de Derer.:ho Penal • Editorial 
.Jur!dica Me>aic"na. México 1959. PAg. 120 

(2) Cuello CalOn, Eugenio. Det·echo Peneal. Editor·a: Nacional, 
S.A. México, D.F. 1953, PAg. 23á 
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el 11 ac:to t!pic:?r,!'?tite antijur1dico culpable, sometido a veces B 

conC!ciones cb;etivas de- 0~11a.lidad il?lputable a un hombre y 

sometido a una saric.i6n t"Jé':-1rl". (")} 

Ta.mb1én to~: sten def-:nic:ior->e$ cono l~ de Me:.g~t·, que han sido 

ll~m~das Jur!dico Fo~ n~les y qu& 'n~1c&n qua la verdadera nocibn 

formal del delito nos l,;;., d?. la Le}'i mediante la amenaza de la. 

pene9 par"'"a dete,..minadC\s cnnd ... 1ctes. 

Con·..-1ene citer al ant·erio• -"''.no•·, 'I~ que en cuant.o a definición 

la que r<nc:ontra.mos en el Uerecho 

t1exic~no y que dicf? q•.JP P.l delito es ''Al ac:to u omisión que 

par.a el Distrito y Terr i tc•r-i os Fr.-cteral es en m~teri a. camón y r~ra 

E-s: intf?res!Jnte coment~r Pl hecho rle qui::.~ los dí versos ;.~u+. ores no 

SE'? h~n puesto enteromentf? Me t:'CtH'Wdo err cu-into a J 09 el emvntos 

qt..ie integran el del i to 1 YA que ~lQunos, como el maestra 

11 liio punibi lidad, &n fr-"1nr:r; dP.s~c11~rda 1::on otros Cofflt) el maestro 

Porte Pelit- r:pJe isostii?ne quA la runibi lidad es elemento l!'Sencial 

del dAlit.n ya que F.?-1 Art. 7a. di.?! Cód:i()O F'~nal lo define como P.l 

ar.:to u amís1óo qua ~<lnci onan laG leyP.s p~necles. 

-----------------·--------------------------------------~--------
<~> J1méne7. de l~st1éi, Luis~ l..:t Ley y el Delito. Editorial 

HertJ1as.. Me~icn 1996. P-!:lg. 256 
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En lo personal. me inL:linn h4"C.iC' el punto qu~ sostiene'! el mai?str-o 

Por·te Petit, ya (}UF' expr~"lt~'1mentP nuestra lE:!Y lo define como tal. 

A> COMOUCTA, 

HLlCha.s y muy varia•:Jas denominaciones se han uti 1 izado para 

expresar este elemento dentro del delito, tales como h~cho, 

acto, ac:cibn, etc., pero tal como lo indica el maestro 

Castel 1 anos~ dentro del término "canáucta 11 se pueden i nc.l uir· 

t~nto el hacer positiva coma el nPgativo por lo tunto, asi me 

referiré en lo sucesivo. 

1 • - CONCEPTO DE CONDUCTA 

La conducta es el romport.amient.o humano, positivo o negcitivo~ 

encaminado a la produr:cibn de un r~sult.ado. 

Porte F'~tit lo diferencia y Jn llama "hecho". y é1 ~u vez indica 

que este se integra de cnnd11c:ta resulta.do y ne~n r:i='.usal. 

Dentro del r:oncepto ronducta f1L1eden i:omprender~,e la i:•t:ci6n y 11' 

nmisiOn. En la ~cción. se actf1~ de una .fa1~ma f>05itiv~ en 1.:. que 

e:-d'Ste une\ actividad y nnM vol11nt?d en el mnmr-mtc de reali::acibn 

del~ conduct~; l~ omfgjón· se confnrma ror L'n~ in~ctivid~d 

'IOltinti'ria que tctmbiE">n prorhtce un rP-c;t1lt~do, 
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Existen "dem~s. 1 ns llamarte~ r.iel i t.o~ c1e c:ami si bn pcw omi si bn~ y 

qLIP. consisten en l~ ornd11cc:jOn de> 11n resul tadn delictivo de 

CRr~cter positivo rnPrli~nte in~ct;vidMd. 

2. - EL SUJETO DE LA cmmur:rn 

Exclusiva mente 1 a conducta humana es 1 a que ti Rine validez para el 

derecho penal. yn q11e snl o el hombre es el {mi LO ser cana2 de 

vol untar i ed"d. 

En cuanto a las personas mora.les ta111bi~n existe controversia 

entre los aLttores ya que algunos pratenden convencer acerca de la 

respons~bilidad de l~s mism~s. En este punto, coincido plenamente 

con el maestro Castellanos que nos indice\ que las personas 

morales no pueden ser s11jetns activos del delito ya. que r.:at·ec:en 

de voluntad propia, independiente de la de sus miembros, razón 

por la cu~l faltAria el elem~11to conducta necesario para la 

eMistenci~ del delito. 

3. - EL SUJETO PASIVO Y EL OFENOinO 

El sujeto pasivo del delito es el que es ti tul ar del derecho que 

ha sida violado. 

-6-



El ofendido es F.:!'l que resiente el rlaf'lo causado por la "infracciOn 

penal. G~nPral menta coi nc:iden uno c:on el otra. 

4. - OBJETOS DEL DF.L no 

a) Objeto matet-iol: constituido por- la personai o r:osa sobre la 

que racae el dal'l'o, sobre l '3 quP se concreta la acc:i On 

delict.uos~. 

b) Objeto juridic:o: Ec¿, el bien prntP.gido par la ley que ha sido 

o es susc:eptiblP. de ser lesionBdo. 

5.- LA ACCION ESTRICTO SENSIJ Y !.A OMIS!DI~ 

Se ha visto ya que }¿\ i:onctuct.a se m.;.nifieista mediante hac:eres 

positivos Y negativos. amé!=. rl¿ff.;tmP.rite dicho por ~ctos y por 

"'bstenr.:iones. 

~l acto o ac.c:ión, eon sP.ntido cstric:tn ccm::.i.;;t& en t1n 11 mnvimíento 

corporAl voltmt~rio c1irigida H la r.ibtenc:ión de un fin 

determin~do". (4) Como se ·~mrec:ir.:\, en l~ accit:m se requiere d• un 

acto de vol unt~d y rle L1na ar: ti vi d8d cnrporaf ene Ami nada 

madi ficar el mundo exterior" ParD que e~:i stc:i la acci On segdn 

<4> Cuello Calfln,. E'.ugeniD. Ob .. Cit. 
-7-
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CL1ello CalOn. el rr1ovimiento vC'\l11ritario y Al rPs1111·C'd!1 rlPh@11 d~ 

hall~rse en relación de ra11a;13\ict:1c1. 

Por ~'parte. Jim~nez rl~ Asóa lo defir1e ~01no la 11 1n3nifestacibn de 

volttnta.d que. mediantP- accJ bn. flf'OdurP. un cambio ein el mundo 

exteri o,-. o ciue por no h~r.er 1 o f1l'P. se e~peri\ de je\ sin m1.td.;\nza 

es;e mundo ex1:Prno e-uva morll fi~a!".i bn SE' ~r.:1uard9 11 • (5) E'l mi smr:> 

autor. toca tcimbien el tema de l"' vol11nt.;1d. definiéndola como 

aquel la acciOn u omi si Oh pspontbnea y rnntivada. 

En cuanta el maestro Pnrte Petit. el mismn sel'1<3la quP la aicciOn 

esta irategr·aria por tres Plerm~ntos: 

1J mt\nifestaciOn de voJ untad; 

2J un resul tt\do; y 

3) una relaciOn de c:au5ci\idad. 

LA OMISION 

Esta c:onsi ste en un abstenerse, en dejar de hacer aquello que se 

debe ejecutar. segón CasteJlanos. Para CueJlo CaJbn, la omisiOn 

consiste en una in~ctividc:id volunt:F\ri~ cuando la ley pP.nal impone 

etl deher de ejecutar un hecho Meter-minado. 

La diferencia es clara, mientras ow:.• en lns delitos rle ac:ciOn se 

!5) Jim!!nez de AsOa, tuis. Ob. Cit. 
-8-
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h~c:e 1 a 11ue estA nr·ohi bi dn. Pn 1 os de nmi sión no se hace 1 o quP 

es dehido. 

Castel 1 anos hac:e l 3 c•r:l cwac:i On en el sentido tle que en los 

delitns dP. i'Cc:iñ11 ~·F.< infrinae una ley prohihitivt:', mientras que 

en los de omisi~n 11na ley Oisposi\:iv.;1 .. 

Conviene hacer la distinción entre lo que es la omisiOn simple y 

la Qlle es let comisiOn por omision .. F.l 1n.:J1?c:;tro PortP. Petit 8firma 

ciue en 1 a ami siOn si mril e el rlPl 1 to ronsi ste en ttn rm hacer. 

voluntario o c1tlncJi:so. y ciue ~J? vi.ola un~ norma preceptiva. En 

Ci."lmhio. en la r:ofTlisitm por omi5i?ln erniste 11nt\ dohle vtolac:ibn de 

deberes; de obr~r y de ¿\hst.Pner.;e. y nor e!io se infringen do!I 

normas. una preceptiva v otr .. ~ prohi hi 'ti va. ie~t.t1almP.nte rHc.e1 

11 e:dste lln delito de corni si 6n nor c1mi c;j t'm cu~ndo ~e ¡:wnd1 ice 11n 

result.:tdo tipict1 y 10.;)tcríal. por u11 no hcc:er voluntario o r.\-11poso 

(delitos de olvida) vi ol t=indo 11ri~ nor1'I~ preceptiv~ (pené'll o de 

otra rama del Derec.:ho) y una rnwma prohihitiva 11
• <6> 

Elementos de la omisión.- ft~5iCC:Hn!?n1.e son ··" elementois c¡ue la. 

integran: 

1) manifec;tar:lón ne vol11ntarl: 

2l ln;u:tiv"idC'd del ~Q~nte; y 

3) n~laciOn de cau~alir1arl pn+re la m9nifest~c:itin de voluntad y 

la ahstenciñn. 

(6) Carr~ra. FrRnc:i-=.c:n. Ob .. Cit. 
-9-
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6. - F.L LUGAR Y El Tfft1PO DI: l." ACCtOIJ 

Se han plsntel':ldo mrmE=>n-.i;;c:~~ nolt!mi C":as ec:l?rr-~ de e~t.o. ya ouP 

..=..lqunos ~utores orP.t~ndFn d"r un trrtta uni t.:\rio 21.l problema 

ad11ci ~:inr.lo q11~ Pl dP] j t.r\ ~t· c-01ni:ote 

r:lfa ccmrreto Ctcil e=ic::; el r.~so de Fri-tr1~>. Pn1 utr·o ledC'l c•ul·arog 

c.amu Gerl<"\nd sostiP.nF.'rt qu~ estri e5 ~hsurdl'.'1 p11e43 a menudo sucerle 

que un t.Jel i to se r.amett? cm u11 si t lo y se re~ 1 i :a en nt.ra tiempo. 

Considero ar:ert=-do lc::i Aseveracif.m OIJP ¡-¡ara ta] problern~ nos ::f!t 

Jimtmez de Asóa. en el =i;intiria de qw~ la relación temporal v 

especial debe decifiirse atenMiendo ~l caso concreto y as! el 

derecho toma en cuenta 1.1na u otra d~ esas rel ctci anee; y pari'\ q1.1t! 

consecucmci as jur f di ca s. 

Es irnportant.e ac:l arat e~tn. va qlle Pl Ju~ar en donde se comete el 

de1itn es relevante f!n Dt?rechri Pen~l Intern~r::ional pnra saber- que 

1F~Y se aolica. v l-lrt r.1m·r:>r.hn intt>rno nar-& la C'Uestibn de 

competenci~. 

Asimismo. el tiempo P.S impc:wt.ante nara ]a valide'.! tP.mpora] dei la 

l 13y. para fund~mentar 1 ¿:¡ ant- i jllri die i di=!d. 1 ci. cut pe:i.bi 1 i dad. la 

imputabilidad Ccasos de acinlesr.encia, por ejPmplo) pero sobre 

todo para l~ cuestión de presi::ripc-iñn. 

E:n r:uñnto a 1 os delitos a rl i stanc:i ~ C~qur-il 1 os fllle se c1=1rneten en 

varios luaares diferentpo:; ein c1i5tintns tinmnns) coincirlo con 

Jiménez de Asóa P.n E'!'l F2nt j riel rfe 011'1 er-' n~~hp t.omar PÍI l""llP.nta eJ 
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l Liqc:\r de li' c:onsL1m.;cil'.l1t del misma. 

7. - Al ISENC !A DE COMOLIC.TA 

Como s¿\hemo~. si :tl mino de lo~ elr.~111+:mt.oo:: e~enc:i aleo; tiel riel ita 

f~lt.;se. senc:illi:-mt:3nte e<=tP. 110 e:dst.íri.3. F.n c.rmsecuenr.ia con 

e'!.to. si lt" cnnrlw::t~ nn P~i15t.e r:> est~ i\Lt5enb~. evidentemente no 

habr!> del i tci. 

El maestro C:i'stel l ano'5 define la auc;t"nr:i ~ de c:ondur.ta como un 

"aspecto impeditivo de 1.i' formAr.ión rle l.;.¡ figura delict.iva 11
• <7> 

Bl TIPICIDAD 

Ar1tes de ent.r""er a lo que en sf f.!'3 el te1r.~, conviene é\clera.r la 

diferencia entre lo n11e es tipo y tipicidAd. 

El tipo. es lo q1Je la lev define romo delitn. 

Cnel lo r:;..1 br1 lo descri he c:omn "l"' abstracri tin cnncrete que ha 

tra::2'.dO el leqisl~dor p~ra l::t definir.:iOn dr21 hecho nuea se 

~éltélloqa en la ley cnmn delito''• (8) 

(7) Castel 1 anao;. Fern.'.='nda. Li nec:\mi entns El P.mP.ntRles de Derecho 
Penal. F..dit.ori.e.l Jur-idJc:a Me):icana. M~~:ico 19Sq. Pbg. 
120 

(B) Cuello ColOn. Eugenio. Ob. Cit. P~g. 312 
-11-



nos rlice que el tipr.J "e<:". L"\ c:re~ci6n 1eg1~l~tiva; la dc~ct iµribn 

que el est~r1o hace rle L•n~ i:ondnc:+"' r=in los nreceotois penal e~". C91 

En C"uanto al~ t.ipicir1ar1 es sencillamentea la ad~cuacit"Jn, Pl 

encuadrami ente de rletermi nC\da conduct~" R 1 a descri pc:i ón que 11~ 1 a 

ley <o ser.ti. al ti pal. 

Como antec.edé'nte intereseinte rle esto vemos que ¿a1rtor(\5 como 

Belenis trC\tai.n Yi!t el n•mtn desde Ir.is .,"'\lhnres del siglo XX. Gn 

1906 puhl icD su c1or:1·rina. v pn f.?5t.1:1 consider·a c..,il tipo como mere 

descripcit'Jn_ Po"=b.~rior·mrmte. h~cia 1915. el mio:::.mn .;¡utcw en su 

obra. 11 Tr~""tado de DQrecho Penal". indica quR 1·a tipicid.:\d eo; 

indicatoria de anti jLwir:idart. dandole un c:arbcter 1r.ucho m~s 

formal. 

MP-zger por su parte consirlf:'ra f1UP el tipo es unv descripr:i ~n de 

una. conduct~ antijL1rfdica. 

En lo personal. considero~ Ja ti~icidad ~orno Plemento esencial 

del delito. totalmente independiente de lM ~nti.jllrit1ic:idad. Razon 

de esto 1 a encnntrMnos di ci.ri amentP.. ya que muchas vecF?S 

determinad¿is c:ondur-ta~ n11P se c:cmsirteran rr:irno t1pirras. nn 

necesariamente son c:1.nti jtir-1r1ir;.c; •• 1imf:.nn:':' r1e A<5t'•ri ao:;evP.r.a que 1 a 

ti.picirlad 11 ctesempeN~ l•na funcibn prerlomir1~nt~ que sing11lat•izd ~u 

(q) Castellanos~ Fernandn~ Oh. Cit. 
-12-
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v~\or en el cnncierta de l~s c~ractertstic~~ del Melito". (10) 

ti"mbi~r1 "la tiuiric1ad se relaciona con la 

Anti jurirHcidad en el sen ti da de que 1" cnncreta en el Ambito 

penal. y adem~s. fL1ncionarnient~ indtici~río de su e::istencia". 

( 1 !l 

1. - CLASES OE TIPOS 

B~st~nte clArR res•.llt~ l~ descripciOr1 OllP nos hace el mae~tro 

Castellanos indicando que: 11 la ley. al estahlecer- los tipos, 

ceneralroente se ]imita a hacer· 11n=-' c1ec;:r:rinc-ibn nbjetivat privar 

de la vida a otro~ pern a ver.es Pl le~isl~dor incluy~ en la 

descrincitm ttplca eletnPntos normai·ivn~ o 'Sllhj~tivos. De ah\ la 

distinc:iOn entre tinns n!:"lrm3l;:os y tirl[)s encirmales. Si lé'!!i 

pal~bras empleadas por P1 legisl"dar sP- refieren si tuaci one! 

pura.mente objeti.va5. se estar~ en prP.senr:i=' de un tipo normal 'Ji 

tSe hace nec:esario establecer un"' v~,lor~ción y<:) sea cul turetl o 

jUrfdica'. el tipo $E'r~ ¡:¡normal". (12) 

Lo5 conc.eptns d~l m ... -.estro Castel l~nos re5u1tC'n de nitidez 

absoluta. va íll•e nos indic:;ln rierfer.ta.menle que existen tipos 

normales y tipos ci.nor·male'5, en lo'S rpte en unoo:; intervienen 

(10) 

( lll 
(12> 

Jiménez de Asl't•. l.ui9. Ob. ~it. 
ldem. Pci.q. 252 
Ca~tel 1 anns. Fernando. Oh. Cit .• 
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Plementos objE!tivnr:; <nnrm-!"lei:;) y f:?rt nt:r·os l"lH:t•~~ntnc; objPtivo!.'- y 

'$l!bJeti.vos <.;::i.norma\es>. 

2.- AUSENCIA DE T!PIClnAD 

Convenrtrla antes que narl~. diferenci~r· ontr·e lo que PS eL1~encia 

de tipo y ausencia de tipic:id~rl. 

La primera. lc3 enc:nntramos c:ua.ndn alguna cnnrlucta no se describe 

c:omo delito~ ejemplo de asta lo d~ el m3~strn Cs~tellenos en ~u 

obra~ C'\.Sequr ... ,ndo Que en el COcH qo Penal r1e Verac:ruz se st•pri mió 

como delitn .;:1rtulterin en dP.t:F:?rmi.nadets r.:r.Jndir:iones. siendn qL1e 

antet·ir.wmente Pl mismn se C:l"'ntP.:inp1~hi31 coma t.al. C1"3) F.n r..:imhio. 

l~ ausencia de tipicidad la encontr3mos c:ue\nrto de hechn e~dsle un 

tino, pero la condurt·.é< nn se Pnr:a.j~ ~n ~l ~ 

A la f~lta d~ tipici~~rt se le conoc~ r:om11nmente como ~tipicidad, 

y que p.s. como ya. lo mencionP. anterior-mll!nte. la -falta de 

adecuacibn de la cond11cta al tipo. 

Es por lo tanto obvio. que tzi una conducta no es t!pic:e no pllede 

ser considt!r~da delictuo5a. 

<13) Cast.ell,:\nos. Fernanrlo. Ob. Cit. 
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C) ANTI.JURIDICIDAD 

En forma sericillr). es lo rontrario a dr>recho .. OP. esto se deduc:e 

que Pc."r~ q• te un ht>r.hry 5eA cc::insi deri='da c:nmo delito no bastR Cllle se 

Pnc:uadr·e en el tipo rwevi sta pot· 1 a ley~ si no que ademAs est~ 

hecho r1ecesit~ s~r anti jl•rfdico, a sea, ~ontrat·io ~ derecho. 

Pare\ muchr:is autores~ le\ ~nti juridicid~d es e1 aspecto mls 

importcante a cnnsi i:Jercar en Lll"1 delito. 

Cuello CalOn dice aue la a.ntíju1·irHcidad presupone 1in juicio. una 

oposición existente rmtr-e el her.he y 11n~ norma jurfdic:a penal. 

Sehasti "" Soler r:ti ce quP. no b,:i.st." ohserv."\I"" si 1 a conducta es 

tipica. sino que adem~s SP r1-01quim·e que Pse hecho C'onstituya una 

vial ación sl derec:ho .. 

Max Ernesto t1ayer· dice> q11P J;;,. ciontij11r id1ciclad es la contradicc:ibn 

a las normas de cultur~ reconocid~G par el estado. 

Rec:onociendci que Ja ~nti j1ir i di c.-i d~d pose.·é un carbcter 

predominantemente obietivo. ~lq•inn'!"i c:.utorE>cs Cgenera.lmente los 

alemanes> tienden a inriica~- q11P. en los hecho~ c1e1 ictivo'.!i ue 

presenta lin carAc.ter subjetiva.. en la que un• actividad del 

agente VA dirigid~ a un fin detPrminarlo. 
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Se obi;erv~ pues. ql•R J~ .'."nh j11rir:tir:irf.=1d nrtisent~" 1.1n doble 

a-:;necto: 

~ la norm~. 

2) Aspecto MatE'r·ial. QU!? est~ int~grado pot· lc71 lesibn o F?l 

pelioro en contr~ d~ Jns biene~ j11r!diros. 

Autores ~riegM"Jos a estn r:nncerit:o ~· r;nn lo'S cu~les me C\dhiero, 

ericontrAmos. eint-re o1:ros. a Max E. Mayer, a Me:=ger c'J h!el :zel • a 

Cuello C.~l On. etc. 

De lo ~ntes vj st.o nodem'Js c1erjur.i r q11e riara de+FrmirHff si 11n her::ho 

ee;; penal mentra r:mt; jurf rli ro. lenctremos ciue. ar:11di r· como c:ri teri o 

rtecisivn ~ l.:i. lev pen'11. C:uitndo este t1ec:ho enr:aje dentro dt~ la 

descrito en l~ l~y Ctipo> h¿lbrjl posihilidades de quP sea 

penalmente ~ntijL1ridico. pero r10 hahr~ s~qt•ridad total de esto. 

ya qrn~ en el momentn dFJ l~ re~~l i-;;:a1:ión del hect10 J"lUc;iden ronr.urri r 

c~usas que excluy~n 1~11 ñnti juridicidad y ~ue orab¿:;_hlem~nte no h~n 

sido previstas por e1 legislador~ 

La adecuación del her.ho al tipn leqail Cmejor r.onoeido C""r:imo 

tipicid~d> es la mrtnifest'"'cif)r1 ma5 clelt-¿1 rte su antj .itiridiciriad~ 

Tal como. lo indica Cuello Calón 11 la tiriic:irtad ~s Pl inciir:in m~s 

imnortante de 1~ an+:ijuridic:idad". C14l 

<141 Cuello C"lon. F:ug.,.nio. Ob. Cit. PAg. 312 
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Un hecho no serA ~ntijurirlicn si no ~e enclJ~ntr3 perf,?ctamente 

definido por la lev c:"mn lfE""·1it:o, por inmor~l ri .;::.ntisocial q11e 

sea. 

Se puede ver aqlJf cl~r~m~nte Ja rel~cibn que PKiste entre 8sto~ 

elementos del delito: nul 1 um r:ri m1m. si ne l eqe; 1:1 se~ no h<:W 

antlj11ridicidad pen~l sin ley pen~l. 

Dentro de e5te mismo tem~. toc~ré en el 5iquiente punto lo que 

conocemos como CRUS~s de j1.1c;tificri;cirrn, ya que lais ~on~idero 

importantes en el sentido cie que ctt~ndo se pr~senta nlgun~ de 

e$t~s desvirtOa do he~ho 11r1 elem~ntn osenci~1 ~n tin d1~lil:n y qt1e 

es la Rntijuridicirl~d. 

r.AllSAS DE .1LJSTT F 1 CAC ION, 

Como ya sabemos. Ctti:\ndo en un her:htJ r¡ue 1?11 r1pi0iri encia es 

delic:tuoso falla el p)emento antij11ridicidad, no hay rielito. 

Cuando se presentan l~; r:~usas rfp justi-fic:aci6n. generalmente el 

i='gente obra en condicione~ de imput~bilid~d, r:on vr1luntad. pero 

este acto. no se crmsi dm·a riel i r:ti vo ya quF.? P-S r:omet ido en una 

ci rcunstanr:i a especial en el que el liechl'.') r:onsti "tuye llOO"I. causa de 

justific:aiciOn de su ctmriuc:ta. Como consecuencia rie esto no ser& 

posible imputar rF.!sponsabilidi'd alguni\~ V;.\ que se puede decir que 

no 1 esi ona intereses jut"irii ccJs etjEmr:>""i. 
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Por motivos or~cticos. a contin11ac-itin veremos la~ causas de 

j11stifir:cir:ir'Jn nue se nnn1~ntr~r1 Pst~blecirtas eon Pl COOIGO PENAL 

PARA El !JISTRITO FEr>F.RAI. n1 MATERIA DF.: FIJERIJ COMUN. V PARA TODA 

l.A REPl.IBL !CA E'M MATFRIA !JE FllERíJ FEDE'RAL. Bn su art.!cul o 15. 

Cflnvi ene .:-.el ar.:'lr out? pn Flll Códi 90 PesnDl se 1 es rec:onoc:e como 

c:i.rcun5tancias e::r:luwmt:P.C5 rle rrnspnns:lhilidAd. 

ARTICULO 15. Son ciri:-11n~t.;.nL.i.':.''5 e:·i:Juv~ntes cte respnnsclhi lidad 

penal: 

1 .-

II.-

Incurrir E?l Clgente ~c:tividac IJ ; n<>cti vi dad 

involuntarias. 

PadP.C".er- e1 ::il la i nf racci bn, 

transtnrnn me?ntal o r1P.s-~rral In i.nt.P.lP-ct11.:-l retArdado que le 

i1npída camprenrl~r el ~gr~ct~~- ilicitc dPl hecho. o 

r.:onduci rse rie ,:1cuerrlo r.l'."'n f'<=:i<'t r.ompr~nsi l'>n PHr·ento en 1 os 

casos en que el µr-npio s11:i~t-n ~""'r.t.ivrJ hAy~ provocado eQa 

incapacidad intP.nc-inn=il o ]mn1·11rlF:·r1cialm1"'!11tr.~ 

III.- RC?pel.;ir al acus~dn 1.111ct .?r;Jt"l'~5i0ri n~E'l, ectual o inminente 

y sin den~c:hos, &11 def8"ns~ de bir?neesi j1tr-tdicos propios o 

ajenos, si emprf? fllll"' e~: i strt ner:esi ct~rl r~ci onal de la def en!Ja 

emple~da y no merliP r1rovncaci~n ~t1fi~t~nte ~ inmediata por 

parte de] ~qredi do o de l ~ p~rson~ que l!e dP.f i ende. Se 

pt·esumir~ que c:onc:urren lo~ n;~quisitos de ld legitima 

defensa. sal vr.> prueba. en r:on-t:r~r-i o, rF?!'lflect.o de aquel que 

~ause daNo a qui~n a tr~v~s de la violenc:i a, ne! 
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escalamiento o por cuellquiet· otro 111edio. trate de penetrar 

sin derecho. ~ s11 hnQ~r. al de Slt f""milia ~ 5LtS 

dependenc:ias o los de c11alquier persona que tenga el 

mi smn rleher de defP.nrh:wr a ,;\\ ~i l:in donde se encllentren 

biE?ne~ prontns n ajenos ,~erwcto dP. lCJs que lE'flCa l~ rnism<J 

obliq~cifln o hir>n lo f.•11r-1H?niTP en alo1mo d~ aquellos 

luc_h:i·r~s en cil'"Lllnfit.'1nr:i<'ls t·"<h:s tlltl? revi->len L"l. posibilidad 

de un3 i::\Qresibn. fa•1:1l nt·es11nr:iñn fevnrPcr:.r~ al q11e rausa.re 

cu .. ~lquier d~Mo un in~tr11so a quílm snt-rwendiEffiJ. en la 

habit.:\ciOn u ho~ar pro11ios. de• su fmnilitl o de cualquierd. 

atr'.:i pP-rson~ que tF!nO::t 1~ mi!"'m~ oblig~cinn siempre que la. 

presenc:i~ ciel extr¿::if'Tc-1 nc11rt =i de ncC"he n en r:ir cuno::;t.ancias 

t~les que rev?.len 1.:1: posihilido=tct de 11n~ agresit!:ln~ 

IV4 - Obr~r par 1 ~ nr"n?s"i.d~r1 de S?ll v="'-a11~rd~:\r lln bien jurt dic:o 

V.-

propir:i n a. ;eno. de ".., re1 inrn rr.t:;i.1. ~ctu¡:ii1 o inmiru?.nte. no 

or.:osion.:tao 1r>tE'n~ir.ma1n1er,tP. no nar ar·~"co imnr-11rlenr.:i~ nor el 

i:'llJP.nte. v ri1.•@ e5te no t11vi .,,.,.."'.' Pl rlPhP.r ;11r! ~i. re- rlf? 

~:-.frt.11"t.3r. r,f :."'l'l'lrr~ Q1'€' nr: n:•i"'.'t~ ntr,... ,..,Prlir-i pr;ac:tic.:ablP. V 

~1 , .... ., rJ i C'"t:> o n~ ,... - ... ,...,.. ~ r• .¡ ~ c'c -4"."',.("f""hr .... , r.;i~innre nue PHist:e-

Clb· -ir ..-n vi rturl d~ miedo or!."VP o temor fundarlo e 
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m1~rilo oracti c1.~U1 ~ v rnr:onn<s r.nr j11cti r:i..1J .:11 .:;.} r:~nce dPl 

ctQPnte. 

aón c:L·~nrlo su rn!'rida1to crinr:t i t.11va: un r1el i to. :.i E""15t.c 

c:ircunstanci.i'\ na P.5 nntnri."'l ni SF-1 pruebri one el At:"uc;arlo 1 a 

conoc:f a. 

Vlll.- Contravonir lo c1i;pur:istr:> f:tn 1Jn~ lev nf>n.;:il df?ja.ndo de P;cer 

lo que rn.:tir1r::I.:\. pnr 11n imperlirmmt.n lP.qfl:irno. 

tx.- DeroqadM. 

X.- Causar d~ffo pot· mero <;'ICCiti~ntt". sin intencibn ni 

imprudencia algllna. ejer:ut~ndo un hechn licito con t.odas 

las prec.::.uciones dF!bidas. 

xr.- Realizar la i.1C:C:i0n y omisión bajo un error invt!nc:ible 

respectn de Alguna de los elementos esenci~les que integran 

la descripción legal, o que por el mismo error Pstime ~l 

sujeto activo que es lfc)ta su conduc:t;¡ .. 

No se P-xcluye la responsabilid~d si el error es vencjble. 
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0) CULPABILIDAD 

Para rnuc:hos autores y con justa ra:? On. el tema de 1 a cul pabi 1 i dad 

en el delito es el punto mAs dedicado a tratar dentro del Derecho 

Penal, ya que es aquí ~n 

interpretaciOn. 

donde precisamente e-ntra la 

Cabe mencionar que dentro de este tema los diversos autores no s• 

ponen de acuerdo en el sentido de que c;i la imputabilidad ca• 

dentro del mismo ruhro. Castellanos Tena afirma qua la 

i mputabi 1 i dad canst i tu ye Ltn presupuesto de 1 a cul pabi l i dadJ 

Jiménez Asua por su parte, estima la imputabilidad como elemento 

autónomo del delito. 

Por mi parte me adhiero a la opinión del maestra Castellanos, ya 

que si se quiere considerar a un sujeto culpable de un hecho, 

definitivamente este mismo debe saber perfectamente que esta 

obrando mal, debe ~ntender y querer al momento de cometer el 

hecho delictuoso. Sencillamente no se puede considerar de igual 

forma a un sujeto que realiza determinado hecho sin saber qua 

estA prohibido si este sujeto no tiene capacidad y lucidez para 

entAnder como esta obrando; caer1amos de hecho en un estado de no 

imputabilidad o inimputabilidad. Es por esto que me inclino mAs 

hacia el punto de vista del maestro Castellanos. El mismo deTine 

la imputabilidad como "el c:onjunto de condiciones mfnimo15 de 

salud y desarrollo mentales en el autor, en el momento del acta 
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tipico penal que lo capacitan para responder del mismo 11
• <15> 

Se afirma que la imputabilidad estA determinüda por dos factores; 

al ffsico y el pstquico. 

El segundo factor es continuamente objeto de discusibn, ya que no 

todos estamos de acuerdo en ciertos presupuestos para hacer 

imputable a un individuo. Ejemplo de esto es un "menor" de 17 

aNos que comete un hecho delictuosc, digamos un homicidio. 

¿Como es posible considerar a un sujeto de tal edad como no apto 

mentalmente para entender 1 a trasc:rmdenci a d~ un hecho del i c:tuoso 

del calibre de un homicidio?. Pero en fin a c:ontinuac:iOn 

tocaremos precisamente esos casos de inimputabilidad que nuestra 

ley prevee sin entrar en consideracioneg si es lo que ~e debe o 

no ya que no es el tema del presente trabajo. 

La inimputabilidad pues, es el aspecto negativo de la 

imputabilidad. Las cau5as de inimputabilidad serAn aquellas que 

puedan anular de alg~n modo el desarrollo mental del individuo, 

cayendo en el supuesto de que el sujeto que se encuentra bajo 

este e5tado carece de actitud psic:ol6gica para delinquir. 

El Art. 15 del COdigo Penal en su f'racci6n I l nos dice: "Padecer 

el inculpado, al cometer la infracciOn, transtorno mental o 

(15) Castel lanas, Fernando. Ob. Cit. 
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desarrollo intelectual retardado que le impida comp~ender el 

carActer iltcito del hecho, o conducirse de acuerdo con asa 

compresiOn, excepto en los casos en que el propio sujeto activo 

haya provocado esa incapacidad i ntenc:i anal o imprudencialmente". 

En esta aseveración, se pueden incluir a los locos, idiotas, 

imbl!ciles, etc. 

De esta misma fracción, podemos deducir que un individuo que se 

encuentre inconsciente por efecto de alguna substancia toxica. 

embriagante o enervante y siempre y cuando el empleo de estas 

haya sido involuntario u accidental caera dentro del renglbn de 

la inimputabilidad. 

La legislaciOn en este punto es clara ya que al final de la II 

fracciOn del Art. 15 nos deja ver que si alguien act.uase en un 

estado de inconciencia, pero autoprovocado, no podrA alegar en su 

defensa este precepto. 

Por 6ltimo la fracción Vl del mismo Artlculo nos seNala que aquel 

sujeto que actde en "virtud de miedo grave o temor funda.do e 

irresistible de un mal inminente" también caer~ en un supue~to de 

inimputabilidad, 

Por lo que respecta a los menores de edad, se les puede 

considerar relativamente inimputables ya que estan sometidas a 

una diferente legislaciOn <lo llamo relativo, ya que aunque de 
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• imputables para efecto de lo que no indica el Cbdiga 

Penal, si lo son bajo los lineamientos de la ley del Consejo 

Tutelar de Menores). 

Una vez aclarada la cuestiOn de la imputabilidad~ en el sentido 

de que funciona como presupuesto de la culpabilidad, pasemos a 

ver con mAs detalle esto. 

En sentido amplio podemos definir la culpabilidad como un 

conjunto de presupuestos que fundamentan la reprochabilidad 

personal de la conducta antijurídica. <16) 

Es lOgico pensar que para poder considerar una conducta co~o 

delictuosa no solo debe ser típica y antijurfdica, sino ademh.s 

debe ser culpable. 

Porte Petit considera culpable la conducta cuando a causa de las 

relaciones psíquicas existentes entre ella y ~u autor debe ser 

jurtdicamente reprochada. 

Cuello Calón nos dice por su parte, que la culpabilidad es el 

nexo intelectual y emocional que liga al sujeto con el resultado 

de su acto <Definitivamente la explicacibn mAs clara a mi manera 

de ver e!I Asta>. 

(16l Jiménez de Aslta, Luis. Ob. Cit. 
-24-

Plig. 352 



El mismo autor nos ind1c:a que en la c.ulpabi l ídad no sol.o se d& 

una relac.iOn de casualidad psicolOgica entre el agente Y Ja 

acciOn, sino que se dA ademAs un juicio de reprobaciOn de la 

conducta del agente motivado por su comportamiento contrario a 1• 

ley, pues ha quebrantado el deber de obedecorla ejecutando un 

hecho distinto al que manda est~. 

<A esta. doctrina se le rienomina Concepción Normativa de la Culpa, 

y segón Cuello C. es la mAs aceptada. De hecho el ñutor nos dice 

que es esta tearta la que siguen dive1·sos aut.ores alemanes tales 

c:omo Mezger, Frank Meyer~ Lí:'.st - 6<.:hmidt etc>. 

La teorf3 se resume diciendo aue Ja ClJlp8hilidad se define como 

"un juicio de reprobación por la ejecución de un hec.ho contrario 

a lo mandado por la Ley 11
• También nos indica que la culpabilidad 

estA intimamente ligada con la anti jUricidad, ya que sin una 

conducta antijuridica no hay culpabilidad. De esta aseveracit>n ~e 

desprende que el autor subordina en ciertli'. forma la culpabilidad 

a la antijuridicidad, y hasa Asto en una cita de Beling que dicei 

"el momento de la culpabilidad debe ser- colocado después del de 

la anti juridicidad es cos~ que no necesite\ prueba i\lguna. L.t 

culpa criminal sin ohr~r antijuridico es tina quimera••. 

Asf mismo, etfirma que el agente antes de ser culpable de ser 

imputable y responsable <aqui se puede observar como le d• 

carActer de presupuestos a estos elementos>. 
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Ya que tocamos el tem~ d8 la responsabilidad serta conveniente 

ac:larar que "el responsable es el i·ndividun imputable que a causa 

de Ja ejecuciOn de un hecho punible debe responder de ~l. asf qu~ 

la respon5abilidad es el deber juridico qua incumbe al individuo 

imputable de dar cuenta del hecho real i~ado y de sufrir sus 

consecuencias jurtdicas 11
• (17> 

Considero suficiente esta cita para aclarar el puntn en cuestiOn~ 

ya que lo analiza claro y cancretitmente. 

Existe una segunda teorfa que se conoce como Teor-ta Psicologista 

o PsicolOgica. Según ésta la culpabilidad r·adica en un hecho de 

carActer psicológico. 

Habla de un nexo psfquica entre el sujeto y el resultado. Aqui se 

dejan ver los elementos que considera esta teoria: a) el volitivo 

(Jiménez de AsOa lo llama emocional) y b> el intelectual. Cuello 

Cal 6n se opone a esta t.eorf a di cien do que no estima el rasul ta do 

del hecho como elemento integante del delito, sólo considerando 

el psique del agente. 

(17) Cuello Calen, Eugenio. Ob. Cit. 
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FORMAS DE l_A CULPABI L 1 DAD 

BAsicamente se presenta de dos fot·mas; dolo y culpa. 

Nuestra COdigo Penal. en stt articulo Bo. nos dice que los del ito5 

pueden ser intencionales, no intencionales o de imprudencia y 

preterintencionales. En base a P.sto analizare las 3 figur~s. 

1.- DOLO 

Esta figura aparece en Roma en la 2a ~poca. Implica un avance 

importante, ya que en la 1a epoc~ ast como en el primitivo 

derecho GermAníco los castigos se aplicaban por el mero 

resultado, sin tener en c:uent.;.. la intenc:it>n del agente. 

J'im~nez de Asó.a nos die~ que el dolo exl ste "cuando se produce un 

resultado tipicamente anti jllrldi ca, con conciencia de qua se 

quebranta el deber, con conocimiento de la.s circ11nstan1..:ias de 

hecho y del curso esencial cie la rE?lacibn de casualidad eKistente 

entre la manifestaciOn humana y eal cambio en el mundo Px.t.erior, 

c:on volL1ntad de realizi'r la accion y c:on represent.ac:i On del 

resulti?\do que se quiere o ratiTiC"'-"· <18> 

(18> Jimanez de AsOa, Luis. Ob. Cit. PAg. 365 
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Cuello CalOn lo define ast; ••et dolo ~onsiste en la voluntad 

consciente dirigida a la ejecuciOn df:.~ un hecho que es del ictuoso. 

o simplemente en la intenciOn de ejecutar un hecho 

delictuoso 11
• (19> 

Como se viO anteriormente, el Código penal habla de delitos 

intencionales (en vez de dolases>. El articulo 9o en su primer 

pArrafo, nos dice: obra jntencionalmente el que conociendo las 

circunstancias del hecho ti pico, qui era o acepte el ,-e~n1l tarlo 

prohibido por la Ley. 

En resumen, el dolo consiste en el actuar 1 voluntario y 

consciente dirigido a la producciOn de un resultado antijur1dico 

y tfpico. 

ELEMENTOS DEL DOLO 

El m&estro Castellanos considera que P.Xisten 2 elementos dentro 

del dolo; el ético y el volitivo. 

El elemento ético constituido por la consciencia de que se 

quebranta el deber. El elemento volitivo con!liste en la voluntad 

de realizar el acto. 

(19) Cuello Calen, Eugenio. Ob. Cit. 
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CLASES DE DOLO 

Cada autor establece su propia clasificaciOn de la. diferente!S 

especies de dolo. A c:ontim1aciOn tocare las que a mi forma de 

ver son las mAs importantes. 

DoJo directo: Se da cuando el resultado corresponde a la 

intenciOn del agente. Este ha previsto y ha querido el r·e5ultado 

directo de su acciOn u omisibn .. 

Dolo ev~ntual: Se rwesenta cuando el agente preveé un posible 

darro y no obstante ejec:llta el hecho aceptando tales 

consecuencias. 

Dolo indeterminada: Se dA c:uc:i.ndo el agente tiene la intenc:ibn de 

delinquir. pero sin proponerse causar un d~rro especial. 

Dolo Directo de 2o Grada: Probablemente podamos no desear un 

resultado, pero si lo que queremos va irremediablemente ligado a 

otro resultado, aunque no querramos este y al fin se produr;a, nos 

encontraremcis en el caso de del o di recto en 2o gt·ada. Conviene 

aclarar esto ya que podrfa confu11dirse con el dolo eventual. La 

diferencia radica en que en el primero la produc:ciOn del 

resultado es irremediable, en cambio, en el segundo caso l~ 

producciOn del resultado se dA de forma aleatoria • 

. -29-



2.- CULPA 

Como ya se viO, es una de la +ormas de la culpabilidad. Podemos 

decir que existe culpa cuando "obrando sin intención y sin la 

diligencia debida se causa un resultado daNoso, previsible y 

penado por la Ley 11 
.. (20) Mezger nos dice que acto.a culposamente 

el que infringe un deber de cuide.do que personalmente le incumbe 

y cuyo resultado puede preveer. 

ELEMENTOS DE LA CULPA 

~ara que la culpa se integre se requiere de dos cosas: 

1) Una acciOn u omisión voluntaria aunque no intencional 

2l Que el a.gente haya ejecutado el acto sin tomar las 

precauciones necesarias para evitar resultados perjudiciales. 

NATURALEZA DE LA CULPA 

Para determinar esto se han elaborado diversas teor1as. 

BAsic:amente son tres: 

1) Teorla de la previsibilidad sostenida por Garrara., quien 

<J.:O) Cuello CalOn, Eugenio. Ob. Cit. 
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estima que la esencia de la culpa es la previsibilidad, y la 

raz.On de su cr·imi nal i dad estriba en que por un vicio de 1 a. 

2> Teoria de la previsibilidad y evitibilidad. Carlo~ Binding la 

sustenta. Acepta 1~ previsibilidad y aNade un nuevo elemento1 

11 10 evitable". Afirm"' este autor qLte la voluntad va dirigida 

a un acto previsto en su efecto causal, pero a diferencia del 

delito doloso en este caso se desconoce la antijuridicidad. 

3) Teoria del defecto eii la at.m1ci On sasteni da por el 

Angliolini, y que nos dice que la esencia de la culpa en la 

violaciOn por parte del sujeto, es la falta de atención de un 

deber impuesto por 1 a Ley. 

Castel 1 anos Tena, pot· su parte. considera que la c:ul pa e:{ i ste 

cuando se realiza 1 ~ conducta sin enc"'mi nar 1 a voll1ntari a la 

producc:iOn de un resultado ttpico, pero este surge a pesar de ser 

previsible y evitable. por na ponet"'SP- en JU2go l~s cautelas o 

precauciones legalmente exigidas. 

CLASES DE CULPA 

Conscientes existe cuando el agente se represent.a como pcsi ble 

que de su acto se originen consecuencias per judiciale5. pero no 

1 os toma en cuenta ya que confta que &stas no se producirltin .. 
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lnconsciente: existe cuando falta en el agente la representación 

de las pasibles consecuencias de su condur:ta. cuando no se preve~ 

un resultC'\do qL1e es previsible. 

Nuestro COdigo Penal también define lns delitos no 

intencionales o de imprudencia en el seg1mdo pArrafo del articulo 

9o, diciendo que obra imprudencialmente el que realiza un hecho 

ttpico incumpliendo un deber de cuidado, que las circunstancias y 

condiciones personales le imponen. 

3.- DELITO PRETERINTENCIONAL. 

Este se presenta cuando se origina un resultado mAs grave que el 

deseado por el agente. 

Para que e~:ista esto es preciso que la ¿\gravaciOn de la Jesibn 

jurfdica tenga lugar sobre los mismos bienes jurldiCO!!! a sobre 

bienms del mismo g~nero que los lesionados por el acto inicial. 

Un ejemplo claro de esto es, cuando una persona golpea a otra sin 

Animo homicida y sin embargo a consecuencia del golpe sobreviene 

la muerte. 

Como sabemos el art!cu1o So fracciOn III de nuestro Código Penal 

nos indica que un delito puede ser preterintencional. El 

articulo 9o en 9U óltimo pll:rrafo nos dic:e "obra 

preterintencionalmente el que cause un re~ulta.do tlpico mayor al 

querido o aceptado, si aquel se produce por imprudencia. 11 
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CAPITULO 11 

LAS CASAS DE BOLSA 

Al SU ESTRUCTURA JURIDICA 

Ante de entrar de lleno a las cuestiones juridicas, harb una 

slntesis de una serie de elementos que en forma dir@cta 

intervienen en este tema y que servirán de muc:ho para aclarar 

ciertos ountos que en algó.n momento podr!an ser confusos. 

¿ QUE ES UNA CASA DE BOLSA 7 

Gonzalo Cortina Ortega en su Prontuario BursAtil y Financiero nos 

dic:et "Es el agente de valores. persona moral, autorizado para 

llevar a cabo ope,.ac:iones en Bolsa 11
• C21> Por su parte, Alfredo 

Diaz Mata las defjne como ºaquel las SOCiRdades antmima.s 

registradas como tales en la Secc:i6n de Intermediarios del 

Registro de Valores e Intermediarios 11
• C22> De hecho es la misma 

definic:iOn que dA la Ley del Mercado de Valores en su arttc:ula 

21. 

(21) Cortina Ortega, Gonzalo. Prontuario Bursatil y Financiero. 
Editorial Trillas. M~Kico 1988. P•g. 37 

(22) Diaz Mata, Alfredo. Invierta en la 0olsa. Grupo Editorial 
Iberoamericana. MtKico 19BB. PAg. 14 
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De la primera definición se desprende que las ca5a~ de Bolsa 9on 

agentes de Valores. 

Conviene ahondar en esto, ya que no HOlo la5 Casa• de Bol•a 

pueden caer en este concepto. 

Los Agentes de Valores~ son aquellas personas ftsicas o morale•, 

inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 

<ComisiOn Nacional de Valores) y que estAn autori2ados a 

realizar determin9das ~ctividades dentro del mercado de Valores. 

Si es per5ona moral, ~e le denominar~ Casa de Bolsa, 9i ea 

persona flsica se le lle.marlli Age11te de Bolsa. 

E~ importante serta.lar que en las reformas a Ja Ley da Mercado de 

Va.lores eliminan prActicamente al agcnt.e de holsa. 

Basta ver el articulo 120 de citada Lev: 

ºLa intermediaciOn en el Mercado rle Valores {Jnicamentu podr• 

real i za.r9e por sociedades inscritas en la secciOn da 

lntermedi arios •. " 

Sin embargo. el mismo articulo, en su Ollimo pArrafo dej• cierta 

posi bi 1 id ad a •stos aQente• di ci endÓ a5f t 11 La5 operac:.i ene• que se 

refieren a los incisos b y e del artlculo 4o de la presente Ley 

se eMceptOan del requi5ito establecido en el primer plrrafo de 

~ste articulo, cuando las realicen personas facult•d•s para •llo 

por e•ta u atra5 1eyes. 11 
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Por otra parte tambié-n el articulo 5o Transitorio de la misma ley 

aclara que estos agentes podrAn seguir realizando ciertas 

actividades o solicitar la c~ncelaciOn de su registro. pero esto 

sin perjuicio de que lA ComisiOn Nacional de Vi3lores conceda la 

inscripciOn correspondiente si ¿isf. lo considerase. pertinente. 

Es claro que de una u otra forma l~ finalid~d es ir reduciendo el 

nómero de personas fisicas que ac.tóen e.orno intermediarios,. y este 

no obedece a otra cosa que a dar cierta seguridad a los 

inversionistasJ ya que serla dificil que alguno de ~stos agentes 

tuviese la capacidad económica necesaria qu~ se requier~ en el 

momento de presentarse algón problema. 

De cualquier forma, prob~blemente alguna& ~obrevivan, pero es un 

hecho que la ComisiOn Nac.irmal de Valores ser-a muy c:uidadosa en 

este renglón. 

1.- REQUISITOS DE INSCR!PCION 

Tanto la Ley de Mercado de Valores como el Reglamento Interior de 

la Bolsa Mexicana de Valores nos hablan ewtensamente de los 

requisitos de inscripción. polfticas operativas. controles, 

suspensiones, etc:. A continuaciOn, ttar~ una sf.ntesis de algunos 

de sus articulas que $e re-fieren a este punto en concreto. 
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Reglamento Interior de la Bols~ Mexicana de Valores. 

Articulo 7o: Para que una persona Moral pueda ser admitida como 

socio de la Bolsa <Requisito fundamental para operar en el 

mercado>, deber~ satisfacer los requisitos que~ continuacibn se 

relacionan1 

l. E5tar inscrito en la secciOn de Registro de Intermediarios. 

II. Adquirir una acciOn de la Bolsa. 

III. Realizar la aportaci~m al Fondo de Contingencia en favor 

del pOblico inversionista, en la cuant!a que le 

corresponda, de acuerdo con las reglas de constitución de 

fideicomiso de dicho Fondo, segón se determine por el 

Consejo. 

IV. Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso que 

satisfagan los requisitos a la ley, asf como lo dispuesto 

al respecto en el presente Reglamento. 

V. Que sus directores .. y administradores tengan solvencia 

moral y econbmica, calificadas por la Bolsa. 

Arttculo ao: En ningón caso podrAn ser admitidas en la Bolsa, 

las personas morales que se encuentran en cu~lquiera de los 

5iguientes supuestos: 

-36-



l. Estar o haber estado sujetas a los procedimientos de 

suspensión de pagos o quiebra. 

II. Tener en calidad de socios. consejeros, directores 

administradores u aperadores de piso a personas que est~n o 

hayan estado en ñlguno de los supllestos a que se refieren 

las fracciones II~III.IV y V del articulo óo de este 

reglamento. El articulo 60 se refiere básicamente, a 

personas empleadas en cargos póblicosJ personas o 

empresas que hayan estado en quiebra; a personas que hayan 

sido eKpulsadas de algunas Bolsa de Valores o aquellas 

personas condenadas por $entencia jLtdicial. 

LEY DEL MERCADO DE VALORES 

Esta toca el tema en sus articulas J7 al 28, los principal~s 

puntos son: 

-No pueden participar en su capital extranjeros que no tengan· el 

carActer de inmigrados ni pet·scnas morales. e~cepto el Gobierna 

Federal, que lo podrA hac:er en forma dir'ecta o a t.ravl!s de 

organismos descentralizados o empresas de participaciOn estatal 

Carts. 17 y 21). 

-HabrA casas de bolsa privadas o nacionales Csi el gobierno 

par.ti ci pa con mAs del SOY. o 1 e corresponde nombrar a la mayort a 
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de los miembros del Consejo de AdministraciOn (cwt. 21>. 

-NingOn accionista deber~ tener m!s del 15% de una casa de bolsa, 

salvo lo previsto por fusioneñ (art. 19) o para los que ya tengan 

el 15% a la fecha de la reforma de la Ley <transitorio 4Q). 

-La adquisición de un paquete accionario de mas de 104 de una 

casa de bolsa deberA somterse a previa autorizaciOn de la 

Comisión Nacional de Valores Cart. 19). 

-Las Casas de Bolsa no podran seguir ante el pOblico politicas 

operativas y de servicios comunes con instituciones de seguros, 

fianzas o con organizaciones de crédito, ni ostentarse como grupo 

de ellas (art. 18), 

2.- AUTORIDADES Y LEGISLAC!ON DEL MERCADO DE VALORES 

Una vez vistos los requisitos que las casas de bolsa tienen que 

cumplir para poder operar. pasemos a ver que autoridades son las 

que directa o indirectamente intervienen en el Mercado de 

Valores. Asimismo se explicara brevemente qu~ atribuciones 

tienen cada una de éstas. 

al SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITD PUBLICO 

La Secretarla de Hacienda y Credito Póblico es, quien en bltima 
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instancia. interviene en la actividad bursltil. 

La Ley Org&nica de la Admin1slrac1~n PUblica Federal, nos dice en 

su art. 311 

"A la Secretaria de Hacienda y Crédito POblico corresponde el 

despacho de los siguientes asuntos: 

Fracción XIII.- Ejercer las atribuciones que se sehalan las 

leyes en mate,-ia de seguros. fianzas, va.lores y 

de organizaciones auxiliares de cr~dito.'1 

Fracción XVI.- Los dem~s que le atribuyan expresamente las 

leyes y reglamentos''• 

Por otro lado el Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda 

y Crédito POblic:o nos dicen en los siguientes artlculosa 

Art. 19 11 La Secretaria de Hacienda y Crédito POblico, como 

dependencia del Poúer Ejecutivo Federal, tiene a su 

cargo el despacho de los asuntos que le encomiendan la 

Ley OrgAnica d~ la Administracibn Póbl1ca Federal y 

Art~ 2Q 

otras leyes~ asi como los reglamentos, decretos, 

acuerdos y ordenes del Presidente de la Repóblicaº. 

"Para el despacho de los asuntos de su competencia, la 

Secretaria de Hacienda y Crédito POblico contarb con lc5 
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siguientes ser vi dores pdhl1cos y unidades 

administrativas: 

RenglOn 32.- Dirección General de Seguros y Valores 

Renglón 34.- Di recci On de Val ores y Of'gani z aci enes Au1<i liares 

de Crédito 

Art. 35 11 Compite a la Direcc:.iOn General de Seguros y Valores: 

FracciOn I.- Fof'mular para aprobaciOn superior las pollticas 

de promociOn, regulación y control de las 

instituciones de seguras, de fian;:as y pa.ra el 

deposito de valares de las sociedades de 

inversión. de las casas de bolsa y bolsas de 

valores, de las organi~aciones auxiliares del 

cr~dito y casas de cambio asl como las relatiVóS 

a la planeaciOn coordinaciOn vigilancia y 

evaluaciOn de ci tactos intermediarios, 

f i nanci er·os, cuando no siendo de fomento 

corresponda su coordi nací ón a la Secretar! a 11
• 

FracciOn III.- Proponer para aprobación superior las actividades 

Fracción IV.-

de planeaciOn, coordtnaciOn, vigilancia y 

evaluaciOn de los intermedia.rl os financieros a 

que se refiere la fracción l y que corresponde su 

coordinaciOn a la Secretarla". 

Estudio, proposiciOn y apr·obaciOn de los 
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programas anual es de los intermediarios 

financieros. 

Fracción v.- Estudio. integraciOn y proposi ci bn de 

presupuestos de los intermedi~rios financieros. 

Fracción VI.- IntegraciOn y formulación dP. programds de 

modernizaciOn de intermediarios financieros. 

FracctOn VII.- Ejercer previo acuerdo superior, las 

facultades de la Secretilria como coordinadora del 

sector de los intermediarios financieros; excepto 

las de caracter indelegables que otorga este 

reglamento ~l Secretario''. 

FracciOn VIII.- ResoluciOn de asuntos relacionados con la 

aplicación de los ordenQmient.os legales que rigen 

las actividades y las materias senaladas en la 

fracción 1. 

FracciOn IX.-

FracciOn XII. -

Imposición de multas por infracciOn a las 

dispcsicione!.2 legC\les correspondientes <En este 

caso del mercado de valores>. 

Representar a la Secretarla, en el ~mbito de su 

competencia, en sus relaciones con la ComisiOn 

Nacional Bancaria y de Seguros y con la Comis16n 
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Nacional de Valores. 

Fracción XIII.- Coordinar la aplicación de los mecanismos de 

control de gestión en las institucio11es y 

sociedades a que se refiere la fracción t. 

La Dirección General de Seguros y Valores estara a cargo de un 

Director General auxiliado por los Directores de Seguros 

Fianzas, y de Valores y Organizaciones Auxiliares de Crédito ~ 

Una vez especificado esto. el articulo 37 del mismo ordenamiento 

habla de las obligaciones especificas que t.endra la Dir-eccibn de 

Valores y Organi2aciones auxiliares del Crédito: 

Art. 37 "Compete a la Dirección de Valores y Organi2aciones 

auxiliares de Crédito: 

Fracc:iOn 1.- Participar en la formulac:iOn de las poltticas de 

promcciOn, regularización y control de las 

sociedades de inversiOn, de las casas de bal·sa y 

valores, de las organizaciones bolsas de 

auxiliares del crédito para el depOsito de 

valores y casas de cambio, as! como las 

relativas a la planeaciOn coordinacibn 

vigilancia y evaluación de dichas instituciones y 

organizaciones cuando no sean de fomento y su 

coordinaci On ccnMesponda a la Secretarla". 
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Frac:c:i 6n 1 l. - Efectuar el seguimiento de las poltticas y 

programas de los sectores bursAti 1 y de 

organizaciones auxiliares de crédito que no sean 

de fomento coordinados por la Secretaría as1 como 

evaluar sus resultados. 

Fracción III.- Ejercer previo acuerdo superior·, las atribuciones 

de la DirecciOn General de Seguros y Valores en 

materia de valores, sociedades de inversión y de 

organizaciones 

crl>dito. 

y actividades auxiliares del 

Fracción IV.- Imponer multas por infracción a las disposiciones 

legales que rigen las materias de su competencia. 

b) COMISION NACIONAL DE VALORES 

Organismo establecido en 194ó para la vigilancia de la Bolsa de 

Valores, intermediarios y emisoras de M~xico. 

Secretaria de Hac:ienda y Crédito Póblico. 

Depende de la 

El articulo 40 de la Ley de Mercado de Valores, nos dice: 

ºLa ComisiOn Nacional de Val ores es el organismo encargado, en 

los términos de la presente ley y de sus disposiciones 

reglamentarias~ de regular el mercado de Vdlores y de vigilar la 

debida observancia de dichos ordenamientos. 
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La Cornisi6n Nacional de Valores esth integrada por 3 órganos que 

sonl 

1 > La junta de gobierno 

2) La presidencia de la comisiOn 

3) El comité consultivo. 

El art. 42 de la Ley del Mercado de Valores lo especifica. 

1) Junta de gobierno: el art. 43 del citado ordenamiento nos 

dice: "La junta de gobierno estarlt. integrada. por- 11 vocales. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Póblico designara 41 uno 

de ellos serA el presidente de la Comisibn. 

t La Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, el Banco de 

México, la ComisiOn Nacional Bancaria y de Seguros y Nafinsa 

designarAn un vocal. La propia Secretaria designarA a los 3 

vocal Es restantes que recaerán en personas que tengan 

conocimiento en materia bursatil financiera industrial o 

comercial y que no sean servidores póblicos de las entidades 

citada'3. ExistirA un suplente por- cada propietario. Podr~n 

ser removidos por quien las designo. 

HabrA un secretario. 

Las facultades de esta se encuentran contenidad en los arts. 44 y 

47 de la misma legislaciOn. 

2> Presidencia de la Comisión. SerA ejercida por uno de los 

vocales designados por la Secretaria de Hacienda y Cr~dito 
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Póblico. Sus atribuciones se encuentran contenidas en el 

art. 45 de la Ley de Mercado de Valore'!'.i. 

3) Comité ConsL1l ti ve .. 

Integrado por un na.mero de miE>mbros que determine la Comisión 

Nacional de Valores. En todo caso contarA con un miembro 

nombrado par la Bolsa Mexicana de Valores y cinco mAs 

designados respectiv~mente por la Asociación Nacional de 

Bolsa, la Asociación Nacional de Bancos, la ConfederaciOn 

Nacional de Cámaras lndustr·1ales de los Estados Unidos 

Mexicanos la. Confederación Nacional de C~mar·as de Comer'cio y 

la Asociación Me>:icana de Instituciones de Seguros. E:l 

presidente de la Comisión lo será del Comité Consultivo. 

Este Comité conocer a de 1 os asuntos que 1 e someta el 

presidente. <Disposiciones contenidas en el art. 46 tJel 

citado ordenamiento) Una vez visto como se integra la 

comisión, a continuación se ~·esumen la~ facultados que tiene 

la misma y que se encuentran contenidat.:i en el art. 4o de la 

Ley de Mercado de Valores: 

Inspeccionar y vigilar el funci onami en to de las casa de 

bolsa y de las bolsas de valores. 

- InspeccionBr y vigilar a los emisores de valores. 

Investigar actos que hagan suponer la ejecución de 

operaciones violatorias de esta ley. 
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Dictar medídas de carActer general a las casa de bolsa y 

bolsas de V4lores para que ajusten sus operaciones a la ley 

a sus disposiciones reglamentarias asi como a sanos usos o 

prlcticas del mercado. 

- Ordenar la suspensiOn de cotizaciones de valores~ cuando en 

el mercado existan condíciones desordenadas o se efectóen 

operaciones no con~ormes a sanos usos o prActicas. 

- Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y 

bolsa~ de valores con objeto de suspender, normalizar o 

resolver las operaciones qué pong~n en peligro su solvenciat 

estabilidad o liquidez o aquellae violatorias de la presente 

ley o de las dispo$iciones de carActer general de que ella 

deriven. 

Ordenar la suspensiOn de operaciones e intervenir 

administrativamente a las personas o empresas que sin la 

autarizaciOn 

intermediaciOn 

correspondiente realicen operaciones de 

en el mercado de valores o efeclt.ien 

operaciones de oferta p6blica respecto de valores no 

inscritos en el Registro Nací onal de Val ores e 

Intermediarios .. 

Inspeccionar y vigilar el ~uncionamiento de las 

instituciones para el deposito de valores e inlermediarios 

as1 como autorizar y vigilar sistemas de compensacibn de 
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informaciOn centralizada y otros mecani~mos tendientes a 

.facilitar 

mercado. 

el trAmite de operaciones a per.feccionar el 

- Formar la estadtst.ica nacional de valores. 

- Hacer publicaciones sobre el mercado de valores. 

- Ser órgano de Consulte del Gobie,.no federal y de los 

organismos descentrali=ados. en materia de valores. 

Dictaminar las normas de registro de operaciones a las que 

deberAn ajustarse los agentes de bolsa de valores. 

- Actuar como conciliador o Arbitro en r.onflic.tos originado5 

por operaciones QLIE! hayan contratada l3s casas de bolsn con 

su clientela, conforme a esta ley. 

- Proponer a la Secretnria de Hacienda y Crédito Póblico la 

imposición de sanciones por infracciones a la presente ley o 

a sus disposiciones reglamentMrias. 

- Las que sef'fal en otros crdenam1 en tos <art.. 41). 

Todas las disposiciones de la Comisión con respecto a operaciones 

con titules y las actividades realizadas por los intermediarios 

estAn contenidas en las "circ:ulares 11
• 
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Las Circulares de la ComisiOn Nacional de Valores ''son el 

mecanismo por el cual di cha insti tuc:iOn da a conocer a 1 os 

intermediarios las disposiciones y criterios de apl i e ación 

general 11
• <23) 

El iundamento legal de esto lo encontramos en la fracciOn IV del 

arttc:ulo 41 y en el art. 44 de la Ley de Mercado de Valores., que 

en res;umen nos dicen que la Comisión Nacional de Valores queda 

datada de amplias facultades para regular el mercado~ tanto en 

lo que se refiere a emisores, como en lo que toca B agentes y 

Balsas de Valares. 

Las facultades de la ComisiOn deberan ejercerse siempre que sea 

posible mediante disposiciones y criterios de aplicaciOn general, 

que habrAn de hacerse del conocimiento de las interesados 

conforme se vayan adoptando. 

Las Circulares de la ComisiOn se encuentran agrupadas por series• 

a) Serie 10 en todo la concerniente a los intermedi~rios 

financieros. 

b> Serie .11 en todo le concerniente a sociedades inscritas. 

e> Serie 12 en todo lo concerniente a sociedades de inversión. 

C23> Cor ti na Ortega, Gonzalo. Ob. Cit. P!lg. 42 
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el BOLSA MEX ICAl~A DE VALORES 

Objetivos Facilitar las transacciones con valores y procurar el 

desarrollo del mercado respectivo (art. 29 LMV> 

Actividades: 

Establecer locales. instalaciones y mecanismo~ que faciliten 

las relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de 

valores. 

Ofrecer al pOblico informaciOn sobre los valores inscritos en 

bolsa, sus emisores y las operaciones que en ell~s se realicen. 

- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a 

las disposiciones que les sean aplicBbles~ 

- Certificar las cotizac:tones en bolsa. 

Realizar aquellas otras Bctividades an~logas o complementaria5 

de las anteriores, que autorice la Secreta.ria de Hacienda y 

Crédito Póblic:o oyendo a la Cam1s10n Nacional de Valor-es~ 

Para la operaciOn de bolsa de valores se requiere c:ancesibn. Esta 

serA otorgada por la Set.:retaria de Hacienda y Crédito PC1hlic:a 

oyendo opiniOn del Banco de Mé~ico y la Comisión Nacional da 

Valores <art. 30 LMV>. 
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Por otra p~rte el art. 37 de la LMV nos indica QUe cada bolsa de 

valores TormularA su reglamento interior qu? deherA contener 

entre otras las normas aplicables ai 

Frai:t:ión I.-

Fracci On 11. -

Fracción II !.-

FracciOn IV.-

FraccíOn V .. -

Admisión, suspensiOn y er:c:lusión de quienes 

representen en bols" a los socios. 

Derecho y obligaciones de los socios. 

Inscripción de Valores y la suspenstbn o 

cancelaciOn de aquella. 

Derechos y obligaciones de los emisores de los 

valores inscritos. 

Los térmi 11cs en que deberlm real i :ar se las 

operacione9 la manera en que deberAn llevar sus 

registros y los casos en que proced~ la 

suspensibn de cotizaciones respecto de valores 

determinados. 

Este reglamento deber-A de someterse previ<Jmt:\nte a la aprobac10n 

de la Comisión Nacional de Valores. 

Ya que en México e1<iste s~lo una Bolsa de Valores, a la fec.ha 

soto existe un reglamento que es el Reglamento Interior General 

de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. OE C.V~ 
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Por otra parte el a:rt. 37 de la LMV nos indit:A que cada bolsa de 

valoras formular& su reglamento interior qu? deherA contener 

entre otras las normas aplicables as 

FracciOn I.-

Fracción II.-

Admisión, suspensión y exclusión de quienes 

representen en bols~ a los socios. 

Derecho y obligaciones de los socios. 

FracciOn !!l.- lns~ripciOn de Valores y la suspensi~n o 

Fracción IV.-

Fr,.ci:ion v.-

cancelación de aquella. 

Derechos y obligaciones de los emisores de los 

valores inscritos. 

Los términos en que deberAn reali2arse las 

operaciones la manera en que deberán llevar sus 

registros y los casos 

suspensiOn de cotizaciones 

determinados. 

en que 

respecto 

proceda la 

de valores 

E!Ste reglamento deberA de someterse pr~viamente a la aprobacibn 

de la Comisión Nacional de Valores. 

Va que en México ex.iste sOlo una Bolsa da Valores, a la fecha 

sOlo existe un reglamento que es el Reglamento Interior Generail 

de la Bolsa Me•icana de Valores, S.A. DE c.v. 
-so-



8) LAS CASAS DE BOLSA Y SU RELAC!ON CON LOS PARTICULARES. 

Generalmente la relación de los cas13s de bolsa y los 

inversionistas $e da a instancia de estos óltimos. 

Un inversionista es "aquella persona fis1ca o morc)l que aporta: 

sus rec:urscis financieros con el propósito de obtener alg!.in 

beneficio futuro". (24J 

PodrA ser inversionista en el mercado de valores toda aquella 

persona de nacionalidad mexicana que deseé invertir sus ahorr·os o 

excedentes. Cabe aclarar que hnce algunos meses se cambiO esto, 

ya que la CNV autorizó a los e~:trcinjeros para inver-tir en el 

mercado. Obviamente se les fijaron determinadas condiciones que 

deben cumplir para tener acceso al mercado. 

Existen diferentes alternativ~s p~ra los inversionistas. Estas 

dependerAn de acuerdo a lo cantidad disponible que tenga el 

mismo, el pla::i:o al que este pretende invertir, el rendimiento 

deseado, la 1 i qui dez que se requiera v sobr-e todo el nivel de 

riesgo que el inversionista est~ dispuesto a asumir·. 

En relación a esto óltimo, una de las m.!lis i mporlantes 

distinciones de manejarse en el mundo de las finanzas, y en 

concreto, en el mundo de inversiones ert la bolsa, es la relativa 

a la inversión y la especulación. En la prActica generalmente 

estos conceptos se confunden. 
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Mucho se ha escrito de esto, pero a continu~ción transcribir~ una 

cita de los autores Engel y Wyckoff que toca estos conceptos de 

forma muy acertada. y que nos deja ver con clar·idad la diferencia 

entre uno y otro concepto. 

"E'3pecul ar es una parte i nevi table del negocio de c:ompr-ar· 

valores. Pero luego especular es una parte inevitable de la vida. 

Cuando U'5ted debe afrontar el riesgo; debe jugar a las 

probabilidades. Frecuentemente se le presentan a usted elección 

de riesgos, cuando usted se decide a tomar alguno poniendo sobre 

la balan~a cada uno, usted ha srribado 

especulativa. 

a una decisibn 

Un distribuidor de menudeo que decide acumular productos esta 

e!!.pec:ulando con un aumento en los precios de mayoreo. El supone 

que puede comprar esos productos fflas baratos ahora que algunas 

meses mAs tarde -y que podr& venderlos al final. El industrial 

debe escoger entre Janes y Smith para un puesto clave sobre quien 

9erA el mAs adecuado de los dos. 

Y la operaciOn completa de un agricultor es una vasta 

especulac:iOn. Cuando se siembra~ especula con su habilidad de 

cosechar m.1s tarde y vender esa cosecha con una utilidad a pesar 

del mal tiempo, plagas y los fluctuantes precios en el mercado de 

!SUS productos .. 

Cuando un hombre toma un riesgo que no puede avitar~ estb 

e5peculando. Pero cuando toma un riesgo que na tiene que tomar, 

estlt. apo5tando. Esa es una di sti nci On entre especular y 

apostar• y hay otra. Especular implica el ejercicio de la razon, 
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mientras que apostar no involucra ninguna otra cosa fUQra del 

AZAR. El hombre que especula puede hacer pronOsticos 

inteligentes sobre l a.s eventualidad es de su aventura. El 

apostador gana o pierde JUgando un albur o extrayendo una carta 

de una baraja. 

En la compra de cualquier acción u obligucib~, a~n en los bonos 

de gobierno, hay un elemento de especulaciOn, porque no se puede 

evitar el riesgo de que su valor baje. Desde este Angulo hay un 

riesgo simplemente en tener dinero, el riesgo que no comprarA lo 

mismo en el futuro cuando usted lo qLliera gastar como compraria 

si usted lo gastara hoy. 11 <25) 

Por otra parte parte Gerard M. l~oeb. tambi~n en rela:ciOn con la 

especulación expresa: 

''El especulador tiene muchas ventajas sobre el inversionista. La 

mAs grande ventaja es qtt~ luche por la ganancia y ól mismo tiempo 

busca minimizar el riesgo. Esta, en efecto. nlerta al camino 

alerta a las seNales de tr-~Tico. El inversionista tiende a estar 

arrullado en un falso sentimiento de segurid.ad y frecuentemente 

ni orienta su auto en la dir~ec:c:10n correcta ni observa su 

desplazamiento h~stci que es muy tarde. 

Desafortunadamente el t~rmino 11 especular 11 se ha asociado 

incorrectamente con apostar o con descuido. Apostar stgni Ti ca 

comprometerse a un resultado sobre cual el apostador no tiene 

(25) Engel, Louis y Wyckoff, Peter·. How to buy Stock5. Sexta 
Edic!On. Revisade Bank Books, Inc. New York, USA. 198& 
Plgs. 1&9 y 170 
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control, ni puede anticip8rlo. Especular significa tomar un 

riesgo calculado sobre una estimación inteligente acerca de 

posibilidadeg futuras. En este mundo prActicamente todos los 

grandes éxitos de naturale=a nacional, corporativa o personal han 

surgido de la especulación inteligente y exitosa. 11 (26) 

Por óltimo, Benjamin Graham opina: 

"En la mayar parte de las veces el inversionista debe reconocer 

la existencia de un factor especulativo en la posesitm de 

acciones. Es labor del inversionista m~ntener ese componente 

dentro de limites menores y estar preparado financiera y 

psico16gicamente para resultados adversos que podrlan ser de 

corta a larga duraciOn. La especulación franca no es ilegal, ni 

inmoral, ni <para la mayor parte de los especuladores) 

engorgadora de sus bolsillos. H~s que esa~ algo de especulación 

es necesaria e inevitable, puesto que en muc:has operaciones can 

acciones hay posibilidades de utilidades y pérdidas sustanciales 

y los riesgos deben de ser asumidos por alguien. Existen 

e9p2culacion&5 inteligentes. Pero hay muchas maneras de especular 

tonta.mente. Dentro de estas las mAs importantes son1 ( !) 

especular cuando usted piensa que estA muriendo; (2) especular 

seriamente en ve-z de como pasatiempo, cuando se carece de los 

conocimientos y habilidades adecuadas para ello y (3) arriesgar 

una suma mayor de dinero al especular a la que usted podr!a hacer 

(26l Lceb, Berard M. The Battle fer Stock Market. Simon and 
Schultz. New York, USA. PAgs. 278 y 280 
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frente en c:.aso de pérdida" <27> <Cosa que sucedtO, por ci•rto, 

con cientos de inversionistas durante el crack de octubre da 

1987). 

De las c:.itas bibliogrAficas anteriores y del manejo en st de los 

conceptos de inversión y espec:ulaciOn, en la pr!l.ctica, se puede 

llegar a una canclusiOn;. el problema. en la uti lizaciOn de esos 

concepto5 es de tipo semAntico y la manera. de evitar confusiones 

y/o destinar usos inadecuados de los términos es delimitar 

claramente la l!nea divisoria entre uno y otro. 

Invertir, en forma general. implica colocar dinero en algO.n 

negocio y/o destinar recursos ~ "'lgunt=1. operaciOn con el objeto de 

obtener alguna utilidad. 

"Es claro que difici lmente se encontraré alguni' inversibn con 

cero riesgos. En consecuencia. efectivamente si se considera el 

significado de especulaci~n en sentido amplio si existe un 

componente especulativo en prActicamente todas las inversiones 

posibles". <28> 

<.27 > Graham, Ben jaml n.. The lntel l i gent Investor. Cuarta 
Edicion Revisade. Harper and Row Publi5hers, Inc. Nsw 
York, USA. 1984 PAgs. 3 y 4 

<:28) Marmolejo G • ., Marttn. Inversionesi PrA.cti.ca, t1etodologla, 
Estrategia y Filosofla. Editado por el Instituto Mexicano 
de Ejecutivos de Finanzas. México 1989. Pkg. 
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Por otra parte, especular" en el sentido estricta de la palabra, 

implica una toma de riesgo mayor que la correspondiente a una 

inversibn en igualdad de circunstancias. 

Claro esta también, que este mayor riesgo puede dar- una qanancia 

superior al inversionista que opte por ello. 

1. - VAL.ORES QUE SE PUEDEN ADQUIRIR EN L.AS CASAS DE SOL.SA 

9AoSicame11te se pueden adquirir dos tipos de valare'5. De renta 

fija y de renta vnriable. 

1.- VAL.ORES OE RENTA FIJA 

ºBajo el rubro se agrupan todos los instrumentos que tienen un 

rendimiento y condiciones de pago preconocidas". <29) El concepto 

de 11 -fija 11 ha cambiado recientemente. pues con frecuencia los 

rendimientos <entiéndase rentas> ya no son fijas sino que est&n 

inde><ados a otros factores. por ello el conc:epto de 11 preconocida 11 

define ml9 acertadamente a este grupo. 

A continuaciOn mencionaré que instrumentos integran los valores 

de renta fija a la q1.te tienen acceso los inversionistas y dar~ 

una pequeNa explicaciOn de estos. 

czq¡ Cortina Ortega, Gonzalo. Oo. Cit. Pbg. 133 
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RENTA FIJA 

Los instrumentos de inversión de renta fija se encuentran 

divididos en valores de mercado de dinero y valores de mercado de 

capitales. 

a) MERCADO DE DINERO 

11 Conjunto de ofertas. demandas y transacciones sobre fondos a 

corto plazo 11 ~ (30) 

1) CETES <Certificados de la Tesoreri'a de la FederacitJn.) 

Definicion: Son titules de crédito al portador en los cuales se 

consigna la obligaciOn del gobierno federal a pagar una surna de 

dinero en una fecha determinada. 

- Se emiten por conducto de la Secretaria de Hacienda y Cr~dito 

PO.bl i co y el Banco de Mtndco actüa como agente e!< elusivo para su 

colcc:ac:iOn 

- Tienen un valor nominal de 10,01)1) pesos. - Se coti:?an por tasa 

de descuento <Esta es la que permite calcular el descuento de un 

titulo en funciOn de su valor nominal con el propOsito de 

encontr~r el precio de la operacíOn antes de su v~ncimiento>. 

<30) Cortina Ortega, Gonzalo. Ob. Cit. Pllg. 107 
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- Garantizados por el gobierno Federal. 

El rendimiento ser~ el diferencial entre el precio de compra y 
el precio de venta. 

- Tienen un plazo de 28, 91 y 182 dlas. 

Objetivcss financiar al gobierno, regulaciOn de oferta 

monetaria y fijación de ~asas de inter~s. 

2) PAPEL COMERCIAL 

Definición: Es un pagaré nominativo a corto plazo, emitido por 

una sociedad mercantil inscrita en el registro nacional de 

valore5 e intermediarios en el cual se pacta la obligacibn al 

tenedor final en lugar y fecha determinada una suma especifica de 

dinero. Es coloca.do entre el gran p~blico inversionista, previa 

autcrizaciOn de la ConlisíOn Nacional de Valor'es por una casa de 

bolsa. 

- Tienen valer nominal de 100,000 pesos. 

- Plazo entre 15 y 91 dtas. 

- Se cotizan a tasa de descuento. 

No tienen garantta especifica. (Solo al nombre de quien emite 
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el papel por ejemplo: Ford Motor Company>. 

- El rendimiento sera el diferenci.al entre el precio de compra y 

el precia de venta. 

Su objetivo es obtener crédito a para el emisor a corto plazo, 

con la finalidad de financiar s1.1 capacidad de trabajo. 

3> AB'S <Aceptaciones Bancarias) 

DefiniciOn1 Son letras da cambio nominativas giradas por una 

per5ona flsica o moral <generalmente estas O.ltimas) establecida 

en México a 9U propia orden y aceptad~s (de ahi el nombre> por 

instituciones de banca múltiple con base en cr~dito5 que estas 

~ltimas conceden a dichas empresas. 

- Tienen valor nominal de 100~000 pesos. 

- Se cotizan a tasa de descuento. 

- El rendimiento serA el diferencial entre el precio de compra y 

el precio de venta. 

- El pla•o ser.!> entre 7 y 182 d!as. 

- Garantizados por la Sociedad Nacional de Cr6dito. 
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El objetivo es la obtención de cr~dito a corto plazo para 

financiar su capital de trabajo. 

4) PAGARES EMPRESARIALES BURSAT!LES 

Esta clase de instrumentos eran emitidos por empresas que podrlan 

o no estar inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores y estaban 

garantizados por otro tipo de valores, tale$ como cetes. Sin 

embargo debido a la poca operación durante 1987, esto5 papeleg 

han sido retirados del mercado. 

5) PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEOERAC!ot~ <PAGAFES) 

Definiciónt Son titulas de crédito denominados en moneda 

extranjera en los cuales se consigna la obligación del Gobierno 

Federal de pagar una suma en moneda nacional, equivalente al 

valor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Los 

pagafes documentan créditos en d6lare5 otorqados al Gobierno 

Federal por el Banco de México, quien a su vez los coloca en el 

mercado a travbs de casas de bolsa e instituciones de cr~dito 

- Se colocan a tasa de descuento 

- Tienen valor nominal de $1000 Olls 
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Garantizados por el Gobierno Federal 

- El plazo serA de 180 dlas 

- El rendimiento serA la diferen~ia entre el precio de compra y 

precio de venta, mAs el desli~amiento que tenga la moneda en ese 

t~rmino de tiempo 

- Objetivoi Financiar al Gobierno 

6> PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 

Definicion: Son ti tul os valor nominativcs emitidos y 

garantizados por las sociedades nacionales de crédito. en los 

cuales se consigna la obligación ne estas de devolver el importe 

al tenedor no antes del plazo consignado en el titulo. A cambio 

de esto, el depositante recibe una tasa de interés. 

El valor nominal serA variable dependiendo de la cantidad de 

dinero amp~rado por el titulo. 

El plazo podrA ser de 1~ 3. 6~ 9 y 12 meses. 

El rendimiento serA la tasa de ir1terhs fijada por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito POblico para cada plazo a trav~B 

del Banco de México. 
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Los objetivos serAn la canalización del ahorro ínterno hacia 

los particulares y/o el gobierno ~ederal. 

7) socrnDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA 

Definición: Son Sociedades AnOnimas especiali~adas en 

administración de inversiones, que reunen los capitales de 

numerosos ahorr~dores y los invierten por cuenta y beneficio de 

astas en un conjunto amplio y selecto de valor· es de renta fija 

<cualesquiera de los mencionados anteriormente). 

- Cada casa de bolsa o cada institución financiera (enti~ndase 

bancos> tendrA stt propia sociedad de inversibn. 

Estas col oca.rAn ac:ci enes que representaran una parte al tcuota 

de dichA sociedad. 

El plAt.o es indeterminado. Seré a voluntad del inversionista. 

Par~ esto parte del capital de la saciedad de inversión serA 

liquidA, con el objeto de pagar las acciones del inver5ionista 

que as! la requiera. 

L~s accione9 de astas sociedades deberAn valuarse conforme a 

la5 disposiciones expedidas por la Comisión Nacional de Valores y 

las valuaciones se darAn a conocer al pOblico en forma diaria, 
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podr~n ser lleva~as a cabo por instituciones para el deposito de 

valores, un comité de valuación que designa la misma sociedad o 

alguna institución de crédito que designe la misma sociedad. 

La utilidad serA el sobreprecio que tenga la acciOn el dla en 

que esta se venda (Por ejemplo, se compra a 1000 pesos y se vende 

a 12001 los 200 sertm la util1d~dl. 

Les objetivos da estas sociedades son variados: existe un• 

administraciOn profesional de l.a cartera, existe gran liquidez. 

Se logra un rentabilide1d atr.;:ctiva <Generalmente algunos puntos 

arriba que las tasa$ de interés bancaria.s> .. Prac:ticamente no hay 

riesgo .. 

Por ó:ltimo quien admirlistra estas sociedade5 de inversibn son 

las sociedades operadoras Ccad~ cas~ de bolsa o b~nco tiene la 

suya propia para t::ada sociedad de inversibn) ~ 

b) MERCAOO DE CAPITALES 

11 Es el qua queda consti tur do por fondos a l •rgo plazo, sean estos 

para inversión <acciones> o p<:1r"a +inanci'3miento (obligsc:i.anes.> 11 • 

(31) 

t31l Cortina Ortega, Gonzalo. Ob. Cit. PAg. 106 
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podrAn ser llevadas a cabo por institucione5 para el deposito d• 

valores, un comité de valuación que designe la mi~ma sociedad o 

alguna institución de cr~dito que desig~e la mí$ma sociedad. 

La utilidad serlf. el sobr·eprecio que tenga la acc:iOn el dla. en 

que esta se venda <Por ejemplo, se compr~ a 1000 pesos y se vende 

a 12001 los 200 serAn la utilidad>. 

Los objetivos de estas isociedades son varia.dos• existe un .. 

administración profesional de la cartera, existe gran liquidez .. 

Se logra. un rentabilidad i\tr~ctíva <Generalmente algunos puntos 

arriba que la!i tasas de interés bancarias>. Practic:amerite no hay 

riesgo .. 

Por ól timo quien admini str·a estas sociedades de i nversibn son 

las sociedades operadoras lcada casa de bolsa o banco tien~ l~ 

suya prcpi a para c:ada goci edad de i nversi bnl. 

bl MERCADO DE CAPITALES 

"Es el qua queda c.onstitutdo por fondos a largo pla:o, sean estow 

para inversión <accione5> o para finDnciJmiento tubligaciones) º· 

{31) 

(31> Cortina Ortega, Ganzalo. Ob. Cit. P&g. 106 
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Aqut caemos en el segundo rubro de inversión en renta fij~. 

1> OBLIGACIONES 

OefiniciOn: Son titules de crédito expedidos por sociedades 

anónimas que representan la participaciOn individual de sus 

tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la 

sociedad emisora. 

Tienen un valor nominal de 100 pesos. 

El plazo es entre 1 y 20 aNos. 

Existe garantia quirografia o hipotecaria. 

Rendimiento: SerA el pago de intereses Cque podrBn ser fijos 

o flotantes; en este Oltimo caso indicado o la tasa de cetes o de 

renta fija bancaria) en forma mensual, bimestral, trimestral, y 

semestral. 

Los objetivos serAn el financiamiento de la empresa emisora en 

proyectos de inversiOn. 

Las obligaciones serAn colocadas en el mercado por medio de 

casas de bolsa o de instituciones bancarias. 
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2l CERTIFICADOS DE PARTIC!PACION INMOBILIARIA (CEP!Sl 

"Estos certi f i c:ados representan 1 os der·ec:hos que sus tenedores 

tienen sobre determinados inmuebles comprometidos como patrimonio 

de un fideic:omiso 11
• (32> 

Tienen un valor nominal de $10.000. 

El emisor ser~ cualquier· banco o instutucibn autorizado para 

fungir como fiduciario. 

El plazo serA de 3 aNos, sin embargo la emisora podrA 

amortizar anticipadamente los c:ertif ic:ados hasta en 5eis 

amortizaciones. 

Garantlat los certificados estan garantizados con el inmueble 

fideicomitido, no existe riesgo de perder el capital invertido. 

El propbsito de esta es permitir a las organizaciones obtener 

financiamiento para sus proyecto5. 

El rendimiento se obtiene de dos formas: primero el emisor 

otorga pago de intereses trimestralmente y que en conjunto no 

podrAn ser inferiores al 24% anualJ segundol el valor del 

certificado se irA modificando de acuerdo con los indices de 

132> Dlaz Mata, Alfredo. Ob. Cit. Pllg. 182 
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precios al productor por lo que se obtendrA tambi~n ganancias de 

capital al vender los titules a un precio mayor. 

Se colocan a través de casas de bolsa privadas o de bancos. 

3) BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA <BIB'S> 

Deflnic:iOn• Son titules de crédito nominativos emitido5 por el 

gobierno Tederal con el propOsito de pagar la indemnizacien 

bancaria. 

El valor nominal es de 100 pesos. 

El plazo es de 10 anos. 

Son garantizados por el gobierno federal. 

Rendimiento• Pago de intereses en +arma trimestral indicados 

al promedio aritmético de los certiTicados de deposito de 90 

di as. 

Objetivos: Financiar al gobierno federal, a largo pla?o, ~l 

importe del pago de la indemnizaciOn de los exaccionistas de la 

banca. 

Comentario: Sin duda alguna el instrumento idOneo para los 

11nacionalistas 11 que apoyan al gobierno en este tipo de aventuras. 
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Se colocan al póblico por medto de cases rle bolsa privadas y 

bancarias. 

4) BONOS BANCAR !05 DE DESARROLLO <BDNDES) 

De-finiciOn: Son titulas de cr~dito nominativos emitidos por 

la banca de desarrollo con el propOsi to de captar recursos de 

largo pla20 que faciliten su planeaciOn financiera y fomenten sus 

programas que propicien el desarrollo ordenado del mercado de 

ca pi tal es. 

Tienen un valor nominal de 100,000 pesos. 

El plazo sera de 3 artes cor1 un a~o de gr¿1cia. 

Rendimiento: El pago de intereses en forma trimestral 

ajustado al promedio de tasas de los cetes. 

Se colocan por subasta a trav~s de casas de bolsa privadas y 

bancarios. 

Objetivos financiamiento de los programas de la banca en 

desarrollo 

No existe garantia especifica <aunque se sobreentiende que la 

banca es suficiente garantta>. 
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Sl BONOS OE RENDVAC!ON URBANA (BORESl 

Definición: Son titulo$ nominativos emitidos por el ejecutivo 

federal para cubrir el monto de la indemnizacíOn a los 

propietarios de los predios e~propiados can motivo de los si~Mos 

del mes de septiembre de 1985. 

SL.l plazo es de 10 anos m~s un arto de gracia. 

Los garantiza el gobíerno federal. 

Rendimiento: pago de íntere$es 

tasas de dep6si tos bancarios 

-trimestrales. 

sacado del promedio de las 

a 90 d1as. Serán pagos 

Serán colocados al merc:ado secundario (esto quiere dec:ir que 

no serA a subasta por las casas de bolsa priv~das y bancarias. 

b) PETROBONOS 

Dafinicibnl Son certi~i~ados de participación nominativos 

emitido~ en serie por el gobierno federal con respaldo en un 

fondo comón de parriles de petróleo iideicomitidos. 

Tienen un valor nominal de 1000 y 10!'-0t)O pesos 
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El plazo serA de 3 aNos por cada emisibn. 

La garantla son los det·echos adquiridos sobre un contrato de 

compra/venta de petr61 eo c:rudo. aportados a un fideicomiso 

irrevocable de Nafinsa. 

RendimientoJ Ser& un pago de interés trin1estral calculado en 

cantidad de petroleo por el tipo de cambio vigente por Pl precio 

de barril de petroleo. 

Conviene· aclarar que aunque en el medio bursAtil se les considera 

como renta fija, el rendimiento es v~riable, ya que las 

fluctuaciones de precio que tiene el petroleo pued~n ser tanto al 

al%a como a la baja. Claro est~ que el inversionist~ de 

cualquier forma se encuentra protegido. ya ~~ue a la hora de 

liquidar estos instrumentos se har~ a\ tipo de c:amhío vigente! de 

ese dia. Por lo tanto, el inversionista Lambi~n obtendr~ 

ganancia por el deslizamiento de la moneda. 

El objeto de estos i nstrumerito'=i es el f i nanci am1 en to a lhedi ano 

plazo del gobierno asi corno el combatir· la dolarlzaci611 hacia el 

extranjero otorgando una protecci0:1 t·eal <ll inversionic:;ta. 

-69-



z.- VALORES DE RENTA VA~IABLE 

"Rubro que agrupa a los instrlimentos cuy~ t·endi1n1en•·o <r~nta) no 

se conoce y puede inc:luisive nn r~x1stir. o se...- pP.i·d1da 11 . C33) 

Obv~~tmente. el r"lesgo es m;:.vor q111? en renta fiJC, pero e¡ 

rer1d1miento también pued~ ser~ mayor comr=-1 prt~mi o esto. 

La renta vpr-iable y el riesgo siempr.~ v-7\n de la mano~ Las citas 

de los autores vistas a pr111cipios de este capitulo nos dan una 

muestra cl~~a de este concepto. 

Los valores tipicos de renta variabla son las acc1onefi~ aur1que 

dentro de este rubro también se puP.den 1:onsi derar a los metales 

CBAsicamente aro y plata>. 

al ACCIONES 

Una C:tcci6n es un titulo que representa la propiedad de una de las 

fracciones iguales en que se divide el capital social de una 

sociedad anbnima. 

En el medio bursétiJ. son los ónices valores considerados de 

rf!'nta variable. Al mismo tiempo, san los valores que plleden 

producir mllis ganancias o m~s pérdidas"" a tJn inversionista. • 

..<33> Cortina Ortega, Gonzalo. Ob. t.:it. PAg. 133 
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Desde el punto de vista riesgo. son las instrumento5 m•s 

riesgosos del mercado y. dependiendo de las circunstancia§ y del 

enfoque que ~suma el inversionista. los mAs atractivos o los 

menos deseables. 

A las acciones se les considera inversiones a largo pla=o, aunque 

en realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia 

depende de la existencia misma de la empresa cuyo capital 

representan. Sin embarqo, en tiempos recientes, muchos 

inversionistas las utili:an como inversibn 

plazo. 

corto y mediano 

La utilidad de la.s acciones se dan de dos for·mas: el diferencial 

entre el precio de compra y de venta de la rnism~ asI como el pago 

de dividendos que las empresas c:on utilidades hacen a sus 

tenedores. 

Este 01 timo aspecto, generalmente no es observado muy a ·f-ondo por 

los inversionistas en la bolsa, que va.n mAs hacia la utilidad con 

respecto a la diferencia de precio entre compra y venta de la 

accibn. 
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TIPOS DE ACCIONES 

Se acostumbra dividir las acciones de acuerdo con la actividad de 

la organización cuyo capital representan~ ya que las acciones de 

empresas de un mismo giro tienen caracterfsticas si mi lares y su 

comportamiento en conjunto sirve como parAmetro de comparacibn 

para empresas individuales. 

Las principales divisiones de acciones san: 

1) Certificadas de ~portaciOn patrimonial de Sociedades 

Nacionales de Crédito, mejor conocidos como CAPS. 

Estos CAPS son 11 titulos de serie B que tienen un valor 

nominal de mO.ltiplo de 100 peso$ y que repremmtan una 

participac:iOn en el capital social de las Sociedades 

Nacionales de Créditos" <Sancos>. (34> 

Estos se emitieron en diferentes fechas para diferente5 

bancos, y se hizo por la decisiOn del gobierno Federal de 

reprivatiiar el 341.. del capital social de estas instituciones 

que fueron expropiados a sus particulares en 1982. 

2) Seguros y Fianzas <Estas acciones generalmente no son muy 

bur5Ati les) 

(341 D!a.z Mata, Alfredo. Ob. Cit. P~g. 242 
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3) Cas~s de Bolsa 

4> Industriales, comerciales y de servicio. 

5) Sociedades de Inversión de Renta Variable. Estas Sociedades 

operan con valores de renta fij~ y de renta variable. En el 

medio se les conoce como fondos de renta variable. Estos, 

como es obvio suponer, implican un mayor riesgo para el 

inversionista que las sociedades de renta fija. Se siguen las 

mismas reglas operativas que estns. tEsto quiere decir que 

existen ccmitl!s de valuación que son operadas por 

profesionales, que ey.iste al mismo tiempo gran liquide;: etc.) 

Tambitm existe la diferencia de que en este tipo de 

sociedades de inversión se le c:ar·ga al inversionista un 

porcentaje por la administración de la~ mismas. Este 

porcentaje es del 1.7'l. en el momento de comprar o vender su~ 

acciones. 

b) METALES 

Mucha. gente se pregunta por- que a Jos metales se le'!i considera 

como instrumentos de l~ renta vari~ble. La ~e&puesta es 

sencilla. Es probable que no sólo no se logre el rendimiento 

deseado por el inversionista, sino que también se puede ver 

mermado el capital invertido, ya que el prec:io de e•tos metales 

depende de la cotizacibn que 5e d6 en el mercado, y esta vart& 
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contínuamente. Por otra parte, también influye el hacho de que 

las cctiz~cione9 de estos son en dólares; por lo tanto el tipo da 

~ambio de nuestra moneda contr« el dOlar afect~ para bien o P•ra 

mal el precio de lo~ metales. 

Lo mAs correcto es consider·ar a estos en un mercado intermwdio, 

ya qu• por una parte no exist~ tanto riesoo como cu~ndo DO op•r• 

con acciones, y por otra ~Miste un rendimiento real debido al 

continuo dasliz de nuestra moneda frente a divisas como el dOlar. 

Cl3ro esta que 5i el precio del metal bajase y no •xiati~s• 

de5lizamiento de la moneda, el inversionista perderla dinero 

<cosa que sucedió hasta principio~ de 1989). 

Si alguna persona desea invertir en metate~, lo puedQ hae~r con 

lo siguienteJ 

1> Centenarios de oro. 

2> On%as Troy de plata. 

3l Certificados de plata <CEPLATASJ 

Est9 es un instrumento de creación reciente y que ampar• 100 

onzas de plata por cada certificado. 

- El rendimiento en lcG metales serB la diT~rencia entra el 

precio de compra y precio de venta 

La comisibn del intermediario en estos caaom, •arA del .2~X ~ 

la hora de compra o venta del metal en cuestión. 
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Tanto el metal en forma +lsica como los certificados que lo 

amparan pueden 5er negociados por casas de bolsa privadas o 

entidades bancarias. 

:?. - TIPOS DE t;DNTRATOS QUE SE PUEDEN HACER CON l-AS CASAS DE BOLSA 

Como sabemos los c:cntratos son instrumentos legdles en los Qlle se 

estableceM las tbrmincs en que las partes se obligan. 

Con re~pectc a la e\Ctividad bursAti l. e:d ste un gran nómero de 

ellos. A continuaciOn se hablarA de les que generalmente son 

t!picos en la relación Casa de Bolsi:l - cliente. 

a> Contrato de Administrací6n y Custodia.- Este debe ser usado 

obligatoriamente por todas l~s Cdsas de Bolsa~ En este se 

contempla las relaciones de las mismas con su clientela. Sin 

duda alguna, es el mAs importante de todos. La circular 10 - 46 

de la Comisión Nacional de Valores, dada conocer el 6 de Agosto 

de 1981 aprueba el texto d&l contrato que deberAn celebrar las 

Casas de Bt>lsa. con su c:lientela. e'\ fin documentar su relación 

jurldica. Para cualquier c:ambio o inserción se deberé c:ontar con 

la autorización de la ComisiOn Nacional de Valor-e~. 

Este contrato a su ve~ se subdivide ene 

1) Contrato de Comi~ibn Mercantil 

2) Contrato de Compra - Venta de Metate~ Amonedado~ 
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3> Contrato de Depósito de tttulos en Administracibn 

4l Contrato de Inversión Bancaria 

Independientemente de estos las Casas de Bolsa y su clientela 

pueden realizar los siguientes contratos: 

b) Contrato de operación a pla=o. Especial para formalizar un 

compromiso de esta !ndole. En este contrato se debe detallar 

las garant!as que se dan pm·a poder realizar dicha compra 

plazo. Conviene aclarar que este tipo de ope!""ac:.iones .fueron 

un factor importantlsimo del derrumbe de la Bolsa en 1987, ya 

que se ·inflaban el precio de las acciones debido a una gra.n 

demanda que no era real. Actualmente se encuentran 

suspendidos por la ComisiOn Nacional de Valores. 

e> Contrato de reparto de Bonos de indemni=aci6n bancaria 

(circular 10 - 66 de la ComisiOn> 

d} Contrato de reparto de papel Comercial y aceptaciones 

bancarias <Circular 10 - 64 de la ComisiOn> 

a) Contrato de Apertura de Cri~~dito en cuenta ca1·riente entre 

banco y Agente de Valores CCircular 10 - 291 

f~ Contrato de Apertura de Crédito en cuenta corriente entre 

Agente de Valores y su cliente (Circular 10 - 321 
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g) Contratos de depOsito, reparto y pr~stamos sobre CETES 

<Circular 10 - 20 bis> 

Una ve:? firmado el contrato, el el iente., en forma esc:ri ta, deber A 

aclarar cual de las opciones en la cuestión de manejo de cuenta 

desea hacer• DISCRECIONAL o NO D!SCREClONAL. Este punto es 

importante, ya que durante el cracl-f burs~ti 1 en octubre- de 1987 

los contratos discrec:ionales fueron la mayor h.tente de frra.udes 

cometidos por las Casas de Bolsa a ~UG clientes. 

La c:uenta discrecional es aquella cuenta de valol""es en la qlle el 

cliente faculta a su C~sa de Bolsa para que le compre o le venda 

los valores que juzgue convenientes. De esta forma prActicamente 

se dejan manos libres al intermediaria p~r« ~ue este mueva 

voluntad la cuenta. Desgraciadamente mí les de inversionista5 no 

tomaron en cuenta es facultad tan amplia que otorgaron a SL\ Casa 

de Bolsa y a su vez. estas hicieron uso incorrecto de dicha 

11 di screcional i dad 11 en muchas oc et si enes comprometiendo a sus. 

clientes mAs allA de lo que estos siquiera imaginaron. 

Par otra. parte tambi~n existe la no discrecional_. que es aquella 

cuenta de valores en la que el cliente d~ instrucciones de compra 

o de venta de valores y las casas de balsa sólo se sujetar~n a 

dichas 6rdene5 especlfic:as. 
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3.- PERSONAL OUE DEBE ATENDER AL CLIENTE EN UNA CASA DE BOLSA 

Dependiendo del tipo de instrumentos en los que el cliente desea 

invertir, la Casa de Bolsa le asignarA a t1n determinado asesor 

(promotor>, el cual deberA c:ontar con la autori:!aciOn de 

11 Apoderado para celebrar operaciones con el póbl1co 11
, otorgada 

por la Comisión Nacional de Valores. Para que estos promotores 

sean autorizados deben de presentar una $erie de exAmenes ante la 

ComisiOn Nacional de Valores. En caso de na estar autorizados, 

no podrAn hacer ni pactar operaciones de ninguna especie. Las 

Casas de Bolsa deberAn tener un listado a la vista del póblico en 

el cual seNalen el nombre de las personas facultada~ para 

celebrar operaciones con el pOblico. 

Dependiendo de la discrecionalidad que el cliente le otorge, el 

promotor actuarA. En caso de que no se le dé discrecionalidad al 

promotor, el cliente da.rA instrucciones al mismo para la 

real izaci On da una compra o venta de val ores, determi nbndole las 

condiciones relativas a que emisión, que Clase de titulo9.• que 

cantidad y a que valor desea hacer la operación. 

Existen bAsicamente tres tipos de Ordenes que el cliente puede 

pedir a su promotor. 

·a) Orden a precio de mercado. 

En e~ta el inversionista solicita que se le compren o se le 

vendan titules al precio en que se encuentren en el mercado 
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el dla de la operacibn. 

b) Orden a precio limitado. 

Es la que hace el inversionista para que se le compren o se 

le vendan titules a t.ln precio que se limita. La Casa de Bolsa 

no le podrA comprar mAs arr·iba de este prec:io, ni le venderA 

por abajo del mismo. 

e> Orden Abierta. 

Aquel la en la que un i nversi oni sta desea comprar o vender 

tttulos, sin senalar lln11te de tiempo par~ su ejecucibn. Lo 

que no se establece en este tipo de órdenes es el precio. ni 

el tiempo para efectuarse, aunque generi'.lmente se hacen hasta 

un mAKimo de 72 horas!" con posibilidad de r"epetir o cancelar 

la orden siempre y cuando esta no haya sido ejecutada. 

Por lo general todas estas Ordenes se hacen verbales o por vla 

telefOnica; pero para mayor seguridod el inversionigta debe 

confirmarlas por escrito. <Sin duda es lo mAs conveniente para 

evitar futuras controversias>. 

Una vez realizada la operación la Casa de Bols;;i. deberA enviar al 

cliente dentro de los dos dias siguientes a la celebraciOn de la 

operaciOn, una boleta en la que se especifique ~1 tipo e importe 

de la misma. 



Asimismo deberA conservar una copia de dicha boleta a nisposiciOn 

del cliente. 

AdemAs de la operación de compra y venta de valores el cliente 

también puede participar en las siguientes operaciones. 

- Reparto 

- Plazo 

- Futuro 

- Créditos de Margen 

- Manejo de Fondos etc. 

Para realizar estas operaciones el cliente deberA firmar el 

contrato respectivo. 

C> ACTIVIDADES DE LAS CASAS DE BOLSA 

El articulo 22 de la Ley de Mercado de Valores nos dices 

11 La9 casas de Bolsa solo podrAn realizar las actividades 

siguientesl 

l.- Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los 

t6rminos de la presente ley, 

disposiciones de carActer general que 

Nacional de Valores; 
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11.- Recibir fondos por concepto de las operaciones can valores 

que se les encomien da. Cuando por cualquier circunstancia, 

no puedan aplicar esos fondos al fin correspondiente el 

mismo dia de su reciba deberán, si persiste impedimento 

para su aplicación depositarlos ~n institución de cr~dito a 

mAs tardar el dta habil siquiente, en cuenta distinta de 

las que deben form~r parte de su activo; 

III.- Prestar asesorla en materia de valores; 

t'J.- Con sujeción a las disposiciones de carltcter general que 

dicte el Banco de México: 

al Recibir préstamos créditos de instituciones de 

cr~dito o de organismos of1c:1ales de apoyo al mercado 

de valores para la realización de las actividades que 

les sean propias; 

b) Conceder prestamos o créditos para la adquisicibn de 

valores con garantias de estos; 

e) Celebrar repartos sobre valoresl 

La ComisiOn Nacional de Valores, oyendo la cpiniOn del 

Banco de México~ podrb ordenar a las casas de bol5a la 

suspensión las operaciones 
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disposiciones a que se refiere esta 4racciOn. 

v.- De conformidad con las disposiciones de carActer general 

que dicte la ComisiOn t-tacional de Valores: 

a> Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la 

colocaciOn de valores o que coadyuden a dar mayor 

estabilidad a los precios de estos y a reducir 109 

m&rgenes entre coti~aciones de compra y de venta de 

propios titulas; 

b> Proporcionar servicio de guarda y administracibn de 

valores depositando los titules en el Instituto para el 

depOsito de Valores; 

e> Realizar operaciones con carga a su capital pagado y 

reservas de capital; 

d> Realizar operaciones can valares con sus accionistas, 

administradores funcionarios y apoderados para c·elebrar 

operaciones con el p6blico; 

el Llevar a cabo actividades de las que les son propias a 

trav~s de oficinas sucursales o agencias de 

instituciones de crédito; 

+> Invertir en acciones de otras sociedades que 1 e5 

presten servicios o cuyo objeto sea auxi 1 i ar o 

complementario de las actividades que realicen estas 
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Casas de Botsa .• que senale la propia comi5i6n. Oic.hilS 

sociedades estar~n sujet~s a las dispo5iciones de 

c.arActer general que e:(p1da 1 a Comi sibn Nacional de 

Valores~ asi como a la inspecciOn y vigilancia de la 

misma. 

Las operaciones a que se refieren los incisos a) y el 

anteriores, sblo podr~n tener por obJeto valeres aprobados 

para tal efeeto por la mencionada Comisión, con la salvedad 

de que dichas Cas~s de Bolsa no podrAn comprar ni vender 

por cuenta propia los valores que les hubieren 5ido 

confiados para '5U venta o que les hubieren sida pedidos en 

compra. Esta misma salved~d se ~plicarA a las personas 

comprendidas en el primer parra fo del inciso d), en 

relación a las operac1anes por cuenta ajena y por cuent~ 

propia en este orden que re"licen las Casas de Balsa. 

VI.- Actuar como rept·esentantes comunes de obl iqaci oni stas y 

tenedores de otras valores. 

VII.- Administrar las reservas para fondos de pensiones o 

jubi 1 ac iones del personal. complementarias a las que 

establece la Ley de Seguro Social y de primas de antigUedad 

conforme a lo dispuesto pr la Ley del Impuesto sobre la 

Renta .. 

Vlll.-Las anAlogas o complementarias de las ante~iores que le5 
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se~n autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Cr~dito 

Pt'lblico, oyendo a la Comisión Nacional de Valores niediante 

disposiciones de carActer general que podrAn refer"b·se a 

determinados tipos de operaciones. 

Art. :Z2 bis.- Los reportes sobre valores que celebren las casas 

de bolsa se sujetarAn a las disposiciones aplicables a esa r.lase 

de operaciones, ast co1t10 a las siguientes: 

1.- Se formalizarAn de la manera que mediante reglas de 

car-Actar general. determine el Banco de M~xico. 

Il.- Si el plazo del reporte vence en un dia que no fuera hbbll, 

se entenderA prorrogando al primer dla hAbil siguiente; y 

111.- Si el dta en que el reporte deba liquidarse el reportado 

no liquida la operaciOn ni esta es prorrogada, se tendrA 

por abandonada y el reportador podrA exigir desde luego al 

reportado el pago de las diferencias que resulten a su 

cargo 11
• 

-84-



CAPITULO 1 I 1 

EL FRAUDE EN LAS CASAS DE BOLSA 

Al FUNDAMENTO LEGAL 

Generalidades.- Es ampliamente conocido que la doctrina jur1dica 

penal ha establecido que el frattde es un delito de da.No, 

esencialmente doloso y que se objetivi;::a en el Ambito legal como 

consecuencia de Ltn engarro; esto entrat"la - susc:intamente. que el 

elemento carac.terlstico o identific:ativo del fraude ~s el engaNo 

doloso, y como resultado un lucro indebido. debiéndose produc:ir 

entre uno y otro una relac10n de causa a efecto. 

Varios son los autores que asf lo establecen por ejemplo: 

a) Nerkel lo identifica como perjuicio patrimonial, logrado o 

intentado, ocasionado con animo de lucro y originado mediante 

un engafro 11
• 

b) Capitant nos dice que el fraude es un 11 acto cumplido con la 

finalidad de herir los derechos e interases de un tercero y 

que tiEmen como elemento constitutivo el engaNo", y 

e) Goldstein~ quien lo concibe como 11 1~ transgresiOn de la ley 

con el empleo de ardids que produzcan una apariencia engaNosa 

y supone un per juicio 11 • 
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Nue5tro derecho positivo y 1 a jl.tr"i sprudenci a emanada de 1 a 

Suprema Corte de Justicia de la Nación~ coinciden, a su vez, con 

la concepciOn doctrinaria del fraude; asi observamos que la 

legislaciOn Penal Vigente lo describe afirmando en su art\culo 

386 que 11comete el delito de fraude el que enganando a uno o 

aprovech~ndose del error en que éste e halla, se hace 

ilicitamente de alguna cosa o alcanza un lucro indebido•• y, que 

las tesi5 de nuestro mA:dmo Tribunal precisan que los elementos 

materiale5 de tal ilicito san: 

1) al engaf1o a una persona o el aprovechamiento del error en qu~ 

e5ta se hal 1 e; 

2) que por este medio se obtenga una cosa o se alcance un lucro 

indebido; y 

3) que entre ambos elementos exista un nexo causal inmediato y 

directo. 

ELEMENTOS DEL FRAUDE 

EL ENGANO.- Este, como primer elemento del tipo al que se 

refiere la ley en la materia y nuestra jurisprudencia - y en lo 

que, por cierto, abunda la doctrina, se concibe con dos 

significado~: en al primero. es la falta de verdad en lo que se 

dice y hace siendo esto sínbnimo de ardid, trampa o artificio; en 

un segundo sentido es falta de verdad en lo que se cree, 

estableciéndose la sinominia con el término error. Si11 embargo, 

para que podamos hablar de frallde se requiere l~ existencia del 
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engaNo en sus dos sentidos~ esto e~: el engaNo como ardid 

constituye la acción tipica del defraudador. en tanto que, como 

error, es el media empleado par ~l para lograr del sUJeto pasivo 

la disposición patrimonial favorable a los intereses delictuosos. 

En base a esto 01 t1 mo. se puede afirmar que nuestro derecho 

positivo previene Cy creo que esta es la interpretaciOn idbnea> 

que en la configuración JlW!dico penal del engar-lo debe concurrir 

el dolo como elemento identificativo de su esencia; asf pues, el 

engaNo al que se refier~ el articulo 386 del Cód1go Penal vigente 

no basta. que se manifieste como tinn cond11ct.a antijurld1c:a. sino 

que además precisa que el sujeto activa cte la infritCCibn esté 

unido a ella psicológicamente en cuanto la conoce como ~eta 

ilicito y lo quiera como tal. 

El urdid, la trampa, el artificio. Pl erro1- o la mentira no son 

en 9f plenamente demostrativos dP.l engaf1o en el Ambito del 

Derecho Penal, en tanta no entr~~en en quien las consuma la 

previsión del hecho constitutivo del delito, la voluntad 

dirigida a la consecución del il!cito y es por ello que el 

clAsico por excelencia en la esp~cie Carr~ra afirma~ ''nadie debe 

creer fllcilmente en la palabra de los dem~s y si cn?e, y de ello 

derivan para ~l consecuencias per_,udic:1ales 1 atr·ibt'1yalo a su 

propia culpaº <35). Y en esta propia tesis abunda Manzini 

(35) Garrara, Francisco en su obrd Programa PAg. 2334 citado por 
GOmez Eusebio en la obra Leyes Penales Anotadas. Editorial 
Ediar S.A. Buenos Aires. Argentina 1954. Tomo 111 Plg. 149 
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apuntando: 

ºLa simple mentira, es decir. la sola afirmac.ibn de un hecho 

incierto, no es per se elemento de estafa (fraude). (36) 

Diversas ejecutorias jurisprudenciales también nos ilustr-an en 

este punto. A continuación citar~ algunas de ellasi 

"El EngaNo constituye uno de los Qlementos lntr!nsecos del delito 

de fraude y si se advierte aquella figura delictiva''• Toca No. 

156-53.- Semandrio Judicial de la Federación, Tomo CXIX, pag. 

1386. 

"Si la conducta del reo no constituye f:!n modo alguno engal'1o ni 

aprovechamiento de un error por quien se dicP. ofendido,no existe 

el delito de fraude 11 Flores Contrera.s Octaviano y coacusados. 

Semanario JLtdic:ial de la Federaci6r1 Torno XCIX,. pl!.g. 630 • "Si no 

existiO engaNo del quejoso para con el denunciante, ni tampoco se 

aprovecho de ning1~n error de este, no estA demostrado el primero 

de los elementos con~titutivos del delitos de +raude y ya no ~e 

comprobO el cuerpo de esta infracciOn penal por faltar uno de 

los requisitos intrlnsecos para su conf iguraciOn" COro=co S~nch~z 

David).- Semanario JudiciC\l de la Federación, Tomo CIV, pAQ 105. 

t36) Man:ini Vincenzo. Trattato di Diritto Processuale Italiano 
Traducción de Santiago Sentis y Marino Ayerra Redin 
Ediciones jUrldicas Europa-America. Buenas Aires Argentina 
1952. Tomo 111, P"'9· 35 
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En los términos del Articulo 386 reformado del Cbdigo Penal del 

Distrito y Territorios Federales, comete el delito de fraude el 

que engaff&ndo a uno o aprovech~ndose del error en que l!oste se 

halla, se hace il!citamente de una cosa o alcan~a un lucro 

indebido. En consecuencia. los delitos de esta naturaleza, sOlo 

se configuran cuando se llen~n todos y cada uno de los elementos 

que contiene la definición QtJe de los rnimsmos dA la ley'1
• 

<Escamilla Barbosa José>. Seman~rio Judicial de la FederaciOn, 

Tomo CII, pAg. 1144. 

EL LUCRO INDEBIDO.-

La doctrina establece que por· lucro indebido debe entenderse la 

ganancia o provecho económico que se obtiene medié'nte formas o 

maneras ilicitas, esto es, al margen o por encima de las leyes. 

Su enunciado presupone dos hip6tesist a> provecho económico del 

sujeto activo y perjLdc:io patrimonial,del SL1jeto pasivo y b) que 

uno y otro hecho se produzcan c:omo consecuencia de actividades 

illcitas. ''El perjuicio en el patrimonio del ofendido, es 

elemento sine qua-nen para que que el delito de fraude se 

tipifique". Barry Gordon Tomo LXXXIII. ptJg. 4956 del Semanario 

Judicial de la Federación. 
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NEXO CAUSAL. -

Es el vinculo que existe entre los elementos que integan el 

fraude. En caso de que no existiese este vinculo sencillamente no 

habrl a fraude. 

La jurisprudencia nos díc:e. 11 No estb. comprobado el cuerpo del 

delito de fraude, si no existe ningOn nexo de causalidad entre el 

lucro indebido y el engaNo o el aprovechamiento del error <Rojas 

Zendejas Alberto) Tomo CIII, pAg 125 del Semanario Judici~l de 

la FederaciOn. 

De forma mAs especifica, el código penal tambi~n visualiza 

determinadas circunstancias que se pueden presentar en este tipo 

de evento. Por ejemplo, el art 387 fracc. VIII no9 dice que sar~ 

equipable al fraude a que que "valiéndose de la ignorancia o de 

las malas condiciones econOmicas de una persona obtenga da est• 

ventajas usurarias por medio de contratos o convenio5 en los 

cuales se estipulen réditos o lucros superiores a los usuales en 

al mercado 11
; y asimismo la fracc:. XC dicel Cometer& delito •qui 

para.ble al fraude 11 al que simulare un contrato, un acto, o par• 

obtener c:ualquier beneficio indebido" .. 

Pero sin duda alguna el articulo que nos habla con mli.s prec:i11ibn 

aterca de la mayorta de los fraudes que +ueron cometidos por las 

casas de bolsa cometidos por las casas de bol9a e• al 388, cuya 

te><to dicea 
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"Al que por cualquier motivo teniendo • su cargo la 

administración o el cuidado de bienes ajenos con 6nimo de lucro 

perjudique al titul~r de estos alterando la~ cuentas o 

condiciones que las cuentas o condiciones de los contratos 

haciendo aparecer cper"cianes o gastas inexistentes o exagerando 

los reales ocultando o reteniendo valores o empl elmdol os 

indebidamente, se le impondrAn las penas previstas para el delito 

de fraude 11
• 

EL FRAUDE AIHE l .. A 1-EY DEL MERCADO DE VALORES. 

Como veremos a continuac:i6n la figura delictiva equiparc3ble al 

fraude, tambi~m ha sido contemplada pm· la ley que c: ... n especifico 

rige al mercado de valores. Realmente es asombroso el poco 

conocimiento que el p~1blico ün general <y me refier·o a.l püblico 

11 inversionista 11 > tiene con respecto ~ este p-Jnto. 

El art. 52 de la citada ley nos dice: 

1'SerAn sancionadas con prisiOn de dos a die~ a~os y multa de mil 

doscientos a doce mil dias de salario: 

I. - Las personas que sin ser· agentes de val ore>s realicen act.c!l 

rese~vados a éstos por la presente Ley. 

-91-



11.- Las personas que hagan oferta pOblica de los titules o 

documentos a que se refiere el art. 3·, cuando estos no 

esttn inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios 11
• 

El art. 52 bis, que fué creado poster-iormente segón decreto del 

dia 19 de diciembre de 1989 dice: 

''SerAn sancionados con prisión de uno a diez aNos y multa 

de mil a diez mil dlas de salario los administradores 

funcionarios, empleados o apoderados para celebrar 

operaciones por el pOblico de una casa de bolsa, que 

intencionalmente dispongan de los fondos o de los valores, 

titules de crédito o documentos a que se refiere el art. 3o 

recibidos de la clientela, aplicAndolos a fines distintos 

de los contratados por la mismaº. 

ART. 52 bis 1.- SerAn sancionados con prisiOn de uno a diez l'3.hos 

y multa de uno a diez anos y multa de mil a diez. mil dias 

de salario, los administradores, funcionario, empleados 

apoderados para celebrar operaciones con el pübl ico, 

comisarios o auditores externos de una casa de bolsa: 

I.- Que, a sabiendas, omitan registrar en los termines del 

primer pArrafo del art. 26 bis de esta Ley las 

operaciones efectuadas por las Casas de Bolsa de que 

se trate, o que mediante maniobras alteren o permitan 
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que se alteren los registros para ocultar la 

verdadera naturaleza de las operacione5 realiz~das, 

afectando la composiciOn de activos, pasivos, cuentas 

de orden o resultados. 

II.- Que intencionalmente inscriban u ordenen que !56! 

inscriban datos falso~ en la contabilidad o que 

proporcionen o permitan que se incluyan data5 falsos 

en los documentos o informes que deban proporcionarse 

a la Comisión Nacional de Valores, conforme a los 

arttculos 25, 26 bis 4, 26 bis 6 y 27, fracciones I y 

11 de esta Ley. 

111.- Que se otorguen los p1·estamos o créditos previstos en 

la fracción IV, 1nc:iso h> del art. 22 de esta ley, a 

personas físicas o morales que ha constituyan las 

garantlas con·espo11dientes 11 • 

Art. 52 bis 2, segundo párrafo: 

NLas multas previstas en lo~ Qrts. 52, 52 bis y 52 bis J de 

esta Ley, se impondrAn a razón de d1as de salario mtnimo 

vigente en el Distrito Federal en la fecha en qu• se 

reali~e la conducta sancionada 11
• 

PArrafo Tercero .. - 11 Lo dispuesto en lo5 articulas citados en lill 

pArrafo anterior, no excluye la imposiciOn de las sanciones qua 

-93-



conforme a otros Leyes fueren ("1plicablP.s". 

Una ve~ visto las legislaciones que son aplicables de fondo al 

delito de fraude en materia bursAtil, pasemos a ver de que forma 

se integran estos delitos. 

Bl INTEGRACION 

El diccionario de juristas, de Juan Palomar de Miguel nos dice 

11 integraciOn es la acción y el efecto de integrar. (37> 

La misma obra nos explica que integrar es formar las partes de un 

todo. 

Podrla decirse, en el tema que nos ocupa, que la integracibn es 

la adecuación de los hechos 9 las hipótesis legales. 

Como se ha visto en puntos anteriores, las hipOtesis legales que 

encontramos en materia bursAtil con respecto del fraude son, de 

forma genérica, los Articulas 387 y 388 del Cbdigo Penal para el 

Distrito Federal en materia de fuero camón, y para toda la 

RepOblica en materia de fuero federal y en forma especifica los 

Articules 52 y 52 bis de la Ley del Mercado de Valores. El 

esptritu de estos ordenamientos coincide, de hecho, en el fondo 

(37) Palomar de Miguel, Juan.. Oiccionario para Juristas. 
Editorial Francisc:c Barrutieta. México, D.F. 1981 
PAg. 731 

-94-



del asuntu que estamos trat~ndo; la afectaciOn al patrimonio de 

los inversionistas pe~ acciones u omisiones realizada~ por los 

diversos ~uncionarios de las casas de bolsa, y que son 

constitutivas de un del ita; el fraLtde. 

En recientes fechas, la AsociBción Mexicana de Casas de Bolsa 

<Organismo que naci O en mayo de 1980, y cuyo objeto es ºunir de 

manera integral todos los esfuerzos y las ~portaciones 

individuales de las casas de bolsa para contribuir a mantener la 

buena imagen de 1 as casas de bolsa frente al póbl i ca, dar apoyo 

técnico a sus agremiados, promover un mejor Bmbito de operaciones 

mediante la bOsqueda de nuevos instrumentos, difundir los 

servicios y posibilidades de las ~asas de bols~ y mantener una 

adecuada comunicación entre sus miembros y las autoridades 

competentes" (38) ha realiZC\dCJ encLlestas y consultas entre 5U9 

miembros, para conocer cuales han sido las principales causas que 

dieron motivo a las innumerables quejas que fueron presentada" 

por los inversionistas ante la Comisión Nacional de Valorf1s. 

El resultado de est¡;is encuestas ha si do un documento 5uscri to por 

todas las casas de bolsa y que contiene el resumen pormenorizado 

de cuales fueron estas causas. 

Desgraciada.mente, a la fecha no ern.iste todavía una public:acibn de 

esto. De cualquier forma, el documento es valioso en información. 

(381 Cortina OrteQa, Gon2alo. Db. Cit. Pag. 26 
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A continuaciOn enumeraréo estas situaciones que se presentaron en 

los Oltimos meses de 1987, aclarando en cada una de ellas si 

existen o no los elementos constitutivos del delito de fraude. 

1 > ORAS TI CA BAJA DE VALOR QUE EX PER 1 MENTARON LAS ACCIONES DE 

LAS DIFERENTES SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE. 

Esta ha sido, probablemente, la mas controvertida de todas las 

que se presentaron~ ya que los accionistas de di chas sociedades 

de inversiOn eran miles. 

Aqut se presentaron varias situaciones anbmalas que repercutieron 

directamente en el decremento de valor de dichas acciones. 

a) Incumplimiento, tanto de las casas de bolsa como de los 

administradores de dichas sociedades de inversiOn, <que 

siempre eran empleados de éstas>, de las condiciones 

ofrecidas al pOblic:o inversionista al momento de hacer la 

coloc:aciOn de acciones de las Sociedades de Inversibn. 

E!lto se puede explicar fAcilmente: 11 X" casa dE> bolsa promoviO 

entre su clientela las acciones de alguna sociedad de 

inversiOn en la que se aseguraba que la camposiciOn total de 

la cartera de dicha sociedaO serla la siguiente: 

75% en valores de renta fija (sin riesgo> 

25% en acciones de empresas (con riesgo). 

Sucede que después de transcurrir determinado tiempo las 
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acciones de la sociedad empie~an a tener movimiento. La 

prbctica general en este tipo de sociedades era que para 

liquidar a los inversionistas que optaban por salir$e, se 

hacia uso del dinero 11quido qua tenia la sociedad. 

Esto quiere decir que esos fondos eran tomados de los valores 

de renta fija. La consecuencia directa de esto es que los 

porcentajes de los instrumentos de dicha sociedad variaban 

continuamente, haciendo m~s qrande la. parte de valores de 

riesgo (acciones), y rna\s chica la parte de val ores sin riesgo 

c..-enta fija). 

Lo grave de esto, es que tanto los administradores de I a sociedad 

como los .funcionarios de las c:asas dr? bolsa na se preocupaban 

demasiada por regresar las posiciones sus por·centajes 

originales, siendo que esi' era su obliga.cíOn según lo convenido 

anteriormente con los inversionistas de la sociedad de inversiOn. 

Pero grande fue su sorpres~ después del dta 17 de octubre de 

1987, cuando se dieron cuenta que la mayorta de estas sociedade5 

en lugar de tener un 25'/.. de su Cci\Pi tal en instrumento~ de riesgo 

como debía de ser, tenlan en ese momento c:erca del 80% en dicho5 

instrumentos y tan solo un 20% en instn.tmentos sin riesgo. 

El resultado de esto fue una perdida enorme para dic:.hos inver 

sionistas. En tan solo 72 hor~s. las 5ociedades de inversiOn de 

renta variable de todas las Casas de Balsa perdieron. en promedia 

73'1. de su valor". 
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Los supueo;t~s de fraude en el caso que nos ocupa. son los 

siguientess 

Engarro: Definitivamente se presenta, ya que en un 

principio se ofrecieron determinadas condiciones a las 

inversionistas que nO fueron cumplidas. 

Lucro indebido: En este caso, es dificil de probar, ya 

que podria achac.arse a los funcionarios que ven esto 

negligencia o falta de profesionalismo, pero seria muy 

dificil probar que hubiesen alcanzado a1gón tipo de 

ganancia por haber obrado asi. 

De cualquier forma, si podria existir la obtencibn cte algo 

no debido. En el momento en que se negoc! an accio11e5 de 

riesgo en las Casas de Bolsa estas obtienen comisiones 

cuantiosas por negociar dichos valores. La ComisiOn que se 

gana al momento de hacer estas operaciones es del orden del 

3.4% 6abre el total negociado <Esto incluye la comisibn de 

entrada y de salida>. Una vez visto esto es fAcil imaginar 

el porqué los administradores de la6 sociedades de 

inversión optaron por negociar con valores de riesgo: la 

ccmisiOn para ellos era mucho ml¡s jugosa que si hubiesen 

invertido ese dinero en valores de venta fija. Por le 

tanto podremos apreciar que el lucro indebido, no se 

encuentra en si representado por la comisiOn que por ley 

pueden ganar, sino por el hecho de que esta comisión fue 
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generada por el movimiento de recursos que fueron 

indebidamente utilizados para la compra de dicha~ accione~. 

Por cuanto al ne:~o qu~ une estos supuestos, es f~cil ver 

que gracias a la actitud inepta y dolosa de esto~ 

funcionarios de las casa~ de bolsa 1niles de inversionista~ 

vieron mermados en forma considerable sus patrimonin51 a 

parte de esto obteniendo para st jugosas comisiones por 

negociar dichos valores. 

Como se vé en este caso, la conducta observada por estas 

gentes es claramente fraudulenta. 

b> Compra, por parte de las sociedades de inversiOn de renta 

variable, de grandes paquetes accionarios pertenecientes a 

los principales accionistas y funcion~rios de las casas de 

bolsa, cuando el mercado acusab~ ya ttna tendencia a la baja 

irreversible. 

Caso concreto de esto se diO en la sociedad de renta variable 

de la casa de bolsa mAs grande del pais. 

Resulta que el di a 18 de octubre el val ar de 1 as acci enes de 

esta casa de bolsa hablan caído, en solo 24 ho~as de 19,000 a 

14,000 pesos. SeQdn declaración de la persona que dirigla la 

sociedad de renta variable de dicha casa de bolsa 11 par 

instrucciones de la DirecciOn se destinaron recurso5 rlel 

dinero lfquido de la sociedad para hacer una compra de 
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1POOO,OOO de acciones de la casa de bolsa. para evitar asl la 

catda del precio de la misma 11
• Lo que rio dijeron es que esas 

acciones pertenecian a los principales funcionarios de dicha 

Casa de Bolsa; y que para hacer la compra se habtan utilizado 

los recursos de los miles de inversionistas de dicha 

sociedad. 

No se necesita mucho para ver el fraude tan grande que 

revistió este tipo de acciones y que dicho sea de paso, 

fueron realizadas por la mayorta de las casas de bolsa, en 

mayor o menor grado. En primer lugar, se observa que los 

inversionistas de estas sociedades fueron engaNados vilmente. 

Entre otras cos~s se les cfrec!a la administrac:ibn 

profesional de dichas sociedades pero me pr~guno yo, ¿ac~so 

5e puede llamar administrador "profesional" a aquel que actCJa 

bajo las directrices de sus jefes~ que le ordenan utilizar 

Jos recursos por los cuales supuestamente debe velar para 

comprar una serie de acciones que ya estAn devaludadas 

originando con esto una pl!rdida inmensa a 

representados? 

todos sus 

En segundo lugar, el dat'ro patrimonial que tuvieron los 

inversionistas fue enor~e. Solo habrla que hacer nbmeros 

para ver las pérdidas multimillonarias que tuvieron estas 

sociedades de inversiOn. Ejemplo de esto, lo vemos en las 

acciones de la sociedad de renta variable de la Casa de Bolsa 
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Probursa, llamadas "CD PROBU" Es+.as accione5. hacia el dla 15 

de octubre de 1987. estaban valuadc.s en 11,000 pesos 

1prox i madamente. 

administradores 

Gracias a las decisiones de los 

de dicha sociedad, sumando a esta la 

5ituact0n del mercado~ estas ~cciones se valuaban 10 dlas 

después en 3,000 e/u. Esto quiere decir que alguna persona 

que hubiese invertido su dinero en esta sociedad, digamos 

10'000,000 de pesos, en tan solo 10 citas hubiese perdido 7 

millones de pesos. 

Solo multipliquemos esto por las miles de inversionistas que 

integraban estas sociedades dP. inversión. Considerando que 

la situación del mercado en aquellos meses era caOtica, si la 

gente que administraba estas sociedades hubiese hecho las 

co5as como debiera, muy probablemente la p~rdida que hubieran 

tenido los inversionistas serla mucho menor, pero nunca en un 

grada tan grande de perder el 70% de su capital. 

En lo concerniente al ne:<o que une estas acciones, es claro 

que la. decisiOn de los administradores de reali=ar- ciertas 

transacciones y la pérdida de capital de los inversionistas 

estA en relacibn directa. Por lo tanto, puedo ófirmar sin 

temor a equivocarme que en el caso que nas ocupa, encontramos 

los elementos constitutivos del fraude. 

A e5to. me gustarla agregar que este ha sido uno de los 

puntos por los cuales1 a la fecha, diversos funcionarios de 
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diferentes casas de bolsa se encuentran en prisión. 

2.- CELEBRACION DE OPERACIONES A PLAZO BAJO LOS SIGUIENTES 

SUPUESTOS! 

•> Operacione~ ordenadas por los clientes, con todos los 

contratos firmados, 

i nstrucci enes de 

anticipadamente. 

pero 

1!9tOs 

que, 

no 

contraviniendo las 

fueron vlilncida.s 

b> Operaciones ordenadas por cliente5, pero en las cuales no 

Bit firmaron los contratos correspondientes. 

e> OperacioneR ordenadas por los promotores, a lo~ cuales se 

les habta otorgado 11 discrec:ionalidad 11 y que eran de total 

desconocimíento de los clientes. 

Antes de entrar al fondo de estos puntos, dar~ una breve 

axplicaciOn de la mecAnica del funcionamiento de una operacibn de 

plazo trat~ndo con esto de dar una visión mAs clara de este tipo 

de operaciones. 

La operación a plazo e5 en st, una compra a iuturo. 

Lo que se e9pera con esto es que el valor de la acción que uno va 

• comprar incremente su precio en un determinado lapso de tiempo. 

-102-



Este tiempo puede Vñriar entre 2 y 90 dfas, aunque en la practica 

no se haclan contratos a plazo por menos de 30 dtas. 

I ntervi en en en estas operaciones tres persona si 

1 > el i nversi oni sta, que P.S qui en va a hacer la compra de 

las acci enes; 

2) el rentista, que es quien va a proveer· el capital para la 

compr~ de dichas acciones; y 

3) el intermediario f inanc1ero. que AS. por supuesto, la casa de 

balsa. 

El inversionista se financiar A con el ca pi tal del rentista para 

realizar la cperaciOn citada. Por su parte~ el rentista obtendrA 

una tasa de interés superior a la existente en el momento d9 

reali~ar la operación. 

Ejemplo de esto: si en el momento de la firma del contrato la 

tasa de cetes es de 35%, el rentista al vencerse la operación 

obtendrá un 41%. La función de Ja casa de bolsa serA la de 

responder por la vigilancia y cumplimiento del citado contrato, 

obteniendo para sf un porcentaje del 3.4% sobre el total de la 

cperaciOn. 
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a) Operaciones ordenadas por los clíentes. con todo9 los 

contratos firmados. pero que contraviniendo las instrucciones 

de ~ste~ no fueron vendidas anticipadamente. 

Este tipo de situaciones se presentarAn pr~cticamente en 

todas las casas de bolsa. El autor de este trabajo, de 

hecho, se vió involucrado en un problema surgido a r-alz de 

una operaciOn similar, a astas. 

Veamos pues, el origen del problema en estas operaciones. 

Una ve~ que el inversionista habfa decidido reali~ar una 

operaciOn a pla%o, se comunicaba can el promotor de la casa 

de bolsa que era quien se encargaba de lo siguiente• 

1> Conseguir al rentista (que generalmente era un client~ 

del mismo promotor>; 

2> Hacer la compra de las acciones motivo del plazo <que 

quedaban como garantfa en la cuenta del rentista. Una 

vez vencido el término, pasaban a la Cuenta del 

inversionista que pagaba el principal y los intereses>; y 

3) Citar al inversionista y al rentista para la firma del 

contrato. 
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Una vez instrumentado todo esto se firmaban los contrato• 

respectivos. Aparte del contrato de plazo se firmaba 

también, un contrato que garantizaha el pago de la operacibn 

por parte del inversionista y que quedaba bajo resguilrdo de 

la casa de bolsa. 

Pero lo interesante de esto es lo siguiente: en tactos los 

formatos de 11 Contratos a Plazoº de todas las casas de bolsa, 

existta una clAusula especifica que se referfa a la 

liquidación anticip~da de dicha operaciOn, y la cual daba al 

inversionista el derecho de 1 iquidar la operación antes de 

la expiraciOn del término, si ast lo juzgaba conveniente. La 

casa de bolsa por su parte, se comprometia a vencer la 

operación si asi le ~ra requerido. 

Como ilustración a esto. continuac:iOn narrarl? mi 

experiencia propia en una oper~ciOn similar a ~st~: 

El dta 4 de septiembre rle 1qa7. realice una operacibn a plazo 

con conocida casa de bolsa en la cual adquirl 36,000 

acciones NOVUM a un precio de 2.800 pesos por acciOn. Por lo 

tanto la operaciOn ascendía a 100'800.000, r:on un tl!rmíno de 

liquidaciOn d 90 dias. 

Al cumplimiento de este ttwmino yo pagarta dicha cantidad de 

dinero mAs los intere!les gerieradas en esos 90 d:fas a una ta~a 

del 90Y.. anual, que en aquel entonces era 5 O b puntos 4ilrribA 
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de la tasa de cetes. El total a pagar ser!a de 122'680,000 

al venci ini en to del contrato. 

Pero resulta que el valor de esta acciOn subib 

considerablemente en pocos dlas. El dia 8 de septiembre de 

ese mismo aNo o sea, 4 dias despu~s de haberse efectuado la 

operaciOn a plazo, el valor de la acciOn era de 3.980 cada 

una. 

Esto quiere decir, que en tan solo 4 rtlas habi~ yo ganado la 

cantidad de 42'480,000. Restando a esta suma el pago de 

intereses generados, y que en ese momento eran minimos ya que 

solo habtan transcurrido 4 dias a partir de la firma del 

contrato, la ganancia neta ascendta. a 41'472,000. 

Una vez hecho estas cuent~s, decid! liquidar anticipadamente 

la operaciOn. Por lo tanto, mandé una carta al promotor de la 

casa de bolsa, expresAndole mis deseos de anticipar la 

operaciOn del plazo, ya que en tan 

obtenido una $Urna muy considerable. 

de recibo de dicha carta. 

solo dias habla ya 

Por supuesto pedl acuse 

Cual serla mi sorpresa, después de 5 b 6 dias, al hablar a la 

casa de bolsa y enterarme que no habta sido liquidada la 

operación ya que mi promotor se encontraba de viaje en Europa 

y por lo tanto no se habla pasado la orden de venta 

respectiva. Despu~s de esto el promotor que estaba a cargo 
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de mi cuenta me di jo que pasarf a 1 a orden de venta ese mismo 

d!a. No obstante esto. el promotor nunca paso la orden de 

venta respectiva. Después de un par de d!as. a sabiendas de 

esto, notifiqué notar1almente a la casa de bols~ prohibiendo 

hacer cualquier movi mi ent.o que no f L\era expresamente ordenado 

en forma escrita por m!. Aparte de esto, presentt? una queja 

formal a la Comisión Nacional de Valor-es haciendo del 

conocimiento de ~sta todos los hechas antes narrados. La 

ComisiOn Nacional de Valores procediO a notificar a la casa 

de bolsa la queja que habia r·ecibida. En el tra11scurso de 

este lapso, llegó el d!a 17 de octubre, que fue cuando el 

mercado burs~til cayo estrepitosamente. Cuando la casa de 

bolsa contestó a la Comisión. argumento que en primer lugar, 

nunca habia recibido orden del cliente (;), y en segundo 

lugar, que estas ar:ci enes CNOVUM> no hetb! an op~rado e!: os 

dfas. No solo se negaban a pagar·me sino que tuvier·on la 

osadia de exigir el pago de 'to93~sao.ooo. alegando que en ese 

momento el valor de t:C1.da acci On era de 901) pesol1í cada una, y 

que por lo tanto ya deb!o cubrir ese faltanLe. Este fue el 

principio de un tortuoso litigio que acabó en el momento en 

que presenté una denunc:1a penal por fraude. Por supuesto que 

esta fue la óltimo acc16n jntentada ya que anateriormente 5e 

habla litigado por la vf a mercantil. Lo curio5o de esto e9 

que a los casi dos ahos de haber empezada el pleito, todavl~ 

no hablamos llegado ni siqu1era a la etapa de presentacibn de 

pruebas. 
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Se puede considerar que el inicio del incidente pen~l fu~ un 

detonante para resolver este asunto. 

Pero me pregunto ¿qu~ serJa de toda aquella gente que por 

falta de pruebas o por simple desconocimiento de las cos~s no 

reclamo sus derechos?. Por lo pnJnto, me fuercm devueltos 50 

millones y el asunto quedo concluido. 

Pero ¿por que las Casas de Bolsa no anticipaban estas 

operaciones, si asi les era requerido?. 

Después de conocer varias situaciones similares a la mla, 

llegu~ a las siguientes conclusiones: 

1) Los funcioniu-ios de las casas de bolsa no se esperaban el 

desenlace del mercado ~ mediados de octubre <De hecho, se 

ha probado que mas del 50'l. de las operaciones a plazo que 

existian por esas fechas eran de los propios funcionarios 

y promotores de las casas de bolsa>; 

2) Por otra parte, los promotores de las casas de boisa 

alegaban que era mucho papeleo organizar una operaciOn de 

plazo para liquidarla rápidamente; 

3) Por óltimo, tampoco les gustaba anticipar la operacibn, 

ya que la tasa que era ofrecida al rentista no seria 

iAcil de conseguir nuevamente. Esto quiere decir que si 
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una operaciOn a plnzo era liquidada, por ejemplo, a los 

diez dias de haberse pactado, solq se pagarlan 10 dlas de 

intereses a la tasa pactada; 

4> La ganancia de la casa de bolsa 5erla menor, ya que si 

vendiesen dfas despu~s a un precio mAs alto. la comisiOn 

como es da suponer serta mucho mla alta. 

El verdadero problema con respecto a estas operaciones surgiO 

despu&s. En efecto, una vez catdo el mercado las casa9 de bolsa 

se encontraron con enormes p~rdidas debido a la proliferacibn de 

estas operaciones. Sin considerar las particularidades de cada 

operaciOn, la5 cas~s de bolsa tratando de subsa~ar las enormes 

pérdidas 5ufridas congelaron y confiscaron las cuentas de los 

cliente~ involucrados en estas opéraciones, pero sin importarles 

que muchas de estas cuentas no ten!an nada que ver con dichos 

contratos a plazo; y que tampoco figuraban como parte de la9 

garanttas que se ofrec!an en el momento de realizar la operacibn. 

Esta acciOn tomada por la mayoria de la~ casas de bolsa motivb a 

mucho9 inversionistas para presentar denuncias penales por delito 

de ~raude, acusando a éstas de hacerse ilegf timamente de algo que 

no les pertenecta. 

Como se puede observar, en el caso que nos ocupa, se pre!entan 

todos los elementos constitutivos del fraude: 
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El eng~No los inversionistas. 5e firmaban 

contratos que de forma unilateral eran incumplidos por 

las Casas de Bolsa; 

Aprovechando lo anterior, se confiscaran cuentas de 

inversionistas que significaron pérdidas cuantiosas parB 

~stos; y 

Exi5te una relación directa entre una y otra cosa. 

b> Operaciones ordenadas por clientes, pero en las cuales no se 

firmaron los contratos correspondientes. 

Aunque no parezca cierto, cientos de contratos que importaban 

miles de millones de pesos, nunca fueron firmados. 

Tengo entendido, que la Casa de Bolsa Inverlat fue la que mas se 

viO afectada por situaciones como ~sta. 

Se realizaba todo lo que tiene que hacerse en una operaciOn a 

plazo <compra de acciones, se pactaba tasa, término, etc.>, con 

la excepciOn de que no se firmaban los contratos respectivos. 

Las casas de bolsa fueron las mAs afectadas por esto, ya que se 

hacfan re5ponsables ante el rentista de cumplir con la operacibn. 
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Aqut las cosas sucedieron al revés, las ca~as de bolsa •CU••ron a 

sus clientes de defraudarlos. 

En este asunto tan curioso no se encuentran los ~lementos 

constitutivos del fraude. 

Aunque hubo grandes pérdidas que tuvieron que absorver las casas 

de bolsa al momento de vencerse las operaciones, ésta5 no 

pudieren cobrar a 1 os e 1 i entes ya qLte senci 11 amente no podf an 

probar que existiese alguna relación entre el inversionista y 

dicha operaciOn, por carecer de los contratos respectivos. Tengo 

conocimiento que las acciones intentadas por los represent~ntes 

legales de las casas de bolsa en contra de inversionistas en 

operaciones de este tipo, no procedieron. La razón de esto es 

clara , no e:<iste el elemento 11 engal"fo"; ("lar· lo tanto no puede 

eMistir el fraude 

e> Operaciones ordenadas por los promotores a los cuales se les 

habla otorgado discrecionalida.d 

Por mucho, la situación m~s controv~rtida y discutida de 

todas las que se presentaron. En capitules anteriores he 

hecho referencia en la concerniente a los contratos con 

discrecionalidad. 

En estos, en resumen, se otorga Tacultad a los promotores 

para que éstos, apoyados en su experiencia y conocimientos, 
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manejen los recursos de 1 os i nversi oni stas -:?n forma bpti m.1\. 

Pero, ¿Qu~ sucediO con estos tontratos discr~cionales? 

Con el gupuesto auge que tenía la Bolsa, los promotores 

empe:?:aron a dirigir los rP.cursos de sus c:l ientes al mercado 

de valores. 

Por citar un ejemplo det~rminado, un inversionista acudta al 

promotor de su casa de bolsa y le indicaba que en su cuenta. 

manejara la mitad del r:ap'ital en renta fija y el resto en 

renta variable. 

Los promotores, a sabienrlas de que tentan discrecionalidad en 

dicha contrato empe?aban a destinar parte del din~ra 

invertido en renta fija a la comprtJ. de acciones. Sa sabe 

incluso, de promotores que instrumenta.ron operaciones a plazo 

utilizando S$ta -facultad otorgada por· los r:.lientes .. 

Tan solo co~o dato, mencionaré los tipos de demanda en 

relación a esto que se presentaron a la Comisibns 

1) Operaciones a plazo ordenadas par el promotor en cuentas 

discrecionale'Si; 

2> Que de forma discrecional se traspasó inversioneg de 

renta fija a mercado de capitales; 
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3> Mal manejo de discreciona.lidad y falta de rendimiento de 

cuentas en referencia a la comisiOn mercantill 

4> Compra de val ores en ct1entas discrecional es en 1 as que se 

alegaba no haberse girado instrucciones. 

Pero ¿Por que ra~On los promotores abusando de esta facultad 

diriglan los recursos a la co1npra de acciones? 

La respuesta es sencilla, las comisiones gener~das por estas 

operaciones son mucho mas cuantiosas que las generadas por la 

inversión de renta fija. 

E:ntrando pues al tema que corresponde, diflcilinente podrian darse 

los supuestos necesarios para integrar el delito de fraude. En 

el momento en el que se le otorga a algún funcionario de casa de 

bolsa discrecionalidad, se le est~ otorgando, de hecho, un poder 

para actos de administración. Al hacer uso de esta facultad dicho 

funcionario no estA obt·ando de forma alguna incorrectamente. 

Por otro lado, es obvio que estas personas abusaron de esa 

facultad. Pero, seria muy dificil comprobar que llegaron a 

actuar de forma dolosa <cosa que sucedió> para afectar el 

patrimonio de sus clientes. 

De cualquier forma, e:tistieron hechos realizados por funcionarios 

de las casas de bolsa con respecto ,a este punto que 
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indudablemente son fraudulentos. 

El mAs comtln de estos es el siguiente: 

11 X11 pr-omator con discrec1onalidad informaba a su cliente que su 

dinero estaba invertido en el mercado ele renta fija. Una vez 

hacho esto, el promotor destinaba parte de estos recursos 

comprar instrumentas de renta variable sin informar a su cliente 

de esta compra. El promotor retenta los estados de cuenta del 

cliente ra20n par la cual este Oltimo desconecta la composicibn 

de 5U cartera (esto es posible, ya que, cuando se abre una cuenta 

en una casa de bolsa el inversionista puede optar por la 

retenciOn de su cuenta, o por el envio de esta por correo). 

Una vez hecho esto el promotor especulaba can dichos valores de 

renta variable. En el momento en que pstos alcanzaban un precio 

atractivo en el mercado Ccosa que sucediO durante todo 1987 hasta 

antes del mes de octubre> procedian a venderlos. 

Va vendidos los titules, recompraban los valores de renta fija 

que hablan utilizado para invertir en la compra de acciones, y el 

diferencial se lo quedaban ~llos. Para hacer esto triangulaban 

estas operacione!S en algunas cuentas a nombre da terceros que 

ello9 mismos manejaban. 

Se puede afirmar que estos inversionistas fueron demasiado 

confiados. Los promotores los manejaban de tal forma que los 
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clientes cre!an tener determinados valores cuando no era as1. 

Para perfec:ciona.r sus movimientos los promoton~·s $iempre dejaban 

dinero liquido en la carter·a de los clientes. por si alguno de 

estos necesitaba parte de s11 dinero. C.:lbe hacer la acl.~ra.ciOn 

que antes de realizar estas m3niobras los promotoras estudiab~n 

sobre que cuentas podrlan hacerlo. Las movimientos realizados 

por estas personas no pudieron ser detectados con t'lnterioridad 

del mes de octubre de 1987 ya que la situaciOn del mercado Cque 

subiO increíblemente durante un periodo de 14 meses> les permitla 

realizar estas sin riesgo. Por supuesta. eventualmente 

11 limpiaban 11 las cuentas y entregaba al cliente un estado de 

cuenta en el que ya no se apreciabi'n todos los movimiento~ 

realizados; por lo tanto estos sequian confiando plenamente en el 

promotor. 

El problema sur·gió cudr~rla se vinn el tan mencionado •1crack'1 

bursAtil. El resultado de esas operaciones eran pérdidas; por lo 

tanto los promotores sencillamente dejaran las acciones en las 

cuentas de sus clientes y ante la QUl?Ja de estos, se esc:udaron en 

la 1'discrecionalidad'1 que se les habla otorgado para 5alirse 

del problema. En resumen. se financiaron c:on dinero de !iUI 

el iente!i dur·ante meses y cuando hubo pérdidas senci ! lamente 

1'endosaron'1 éstas a los mismos. 

Con excepciOn de este Oltimo e.aso, (el ónice en el que podamos 

encontrar los elementos constitutivos del fraude) es casi 
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i mpo5i ble probar Ql.te existen todos 1 os elementos 11ecesar1 os para 

la comisiOn de dicho delito. Se sabe de algunos inversionistas 

que prefirieron presentar denuncias alegando mal manejo de 

cuentas y abuso de confi an:?a'. 

d) Compra de acciones al contado si11 supuestas instrucciones del 

el lente. 

E~te caso tambi~n se presento con frecuencia. 

En la mayorla de los formatos de contratos de apertura de 

cuenta c:on 1 as casas de bolsa, se hac'f a menci bn de 1 a f or-ma 

en qua se debla de ordenar una operación. Generalmente estos 

contratos contenfan una cláusula en el sentido de que la5 

operaciones ordenadas por los clientes deberian de ser 

c:anfirmadas por escrito. Esto fue ignorada por la mayorfa de 

los promotores de las casas de bolsa, a los cuales les 

bastaba rec:ibir un telefonazo del cliente parai concretar la 

operaci On. 

Puede ser que muchos clientes en efecto hubiesen dado t>rdenes 

de compra o venta de determinados valo~es. Sin ~mbarg o, 

despu~s de la cafda del mercado, y conociendo esta cll3usula. 

del contrato muchos de estos negaron haber dado la orden de 

compra respectiva; y pidieron les fuera restituido su dinero. 
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Los casos como estos fueron generalmente neQoci•dc• 

restituyendo al cliente el dinero, ya que las c&sas de bol5• 

comprendieron que no tentan for·ma de probar que hablan 

recibido Ordenes de par-te rtel cliente para efectua.r dicha. 

operaciOn. 

También existieron situac1al'tes en las que los promotores, sin 

orden alguna, efectuaron estas operaciones. En este caso s• 

compraban para el cliente acciones que disminutan su valor en 
, 

minutos <me refiero a los dias negros del mercado) comó se 

puede observar, se puede caer en los supuestos que nos indica 

el artlculo 386 del C6diQo Penal. ya que se ~ngaNaba al 

cliente y se hacia uso de su dinero par·a comprar acciones que 

correspondian generalmente a las cuenta!:5 de la propia casa de 

bolsa, y estas sufrfa11 un fuerte decremento casi de 

inmediato. 

El lucro indebido que obtenian las c~sas de bolsa al momento 

de realizar estas operaciones, era que dejaban de perder 

dinero propio dejando que el cliente perdiese el suyo. Esta 

fue uno de los principales ilrgumentos que fueron utilizados 

por las autoridades para consigr1ar diversos funcionarios 

de las casas de bolsa. 

e> Operaciones realizadas por promotores no outori::ados por la 

ComisiOn Nacional de Valores. 
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No vale Ja pena analizar este punto, ya que tedas las 

operaciones que fueron real izadas por ºpromotores" no 

autor·izados fueron invalidadas de inmediato por la Comisibn 

Nacional de Valores y el dinero fue devuelto a los clientes, 

siempre y cuando se probara dicha situacibn. 

f) Financiadcr de operaciones a plazo que se quedO con valores 

?inanciados, ya que no se realizó el cruce de acciones por la 

caida de la bolsa. 

Como se vió en capitules anteriores, las operaciones a plazo 

estAn integradas por tres elementos: financiador o rentista 

intermediario bursAtil (casa de bolsa> y financiado o 

inversionista. Tal como se indicó, las acciones objeto de un 

plazo quedan depositadas en la cuenta del rentista como parte 

de la garantia. Una vez liquidado el plazo se realiza un 

cruce de la cuenta del 

inversionista. 

rentista a cuenta del 

El encargado de realizar esto es el intermediadio fina11ciero 

o sea la casa de bolsa. de esta forma el inversionista 

obtiene las acciones y el rentista obtiene su capital mbs los 

interese~ correspondientes. 
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Debido al crack bLlrsAtil de octubre. cientos de operaciones a 

plazo quedaron volando. Existieron muchas anomalias, entre 

otras, no se hablan fir·mado los contratos respectivos, no se 

hablan otogado garanti~s adicionales por parte de 105 

inversionistas, no se respetaron órdenes de anticipo, etc. 

Con el problema encima, algunas C<'\S~s de bolsa dAndose cuenta 

que se hablan instrumentado l~s operaciones pero no 5e hablan 

firmado los contratos respectivos. optaron por desligarse del 

problema a sabiendas que et las tendrían que responder ante el 

rentista del cumplimiento de la operación. Para hacerlo 

sencillamente dejaban las acciones objeto del plazo en la 

cuenta del rentista. endo5&ndole a éste todas las p~rdidas 

producto de la operaciOn. Caro habrian de pagar algunos de 

estos óltimos el haber servido como instrumento para la 

realización de estas operaciones. Aquellos que tuvieron 

precaución de presionar para la fir·mc. de los contratos fueron 

los ónices que salieron avante; pero los otros, sin pruebas 

en las mano9, se vieron en la necesidad de entablar litigios, 

muchas veces sin resultados. Cabe agreg~r que las casas de 

bolsa fueron muy selectivos por lo que se refiere a 

liquidac:iOn de operaciones de los rentistas, ya que se 

comprobó que un gran nómero de e5tos eran consejeros o altos 

funcionarios de las mismas casas de bolsa. Es obvio suponer 

que a estos si les resolvieron el problema; pero aquellos que 

no tenian un puesto similar a los anteriore~ son a los que 

metieron en serios problemas. 
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Por cuanto se refiere a la existencia de un illcito como 

consecuencia del proceder de las casas de bolsa, es claro que 

se presentan todos les 5Upuestos necesarios para considerar 

esta conducta como fraudulenta. 

En primer lugar, se aprovecharon del error en que estos 

cayeron en el sentido de que desconacf an los trhmites 

admin15trativos que supuestamente el intermediario debla 

resolver. Tal era el motivo por el cual muchos de estos no 

exigieron los contratos respectivos. 

En segundo lugar, existe la figura de lucro indebido, ya que 

la pérdida de la operaciOn debla de ser absorbida por el 

intermediario y no por el rentista. Se puepe decir que las 

casas de bolsa obtuvieron y retuvieron un dinero. que en 

estricto dere~ho no les pertenec!a. 

Por dl timo, es c:l aro el hecho de que existe un ne1<0 entre una 

y otra acciOn. ~1 proceder de las casas de bolsa tuvo como 

can~ecuencia la pérdida de dinero de dichos rentistas. 

g) RetenciOn y confiscaciOn de cuentas a terceros. 

Es curioso, pero en gran cantidad de operaciones a plazo en 

la5 que las casas de bolsa ten!an el sart~n por el manga, 

estas tuvieron que negociar en términos no precisamente 

-120-



favorables para ellas, debido al gran error que cometieron 

por tratar de cobrarse sobre Clientas en las que no existia 

relaciOn alguna con la operación a plazo. 

Muchos fueron los casos en los que las casas de bolsA 

retuvieron y confiscaron cuentas de esposos, hijos, t1ermanos 

de los titulares de las mismas sin tener derecho a esto. 

Ejemplo de esto: 

-El sertor Pedro Pére? tenia una cuenta con 11 X11 casa de bolsa. 

Resulta que este seNor realizaba una operación a plazo. 

Después de haber sufrido cuantiosas pérdidas el seNor quedaba 

a deber 11 X" e: anti dad. Resulta que la esposa de di cho serrar 

también tenla una cuenta en esa casa de bolsa .. Al 

departamento administra tivo de la casa de bolsa a sabiendas 

de esto, se le hizo muy f~cil cobrarse de la cuenta de la 

esposa del se~or~ aduciendo que eran familiares y que se 

debfa cubrir la p~rdida de la operación. Este proceder fue 

comO.n en muchas casas de bolsa. 

Francamente creo que estos se~ores nunca consultaron con su~ 

abogados lo que estaban haciendo, ya que se les vinieron ~ncim1 

una avalancha de demandas por fraude. 

El fundamento legal de esto lo encontramos claramente 

especificado en el Artf c:ulo 388 del COdigo Penal, que 
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textualmente dicei 

1'Al QUI:! por cualquier motivo teniendo a su cargo 1 a 

administraciOn o el cuidado de bienes ajenos, con Animo de lucro 

perjudique al titular de estos alterando las cuentas o 

condiciones de los contratas. haciendo aparecer operaciones o 

ga5tos inexistentes y e~agerando los reales, ocultando o 

reteniendo valores o empleAndolos indebidamente, s~ le impondrbn 

las penas previstas para el delito de fraude". 

Como Oltimo comentario me gustarla decir que esta acción, as 

probablemente la mAs clara en lo que ,-especta a fraudes cometidos 

en contra de inversionistas. 

C> LA SUSTANCIACION 

En su conceptualizaciOn doctrinaria. y gramatical, por 

sustanciación debe entenderse el conducir un juicio o asunto por 

la vta procesal adecuada hasta ponerlo en estado de sentencia. 

(39) 

La ley sustantiva en lo que a estos casos se refiere, serA la Ley 

del Mercado de Valores. Estrt ley en su Arttculo 52 nos dice: 

11 Ser.!tn sancionados c:on prisiOn de dos a. diez arres y multa de mil 

(381 Palomar de Miguel, Juan. Ob. Cit. PAg. 1290 
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doscientos a doce mil di~s de salario. 

I. - Las personas que si 11 ser ~gl?ntes de val ores re.::\l icen a.et os 

de les reservados a Pstos por la prest=mte ley. 

11.- Las personas que hagan oferta póblica de los t.itulos a 

documentos a que se refiere el Articlllo 3o. cuando estos no 

estén inscritos en el Registro Nacional de Vdlore~ e 

Intermediarios. 

Por otra parte, el Articulo 52 bis nos dice: ''Seran sancionados 

con prisión de dos a diez aNos y multa de mil doscientos a doce 

mil dias de salario, los admin1slra.dot·es, funciontwios, empleados 

o apoderados para celebrar operaciones con el pObl1co, de UNA 

CASA DE BOLSA, que intencionalmente dispongan de los fondos de 

los valores, titules de cri~~dito o documentos a que se ref.ier·e el 

Articulo 3c recibidos de la clientela, aplicAndolos a fines 

distintos de los contratados por l ~ misma 11
• 

El Articulo 52-bis-1 de la misma ley nos dice: "Serbn !"iclncionados 

con prisiOn de uno a diez ~~os y multa de mil a diez mil dias de 

salario, los administradores. .funcionarios, empleados o 

apoderados por r:el ebrar opewac:i enes con el póbl i co, comisarios o 

auditares externos de UNA CASA DE BflLSAs 

l.- Que intencionalmente incriban u ordenen que se inscriban 

datos falsos en la contabilidad o que proporcionen o 
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permitan que se incluyan d.atos fa.lsos en los documentos o 

informes que deban proporcionarso a la Comis16n Nacional 

de Valores. conforme a los Arttculos 25. 26-bis-4, 26-bis-6 

y 27 fracciones I y II de esta ley. 

Como se puede observar, Ja Ley del Mercado de Valores toca todo 

lo referente a ilfcitos que se puedan cometer de for-ma muy 

general. Si se leen bien todos estos artículos; a raiz de estos 

podrfamos configurar varios delitasi r·obo, fraude, abuso de 

confianza, etc. 

Obviamente no se cierran las puertas, ya que el Articulo 52-bis-2 

del mismo reglamento en su pArrafo tercero nos dice ºLo dispuesta 

en los Articulas citados anteriormente no excluye la imposicibn 

de las sanciones que conforme a. otras leyes fueren aplicables". 

Es claro que este Oltimo Arttculo nos abre la puerta para 

apoyarnos en otras legislaciones, cuando se considere que la 

conducta seguida por algunas de estas personas pueda ser 

calificada como delito. 

En el tema que se ocupa en este trabajo~ las leyes adjetivas (que 

serAn el COdi go Penal y el COdi go Feder·al de Pr-oc:edi mi entes 

Penale5) son las que marcaran el procedimiento a seguir; aunqu~ 

cabe aclarar que sera con ciertas particularidades como se verli 

posteriormente. 
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Tratando de dejar claro los pasos del procedimiento a seouir los 

iré enumerando para que no quede ningun punto dudoso. 

l) Formulación de denuncia de hechos ante el Miniterio P~blico 

Federal. 

Antes que nada veamos que es der1uncia: 1'Noticia que se da a la 

autoridad competente, de palabra o por escrito de haberse 

cometido una falta o delito. <40) 

Como ba~e para esto tomaremos los Articulas 21 y 102 

Constitucional que nos dicen: 

Art. 21 Constitucionalz ''La imposiciOn de las penas es propia y 

exclusiva de la Autoridad Judicial. La persecusiOn de los 

delitos incumbe al Ministerio Püblico y a la Policta Judicial, la 

cual estarA bajo la autoridad y mando inmediato de aqubl 11
• 

Art. 102 Constitucional: "La ley organlzarA el Ministerio P~blico 

de la FederaciOn, cuyos ~uncionarios serAn nombrados y removido~ 

por el Ejecutivo, de acuerdo con la ley respectiva, debiendo 

estar presididos por un Procurador General el que deberh tener 

las mismas cualidades requeridas parn ser Ministro de la Suprema 

Corte de Justicia. 

(40) Palomar de Miguel, Juan. Db. Cit. 
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Incumbe al Ministerio Póblico de la Feder-.:H.:iOn, la pe1~sec:ucibn 

ante las Tribunales de todos los del ítos del Orden federé'l; y, 

por lo mismo, a el le corresponder~ solicitar las Ordenes de 

aprehenstOn contra los inculpados; buscar y presentar las pruebas 

que acrediten la responsabilidad d~ éstos; hacer que los juicios 

se sigan con toda regularidad para que la administraciOn de 

justicia sea pronta y expedita; pedir la aplicación de las penas 

e intervenir en todas los negocios que la ley determine 11
• 

Antes de pasar a la ley que en si regirA el procedimiento y que 

serA el COdigo Federal de Procedimientos Penales, veamos porqué 

razOn se debe hacer la denuncia respectiva ante el Ministerio 

Póblico Federal. La concesión es otorgada a las CASAS DE BOLSA 

por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico y es par eso que 

cae en el ambito de la r:ompetenc:ia y jurisdicción de Autoridades 

Federales. 

El Código Federal de Procedimientos Penales nos dice en su 

Articulo 3o lo siguiente: 11 Dentro del mismo r;ertodo (que es el de 

averiguaciOn previa>, el Ministerio Póblico deberA: 

J.- Ejercitar por sf misma, en caso necesario. las funciones 

expresadas en el Articule anterior (que san recibir las 

denuncias de los parti~ulares o de cualquier otra 

autoridad, sobre hechos que puedan constituir delitos de 

orden federal, practicar la averiguar-ion previa y buscar 

las pruebas de la existenci~ de los delitos del orden 
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federal y de la responsabilidad de quienes en ella• 

hubieren participado). 

II.- Ejercitar la acción penal. 

Ya entrando en el tema~ la inici~ciOn del pr-oced1miento se db con 

la averiguación previa. 

El Articulo 113 del Código de Procedimientos Penales nos indica 

lo siguiente: 11 Lo 1:. servidores pólll ices y agentes de la polic:la 

judicial, ast como los auMiliares del Minister·io P6blico Federal, 

están obligados a proceder de oficio a la investigación de los 

delitos de orden federal de que tengan noticia, dando cuenta 

inmediata al Ministerio Público Federal si la investigacibn no 

se ha iniciado directamente por éste. La ~veriguaci6n previa no 

podrA iniciarse de oficio en los casos siguientes: 

I. - Cuando se trate de del 1 tos en los que sol amente 15e pueda 

proceder por querella necesaria. si ésta no se ha 

presentado. 

II.- Cuando la ley eH1ja algUn requisito pr·evio, si éste no se 

ha 11 enado. 

Cuando para la persecuciOn de un delito se r~quiera querella u 

otro acto equivalente a tttulo de requisito de procedibilidad, el 

Ministerio P6blico Federal actuarh segOn lo previsto por la Ley 

OrgAnica de la Procuradurfa General de la RepOblica, p~ra con 
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ocer si la autoridad formula qu~rella o satisface el requisito de 

proced1bilidad equivalente. 

Este Arttculo es importanttsimo en el tema que nos ocupa. ya que 

la Ley del Mercado de Valores, en su Articulo 52-bis-::? nos dir:e1 

"Los delitos previstos en los Arttculos 52, 52-bis y 52-bis-1 

solamente se perseguirAn a petición de la Secretaria de Hacienda 

y Crédito Póblico, previa opiniOn de la Comisitm Nacional de 

Valores. 

Esto nos indica claramente que para ejercitar accibn penal en los 

delitos surgidos por actividades realizadas por intermediarios 

bursétiles, previamente se tendrA que cumplir con el requisito de 

procedibilidad que nos indica el articulo citado anteriormente. 

Por tanto, existe un impedimento legal (que es el requisito de 

procedibilidad) para continuar con el procedimiento~ 

Pero, primero veamos; "requisito de pr"ocedibilidad es la 

condiciOn o circun~tancia necesarias para que proceda una 

acciOn 11
• <41> 

Lo que sucederA entonces, es que una vez formulada la denuncio 

por el supuesto agraviado, el Ministerio POblico girar~ un oficio 

a la Secretaria de Hacienda y Cr~dito POblico haciendo del 

conocimiento de ésta que existe uno denuncia y en el mismo 

(41) Palomar de Miguel, Juan. Ob. Cit. 
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documento darA da.tos concreto5 de éste v emitir&. una opinibn con 

referencia al asunto. 

Una vez recibido el oficio por la Secretaria de Hacienda, k9ta 

misma girarA otro a la ComisiOn Nacional de Valores inform~ndole 

la existencia de la denuncia, y asimismo pedirA de asta filtima 

una opiniOn con respecto al asunto. 

Una vez escuchada la opinión de la Comisión Nacional de Valoras 

la Secretaria de Hacienda podrA optar por dos cose~• 

a) Considerar fundada la denuncia presentada ante el Ministerio 

POblico y en base a esto interponer ante el mismo la querella 

correspondiente. 

Por querella se entiende "la acusación ante Juez o Tribunal 

competente con que se ejecuta en forma solemne y como parte 

en el proceso la acciOn penal contra los r~5pon5able• de un 

b> Con!óiderar infundados los hechos reclamado!I e informar de 

~sto al Ministerio P~blico. 

El Ministerio Pdblico. una vez escuchada la opiniOn de Hacienda 

podrA tambi~n optar por 2 cosas1 

<42) Palomar de Miguel, Juan. Ob. Cit. 
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a> Si la opin10n de la Secretar·f a de Hdcienda es en sentido 

negativo y no existiese quP.rell~ de la misma, archivará el 

expediente y dar.\ el ~sunta como C'.onc.lu\dn. 

b) Si por el contrario. Hrc1end.~ decidiera interponer la 

querella correspor¡d1ent1?. E'l Minister10 Póblico radicarb. el 

asunto y abrir"- la avt?rigt1ac16n previa r.orrespondiente. Una 

vez hecho esto pasa.remos .;:i. l ~ s1 gui ente .fase procesal. Todo 

lo ralativo a la fase de la averiguaciOn previa lo 

encontramos en el COd1qo FedF.wal de Procedimientos Penales en 

sus Articulas 113 a 135. 

2.- Una vez cumpl1dn el req1Jis1rn rle praced1bil~dad qt1e nos 

A 

indica la ley respectiva. el M1nic;terio Pflblicn pondrA 

manos a la obra. 

de que ~st P i nt t?(]r "" la dVl'r' i guaci On previa. 

cor·respondiente deber A alleqarse los elementos 

necesarios tendient:es a 1;sc:l.:rirecer r.l cuef"po del delit.o y la 

presunta responsabil1d~d e1, la cumisi~n del mismo. Todo lo 

relativo ~ estos puntos sr enc-.uent ra vertido en los Artf cul O!I. 

123 i\ 133 bis del Código Feder-bl UP Proc:edirnient.os Penales. 

asi cc..mo lo citado por los Ar1·fculos '68, 177 y lflO del mi'5mo 

reg 1 amento. 

3 .. - En este punt.o se abr·en dos grandes vertientes con respec.to 

~ nuestro tema, ya que de hecho nos referima5 a lr. ccimisiOn 
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de delitos cometidos por personas mo1-ales. ciue en este e.asa 

sen las CASAS DE BOl-SA. 

Las vertientes que aqul encontramos son li:\s siguientes: 

a> Presunta respon5abilidad de una persona moral. <Este punto lo 

tocare m~s claramente en el siguiente incisol. 

b) Presunta responsabilidad de los funcionarios <Apoderado, 

Director. Subdirector. Ejecutivo, etc.) de la CASA DE BOLSA. 

el Presunta responsabilidad tanto d~ la CASA DE BOLSA como 

per~ona moral. asl como la de sus funcionarios. 

4.- Una vez llegado a un.el determi.naci.On el Ministerio Püblico 

ejercitarA acciOn ante los tribunales competentes, esto de 

act1erdo al Art!cul o 134 del COdigo Federal de 

Procedimientos Penales que nos dice: "Tan luego como 

aparezca de la averigu&ciOn previa que se ha comprobado el 

cuerpo del delito y la probabl~ responsabilidad del 

indiciado en lo5 t~rminos de la primera parte del Articulo 

168 <de la misma legisla.ciOn} el M1nister·io Pliblir:o 

ejercitare\. la acciOn penal ante lo5 tribunales. Paro el 

libra.miento de orden de aprehen'3i0n., esi:os se aj1.1st.~rbn a. 

lo previsto en el Art!~ulo 16 rnnstittJCional y Rn Pl 1q~ 

del p,.esente COdigo" .. 
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Artfc:ulo 16 Constitucional• ºNadie puede ser molestado an su 

persona, familia, domicilio, papeles o pose5iones sino en virtud 

de mandamiento escrito de la Autoridad competente, que funde y 

motive la causa. legal del procedimiento". 

Articulo 195 del COdigo Federal de Procedimientos Penal&•• 

11 Cua.ndo estén 

Consti tuci anal, 

r11taprehensiOn 

reunidos los requisitos 

el Tribunal librarA orden 

o comparecencia, segOn el 

del Articulo 16 

de aprehensibn, 

caso, contra •1 

inculpado, a pedimento del Ministerio PO.blico, la r••oluc:ibn 

respectiva contendrA una relación ~ucinta de los hechos qur. le 

motiven, sus fundamentos legales y la clasificaci6n provi~ional 

que se haga de lo~ hechos delictuasos, y se tran5cribirb 

inmediatamente al Ministerio PGblico, para que bste ordene A la 

policf.a su ejec:uc:ibn 11 • 

También serbn aplicables de los Articules 196 a 205 dal mismo 

reglamento. 

Esta acciOn que ejercita sl Ministario POblico ser~ snt~ vl 

Juzgado de Distrito donde lo haya, a en su defecto en el Juzoado 

da Distrito que conozca del asunto. 

5.- Una vez presentado lo anterior ante .,¡ Juzg&do 

correspondiente, el Juez que conoce del asunto tendr~ dos 

al terna ti vast 
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1> Considerar probada ld presunta responsabilidad penal del 

inculpado y el cuet·pa del delito. en cuyo C4Sa librarA 

orden de ~prehensi 6n contra qui en ~·esul te r-e~ponsablf:. 

(art.195); y 

2> No encontrar probada la presunta r·esponsabilidad y el 

cuerpo del deljto, y como consecuencia de ésto negar la 

orden de aprehensiOn. 

En caso de que el Juez cayese en la segunda alternativa, el 

Ministerio Póblico podr~ apelar contra dicha sentencia. 

6. - En caso de que el Jue~ dicte orden de aprehensión, t;:iste 

turnarA dicha orden a la Policia Judicial F~deral, que es 

quien se enc:argarA de aprehender al presuto resposahle y 

ponerlo a dispo!:;iciOn del Juez correspondiente. (Articulas 

2, 134, 135 y 193 al 200 del 

Procedimientos Pen~les). 

Código F ederi:l l de 

7.- Una vez teniendo a disposic1ón al prE:"sunto responsable, el 

Juez, en un plazo no mayor de 72 horas, tendrA que definir 

la si tuaci On jur1dica del inculpado <Articulo 19 

Constitucional>. E:l Juez tendrl\ dos alter·nativas: A> 

Dictar auto de libertad por falta de méritos <Articulo 167 

del Código Federal de f.·rocedimientos Penales). v Fd Dictar 

auto de forma pris1ón 

procedimiento respectivo CArtJr.ulns 161, 16::'. 16'·· 164, 
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e.-

165, 166 y demAs relal1vos del Código Federal de 

Procedimientos Penales>. 

En caso de que se siguiera el proceso y una vez 

cumplimentadas todas las demAs fases procesales de 

instrucc:iOn <pruebas, careos, conclusiones del Ministerio 

F'Obl ice, asi como la defensa, r!tc. > el .Jue:! dictarA 

'.'!Sentencia .. 

9.- Contra la sentencia del Juez se podrá ejercer recurso de 

apelación CArtlc:ulos 363 a 398 del Código Federal de 

Procedimientos Penales). 

Dl PARTICULARIDADES 

Como se puede ver-, existen algunos puntos dentro del proceso que 

he detallado que pueden consider¡;\rse como particularidades.. En 

concreto son dos puntos= 

1) Tal como se vi6 en el tema anterior .• e}(istt:! L1n r·equisito de 

pracedibilidad que tiene que cumplirse antes de inici~r el 

procedímiento en sl. Este requ1síta deberd ser cumplida 

forzosamente. La Ley del HBrc:,:..do de Valores en el f\rttculo 

52-bis-2 nos dice que los delitos pn'?'vistos en sus ~rtlcult..ir; 

anteriores solo se perseguirAt1 a pet:ir:ic"ln de la Ser:r-Ptar\~ rJe 

Hacienda y Crédito PObl1co. pn11vie\ opinibn rie la Cotnistbn 
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Nacional de Valores. Ahorél b1en. un pAr-r-afo despu~5, el 

rni smo art t culo aclara ciuH no :.e exc:l u y cm 1 as sanci enes que 

conforme a otras leyes fL1er-en a.pl i ce1.ble'5. Pero a decir 

ver·dact. en la practica cotict1~na rste bltimo pAr·afo no h• 

sido cumplido cabc?\lmente. ya que la totalidad da B'!iltnto1 

s1Jrgidos a r·atz de denl1r1c.1~s t1echas µor· par·ticulare~ contr• 

CASAS DE BOLSA fLterrm + l l t r ~dns por la Comi si On Nac:i ona l de 

Valores gracias al pr""imer [1árr·afo de este ort.iculo. Esto se 

pr""esta mucho a detener- inflnict;r1 de denuncias. 

Este punto lo toc.::\rt~ mJls ampl ic.tm1:-11te en las conclusicmes de 

este tri\bilJO· 

2) La SeguncJct Par ticul.J1"1ddt1 qui• rt=vJst:.c:~n r..•a_¡tos ~suntos salta a 

simple vista. No solc '='"" tr.:ltc?\ de delitos cnmetidos pnr 

diversos funcionarios de J¿.o; t:ASf.\S DF. FIOLSA sino riue se trata 

tambi en delitos c-omet l dos ptJr per·sa11as que en st 

r·epresenta.n a un~ Snt.lf?ü .. id <por dP.ctrlo m~s clat"amente e. una 

per""sona moral>. importa11te .. ya que 

indep~ndientemente dt! l .t pe11<:1 cnri 1 a ("L''""l pueda casti qarse a 

\¿\S personas que inc:urr~n en esi.os delito-:¡~ el articulo 11 

del COdigo Penal no!. c11ce: "Cu~11du alg?in ini embro o 

representante de una persona J1.1rid1c..a a r:le uni1 Socied•d. 

Corpor"'-cic'm o Emnn,~sa de cualquter·a c:lase. con e~cepc.iOn d• 

1 as tr,st 1t11ri ones de>l estado, cometa un delito con 1 as medi. o~ 

que pew.-:1 t.al objetu las minma~ r:!'ntidades le prnpnn:ionen. de 

modo que resulte c.ameti do a nombr~ o bajo el amparo de 1 a 
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Represent~ci6n Social o en be11eficio de ella, el .:Juez podt·b 

en los casos exclusivamentP- especificados por la ley, 

decretar en la sentencio. la. suspensión de la agrupacil!>n o su 

disoluciOn cuando lo Pstimn necesario para la Seguridad 

Póbl ica 11
• 

Por otra parte, el Artfrulo ~O de la Ley del Mercado de Valore~ 

nos h.3.bla de las CCl.LISas nor las cuales la Comi'5i0n Nacional de 

Valores podrA suspender o c:ancelat el registro de los agentes de 

val ores, aclarando que 1 ~ C.i'\nc:el ~e i On del registro de uno de 

éstos, sera causa de d1~oluciOn Me la Sociedad. 
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CAPITULO IV 

REFLEX ! DNES SDRRF. ESTF llF.l. !TO 

Al ES UN DELITO NllF.VD ? 

Oefinitiv~mente no podemos hBblar de 1m delito nuevo. l.a ~igura 

di?l ic:ti va del fra11de se remont.;:\ mur:hn tiempo C'\trás. Pllira 

expresarlo mas correctamente se puedP. rlec:i r que genéri cümente no 

es un del 1 to nuevo. nnr cui\nta toe" ~ lr:t esner.:i e d~l delito, si 

se puede considerar co1no 11ovedoso. t111ct1c1 se ha t1~bl~do ac~rca de 

esto; en Est.r.\dos Unidos A. er:;te tipo d•~ delito sP 1 e-s 11 ~ma como 

de "cuello blanco". Fs curtno;;;n. v~ que esto har.e raferencia a la 

vestimentei. ti\n el egMnte qne usd Ja gentP. rtl.lt? i:re\bi\ja en e~te 

medio. Debido quizas ~ lo reducida de este íl1erlio, este tipo tan 

especial de fraude no es c:om1)n. Mo c:11~lq11ier pP.rsona tiene 

acceso .:i Jos Rofistícildos sistemñ~ cine !'>e em¡-.lean en e!lte tino da 

Instituciones Financieras. y qui:, por la vi ~to fueron aprovecha 

dos dol osamPnte por alquno~ de suc; funci nnewi os. Er:i int.et"e•atnte 

comentario con re5pecttJ a esto, el periodista Juan Antonio 

Zúñiga, que es especialista ~n asuntos financiero'!5 comentas 11 El 

histórico hundimiento de la Bolsa Mexicana de Valorfts, en 1997, 

solo tuvo un origen1 la loca elevación. la P-X~gerada P.ngorda a 

las que antes se te sometió. Se trata. di! una: dobl• maniobra 

-137-



especut ativa. di cseañad~ oor unns t:ll~nt:as .:t fin da ~prnpi ar5e de 

los capitales de muc::hos miJe5 11
• (43). 

Este mismo ~utor definió los Acontecimientos como "fraude 

legalizado". "Oi ferentes far:tores r.:onvet· g í eron la 

redliza.ción de este t.ipo de acciones. Existieron intereses muy 

claros por n~r:urc-'cer J ~s rausac; no tan solo r¡ut::o provocaron la 

c:aida de la bolsa. síno que previam~nte imnulsaron el al:::a df".lo las 

precios y que a su desplom?. podrían dejar muy claro los 

pormenores rte lln juego de despojo sof i sf: i cado, sutil, 

maquiavPl ico 11 montar1o par:i entemente por 1 o menos desde un eño 

at.rAs~ a ci enci ~ y par.:J ene í ~ de 1 a.s ill.ttori dad es qubern~ment.al es 

que por lo menos t.i ens:in respons~bi 1 i dad no por- 1 o que hicieran, 

sino por· lo que no hicieron. Tanto c:omo pec:~r por omisión 11
• 

(44) 

E:s un hec:ho qt.tti mucl1.,;is c:osa·s c:oinc:idiP-ran para pr·avocar los 

sucesos ya relat""dos. E'n primer lugar, la insistente c:dmpaña 

publicitaria que ii trav~s de medios públicos y privados 11 egó a 

mile3 de gentes Cent.re otras bastnria nombr~r a los famosos 

11 c:ol umni stas espec:i ali z.:;;dos" como el Sr. Pérr;¡z Stuart, pt·ogramas 

televisivos como "Monitor Financiero"~ 1=atc. ). 

Entre otras estas frases eri'n citadas con -frecuenc:ia en los meses 
de 1997" :. 

(43) Zl'1ñiga, Ju~n Antonio. El Cuentazo dE! la Bolsa. Editori~l 
Pulsares. México, D.F. Mé•lco 1987 Pag. 30 

C44) Züñl ga, Juan Antonio. Ob. Cit. Pag. 30 
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"Han retor"nado al p~is 5000 millones de ctólare!S y ¡;aran parta de 

ellos e si no es qui? todos) están jugando en la bolsa". 

11 L.a Bolsa de Valores no es estratégica para la Economía 

Mexicana''. Gustavo Petriciolli. 

11 LCl Bcinca no desea competir con la Bolsa de Valore5 11
• 

"El non1brami en to de C:~r· los Sa 1 i n~s de Gorta.ri e.amo Candi dato del 

PRI a lci Presidencia de 1"1 Rept'iblica siqnificO una inyecciOn de 

confianza entr-e loc_:; inver·sionistas, ya que garF.\ntiza una 

continuidc:i.d en la política que log ha beneficiado 11
• 

En segundo término, tocios los intermeditH"ios financieros contaron 

con e~l ~poyo irrestri etc de 1 ~!'5 autor id ñ.des compE!tente5. 

Existieron varias ra~ones parél r¡ue esto sucediera: 

a) Las crecientes dificultade~ cara contratar créditos en el 

exterior debido a J .;1. deuda ext.erna de nut,stro pai s, col oc:•ron 

a la Balsa de Valores como vehículo adecuado para contratar 

crédi l:o interno y rrec:i ente9 e.misiones de ti tul O!l de deuda 

pública (L¿TES, PAGARES, PETROBDNOSl. El aument.o non\inc';\l 

del d~fic:it de la~ finanzas gubernamentales se constituyó en 

un poderoso motor de fort~lecimtento de la Bolsa. 

b) Muchos de los dueños de las c:;:1:sas de tiol5a era.n ex-banquaro!S, 
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a los cuales se les hehían rptjrado l~s conc~siones de la 

banca vía la n~cionalización. OP. est.:\ forma el gobierno lt~s 

volvió i4 dar entrada f.!n la in+.enuediac:ión financiera. Incluso 

se pusi aron en circulación los f~mosos "bonos de 

indemnización bancaria 1
' r:uyo objeto era el p~go ~ los 

e-x-banqueros. 

e) Una vez nacionalizados los ban~os, 8Stos iniciaron el proceso 

de venta de las acciones de las 

ex-propietc?rios hahían aglutinado 

empresas 

alradP.dor 

que 

de 

los 

las 

instituc:lones bancari.:..s. Las vendiP.ron ct rrecios bajos para 

que todo el público <que más bien eran los ex-banqueros> 

plldieran adquirirlas. El medio utilizados p.::tra coloc.::1r 

dichas acciane5 fu~ el 1nercado bL1rsátil. 

d) Para que no existir:.~ra dL1da acerca de las acciones tomarJao;; por 

el oobi err10 con el fin de ree~tabl ecer l ~ confianza de 1 os 

grandes empresarios; no solo les otorgaron las concesiones 

para: operar cerno inte1·mediarias financieras, sino que se 

decretó la reprivatizdción parcial de la banca en una 

proporción represent:ativa del 34 por cif'!nto de su capital 

~cciona.rio. 

e) Aparte de estas r·azones que podríamos considerar como 

t~cnicas, muchos alto~ funcionarios del gobierno también 

hicieron cuantiosas fo~·tunas vía la bolsa. Solo por rlar un 
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ejemplo, recordaré el famoso asunto de las 11 mosc:as". Altow 

funcionarios de Nacional Fihanciera, que tenían conoctmi~ntc1 

de los movimientos de compra y venta de acciones de dicha 

institución financiera (que a la postre, eran cantidades 

multimillonarias) e~taban coludidos con ejecutivas de una 

conocida casa de bolsa <INVERMEXICO>. Debido al volumen qu• 

operaba Nafinsa, una compra o venta de determinada acción 

podía mover el precio dP-.ésta en forma signific~tiva tanto 

para el alza como para la baja. Una vez teniendo el dato de 

que acción se iba a comprar. la información era d~da a lo~ 

ejecutivos de la casa de holsa mismo~ que procedían a compr~r 

con anterioridad dirha ~cción. Una vez realizada la compra 

por Nafinsa la acción MscendiM de precio vertiginosamente. 

Pero no sol o era esto; en el momento que di ch os funci cm«ri os 

se enteraban de la venta de determinad" dcción, volvian a dar 

la inform~ctón a las mi~m~s gentes que procedían a vender 

antes que la,,institur.:ión c:itadn enteriorniP.nte. Esto quiere 

decir que vendían al preL":io más ,11 to del mercado porque un• 

vez venrfid~~ Jae; l'\t.rinnes par Nafinsa. estas c:omo es obvio 

suponer, baJab~n de precio. 

Por último una vez estallado el problema después del c:rack tanto 

las autori.dadeis como los dueños de la-!! C~5a'3 de bolsa~ se 

dedicaron a culparse mutuamente dP. Jo ocorrido1 y no !lolo eso, 

culparan en forma directa a los invP.r!5ionistas que hablan perdido 

SlJ capital. Solo por citar algunas declaraciones• 
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"La caída de la holsa no tiene unC:l e}!plic:aciOn ni un fundamento 

económica. Es un efecto psic:olóqir.:o por lc':I. C:C\ida de la Bolga de 

Nueva York. El mercado mexic:,;mo va a tender iJ. estahilizarseº. 

(Las dos m~ximas autoridades en la Bolsc:\ Ne~:tcanc:\ de VAlore~, 

Manuel Somoza Alonso, y en la Comisión Nacional de Valores. 

Lorenzo Peón Escalante can conferencia de prensa el 19 de octubre 

de 19871. 

•EI gobierno. con su intervención del 5 de octubre; cuando 

suspendió la C\C:tividillrl de lA bolsa de VC\lores. fu~ el causnntt~, 

el dP.tonador de la desconfianza posteri ot· de los inversionistas 

que interpretaran la medida como un anuncio de mayor intervención 

estatal en el Merc:C:ldo de Valoresº CAgtJstin Legorreta, Presidente 

del Consejo de Casrt dF? Bolsa Inverlat. octubre dF.t 1987) .. 

"La baja se debe a la tama de ut.i 1 ida des de algunos 

inversionistas, pero sobre todo a. lM huí.da de muchos "hispños• 

que deseaban g:manci as fár:i 1 es e inmediatas y na entendi ernn que 

el Mercado de Valores es un negocio a medi~no y lñrgo pla20• 

(Gustavo Petriciolli. r.cnferencia dP. prensa 20 de octubre de 

1987). 

No puede pues hablarse de un delito nuevoJ de lo quo !:i 5e pu~de 

hablar es de una estri'\tegi A detf~rmi nada por unos cu•ntos contando 

para 5Í con medios, información y en or~n parte r-on la ignorancia 

del póblico inversionista • 
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!ll ¿!"ALTA LFC,TSl_ACTOH ? 

cuent,.,_ en general. r.:r.•n •1n •.-.isf.f'm~ leg;,.¡1 hie11 cie-finido. 

cnnj11nto, tcr:3n f-r:ir'.o ln ,., .. ¡~:.i-i 'In :.i. l~ •PP.r:á11ir.~ y funcl~.nainiento 

d~l mismo. 

rw!?sicfro·titn c,t ... '~l·· ... •,-,-.. 11 ·•1 :1r: 1.:inci 3dn l.Ui5 Fcl1everria Alvarez. 

FsL' l~y h:::i s11r'r ido v-=-r-ít:l.::.; r-efnrm-~s. C'h!' l~s CtL~le~ l.:\s mA.s imp 

de f~brero de 1985~ En f?!= L\ t ·-~Y en1:011traremns los ma.rcos 

esta ley·nas dicl:": "l.A nt-e!'S~nb~ Ll?v re9ul..'t r?n lo$ términos de la 

misma, la nfert~ n1jhJica dP v¿•Jnres. 1~ interm"'?di~ción en el 

mercado de estos, l ~s .~c:t i vi d~des de J ~is nF?rc;onas qt.1~ en tU 

interyienen. el Reqis+.r·o f.J¿¡r:jona1 rle Valan~s de Inter1nl!diarfo!I y 

las <"tttl::irid~des v 5P.rvicioi;; en rn~t:P.ri"' de M~rca.rfo rte Vt:tlores 11
• 

En 5equndo término, te>n:omns <'l REGl.AMF.NTO INTERIOR GEW;:RAI- DE LA 

!lOLSA MEXICANA DE VAi.ORES. En estP. encontre1remos definida la. 

mec~nicn interna de np~rsción r-n ]g Rolsa Mfn<ir:ana de Valore!I. 

Ot~ntnJ c1P. esta enc::onf"r~remas Frnpl ic:~ci 6n AcercA rtel tipo de ope 
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rr1.r:\Unf.!'S. f1~rma de re,:=1.li7"Arlañ. liClllir.f~r=ión de ~r;;t~s. horPrfOS )' 

demtl"3 reol as nner~ti v~s n•Jr> rl9 Pn~ 11 rd-ro fnnt13 t~mi;:ian q11-:i Vflr en 

form~ dírec:t~ 1-a~ P.1 H~r~ad~. 

LF.Y DE SOCJF..:DADF.S flF.: JN'-'F.RSIOt·I. 0 1.!E- d"'°i·a rl~l 24 c1e enero c1e 1985. 

L~ r.::.zón por 1 a cual sP. eren esf:A 1 ev e5 que t•n po.'\r de años ti.nb~s 

del crac~ bt1r~átil. la~ ~o~iedades de jnversfón CJ~s cl1ales. se 

vieron ampli.~mente en c:i'pituloo:; .::\nteriorF.>s) comenzaron a captr.\r 

numerosos rec.ursos provPni entes rle 1 ns j nver5ioni sté's a i·.al grado 

que a medí ~dos de J 987 1 as onerac:innes; f}Ue real i '?ciban di chas 

snci edad~s absorhian cerr~ di?) 20Y. del total c1e oparacionPs 

renli:?~das en un d:la. Tan solo ~~r~ n~r má~ clArid~rl a es~o 

tr·anscribiré el Arti1:uln J. de la Ley de SociedadP-~ de Jnversión: 

11 1.c:\ pr·esente ley es de inter~s pl.'1bl ico y tiene por objet:o la 

organización y ft1ncionamier1to de l~q So~iedades de rnver~ión, l~ 

intermedi"ci ón de sus dccio11e5 l?n el Mercado d~ Valon~s. a•;;l 

como 1 as autaridoc1es v 11!1C1rvi ci as rot·r esror1cii Pntes". 

Como se puede apreciar existe unn reglami:ntactón vasta con 

respecto al Merc~do de Valat·es. 

Independientemente de 1~~ leyes citad~s con ~nterioridad, las 

autoridades que rioen el Mfwcado de Valort::"'s, de forma muy 

inteligente dejaron la puerta abierta para que~ en caso de que 

tengan que promover una nueva regla o un cambio en lei~ que ya 

existen no tengan problema alguno. Me refiero a las famosas 
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CIRCUL-ARES, que también describí anteriormente. Como recordaremo1 

la Comisión tJac:ional de Valores tiene amplias fu:ultades P•ra 

regular el Mercado. ! as podrá ejercer medi itnt• 

di5posiciones y criterios de aplicación 9eneral, y que fil!! harAn 

del conocimiento de los interasndos por medio de circulares. (Ll!!y 

del Mercado de ValorPs~ fracc. IV del Art. 41 y Art. 44>. 

C) SEGURIDAD DEI.. INVE"RS!DN!STA. 

Este es un t.ema. por c1t?m~s rnl émi ca. Por cuanto toca a JA 

protec:ci ón que dá la ley al inversionista. existen una serie de 

regulaciones cuyo objeto es prF-ci setmer1te este. F.n sentido 

estricto, las c:::nsas dt~ bolsa se encuentran reguladas por la L<?y 

d~l Mí:rcada de Val 01-P.~.. Adr.?m~s. sr:m vi gi 1 adas en su operi'tc:i ón 

por 1-::t Comisión N~cion"l de \1.¿:.Joros. Dt~ntro de esta 1 ey se 

especifi~a cl~~·amente qu~ ~ctividar1Rs po~r-án set· realizadas por 

las casas de bolso::\ y que otr~s no, c"ISÍ como cuales son las 

obligacior1es de estas ar1te su~ inv~rsionistas. <Arts. 21 a 28 de 

la J_ey del Herc:~rlo efe V¿:\ lores. <'ISÍ r:omo di ver!iO!S Artículo!:l del 

Reglamento Inter-ior de la Rolsa). A continuación hard un pequeño 

resumen de aquéllas obligaciones que tit!nen la'!!I c:asas de bolsa en 

rel~ción con la protección al inversionita. 

a> Est:."Js se responsAbi lizt=1.r~n dP. la aute:iinticidad e integridad de 

los valores que negocian qarantiz~ndo al comnrador de 
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cuitlquier titula qun éste h& ~irla obtenído por buen cauce. 

b) Las CASAS DE 9DLSA extendP.rán al inversionista, por cada 

entrega qLie este hagd Ct11e refiet-o a entrega de dinero), 

recibos numerados, ncirniniltivos y no negociables, pi\ra que 

amparen el depOsi to cot-respondi ente. Por otra parte, las 

casC'.s de bol Si:\ están ,:\utori :". adt?\s para dar ~ su r:l i ent:el C\ un 

servicio de custodia de v~lores. 

e> El inversionista p~gará a lA c~sa de holsa la cuota 

establecida en 1~ tarifa anroh~rl~ por la Secret~ria de 

Haciend~ y Cródito Póblico. 

d) La casa de bolsa responder~ lie la conservación de los valon.Js 

depositados. 

e) l-a casa de bolsa depositar-á las valores en la Sociedad de 

Depósito lndeval" S.A., argimismo regulado por la Secretarla 

de Hacienda y Crl-di to Púhl i ca y encat-gado de guarrlair·, 

custodiar y c'\dministrar los valores del Inversionista. 

Por otro· lado, las ca~as de bolsa tambi~n tienen prohibicion~s y 

que son basicamente dos¡ cancert.:ir opP.raciones fuera del salón de 

remates y del horario señali"do y c:ol1rar menor o mayor cantidad 

que l~ que corresponda por su labor de intP.rmediación de acuerdo 

con e!l arancel a tarifa; o t-enunci ar al dere>c.ho de c:ob1·0 de la 
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c~ntidad estipt1ladA. 

Una ve~ visto de forma l)t=meral cuales son las obligacione5 de lo5 

intermediarios fin~ncieros, vea.mas que camino le da la Ley al 

Inversionita para proteger sus val ores. 

El capitulo séptimo de la Ley del Mercado de Valores nos habla de 

las proc&dimientos que existen para proteger los intereses del 

polblico inver'"sionist~. A ·continuación, referir~ dichos 

pr·oc:edi mi en tos: 

Arti cLtl o 87. - ºEn ca<SCJ de t-ecl amación contra un CASA DE BOLSA, 

con motivo de la contrC\tar:ión cte operaciones r:on su clientela, 

deberá observarse lo siguiente: 

l.- Se deberá ~gotar el procedimiento conr:i 1 iatnrio de 

conformid~d con l~s reglas que a contir1uaci6n se ~e~alan~ 

a> El reclamante present~rá mediante escrito ante la 

Comisión Nacional de Valores su reclamación y de la 

misma se correrá trAslado a la CASA DE BOLSA de que se 

trate. La presentación de PSta reclamación 

interrumpí rá la prescripción a quP- se encuentren 

sujetas las ac~iones de r.aráct~r merc~nti1 n civi1 que 

sean pror:edentP.. 

b) La CASA DE ROl .. SA. dentro del término r1e cinco dicts 

h~bi 1es. r:onb11ndo el pl'rtir de aquel en que !Sea 
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el 

notifir:et.dA. renrlirá un informe rior escr"i.to ?. la 

Comisión Nacional rle Valores. Pn f'l qr.1q conte-.=tsr.é en 

forma det~"l li'da tC1do~ y c:~rl~ uno de los hec.hos ~~ que 

se refiere 1 e reclamaciC'1n y que dP.herá presPnt~r por 

condetcto de lln r-epresent¿i..ntP l Pg{ timo~ 

1.a Comisión citará une junta de 

i'Venenr:i a. que SP. n~al i :?Ar A rlent.ro de los treintc:" dt •"s 

contados a partir de la fecha de pr·esentación de la 

reclamación: si por cualouier circunstancia lA junta no 

puede celehrarse en la fecha lndicana se verificarb 

dentro de los OC"ho días c:;iquientes. 

Si no comparece E.~1 recl amant"'° sin c.,ui;::a justificada. se 

entenderA que no desea la conciliAción y que es su 

voluntad no ~ometm- sus diferencias el i'rbitraje de la 

Comisión, quedando impo~ibi litado pi'r'a pre5entar n\.1eva 

recl amaci 6n 5ol°'re el mismo caso. Si no comparec:e 1 a 

CASA DE Bnl-SA se i'\plic?.rA.n las sci.nciones previstas r~n 

la fracción VI de estQ ert.ículo. 

dl El procedimiento concili~torio se tendrA por agotado si 

cualquiera de las partes no concurre a la junta de 

avenencti\. si al concurrir A. la junta relativa 

~rgumentan su vollJntad de no conciliar, o bien, si 

concilian sus di ferenr:i as. L~ Comisión NC1.cton al de 

Val ores 1 evant.ar.tt a.et.a en 1 él que se har~ constar 

cualquier~ de estas c:i rcl•nsta.ncias y la terminación del 

procedi mi en to de C'OnLi l i aci 6n. 
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II.-

e) En la junta de avenienci~ se exhortará~ las partes a 

conciliar sus intereses. y si esto no fuera posible. lA 

Comisión Jes invitar~ a ~ue voluntariamente y de camón 

acuerno 1~ designen ~rhitro. sea amigable 

composi~ión o en jtJicio arhitral de es~r·icto derecho, 

elección de las mism.=1.s. E'! c:ompromiso 

correspnndiente se h~rá constar en el acta ~ que ge 

refiere en el inciso anterior. 

En el jui c:i o a.rbi tral en C1tnigahle composición de 

manera brP-ve y concisa, sP. fi jC'rAn l ~s cuestiones que 

deberán ñer objeto de arbitr~je. 

La Comisión resolverá en conr:ienc:ia y a huena f~ guardada, 

sin sujeción a formalidades esr@c:iales pero observando tas 

esenciales del procedimiento. No h~brá incidentes y la 

resolución salo admitirc1 <.'lclaracimu:~s dP. la misma~ 

instancia de p~rte. present~d~ dentro de los tres dtas 

siguientes al de la notificación. 

III.- El juir:io Clrbitr~l de estricto derer.:ho se apegara al 

procedimiento qtu? cnnvenc:i onal mente determinen 1 as par t. es 

en ñcta ante lM Cnmisión ~ijandn l~~ rP.gla~ par~ t~l 

efecto; aplic:~ndose supletoriamente el Código de Comercio 

con excepción de sus Artículos 1235, 1247 y 12961 a falt& 

de disposición de dicho COdigo de Procedimientos Civiles 

parR el Distrito Federal, s~lvo lo dispuesto por el 
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Artículo ó17. 

Las notificac:iones relativas ~l traslado de la reclarnación, 

a la citación, a la junta de avenencia de la dem~ndA y del 

laudo_, deberán hacerse personal mente o por c.:orreo 

certificado con ar:use de recibo y surgirán efecto5 al día 

siguiente de su notificaciór1. 

Con independencia de lo anterior en el compromiso ~rbitral 

de estricto derecho regirán los siguientes términos: 

a> Nueve días p~ra la presentación de la dem~nd~ a partir 

del dia siguiente de la celebración del compromiso, así 

como para prcdllcir la contestación a partir del día 

siguiente del empla~amiento a juicio. 

b> La Corni si ón dentro de 1 os nueve di as sigui entes al 

vencimiento del último pla20 se~alado en el inciso 

~nterior, dictará C\Cllerdo -fi jC\ndo el término que crea 

suficiente para el ofrecimiento, admisión, recepción y 

desahogo de las pruebas na pudiendo 

cuarenta días. 

exceder de 

e> Diez dias comunes ñ las partes para formular alegatos. 

d) Diez días para los de1nAs casas. 

Los ,términos serán improrrogables y se cornputarJ.:n en diC's 

h~biles y lMs noti~ic~ciones que no sean personales se 

harAn a 1 as rartes por medio de 1 i sta quu se fijar~ en 1 as 

@ntradas de la Cnmisión y empez~rán a. Sltrtir sus efectos e\l 

dia siguiente de que sean fijadas. 
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Una ve;: concluidas los términos fijados a las partel5 $in 

necesidad de que SF.! acllso rebeldia, 'Seguirá c>I 

procedimiento su curso y se tendrá por per·dido el derecho 

que dentro de ellos. debió ejercitdr5e. 

IV.- La Comisión tendrá la facultad de allegarse todos los 

element.os de juicio que estime necesarios para resolver la'l!I 

cuestiones que se le hayan 501netido a arbitraje. 

V.- El proyecto de l~udo deberA someterse a la consideración de 

la Junta de Gobierno de 1 a Comisión Nacional de Val ores 

para su aprobación. 

VI.-

El laudo que 51? riicte solo cldmitif·é como medio de defen!ia 

el juicio de amparo. 

Todas las demés resoluciones en el jt.•icio erbitral de 

estricto derecho, admitirán como único recurso el de 

revocación. 

El incumplimiento por· pat·te de una CASA DE BOLSA a los 

acuerdos o resoluciones dict~das por la Comisión en los 

procedimientos establecidos en el presente articulo, se 

castigará con multa administrativa que impondrá la 

Secretaria de Hacienda, de mil a tres mil dias de salario 

mínimo gener~l vigente en el Di5trito Federals 

VI i:. - El laudo que condene ~ una. CASA DE FIOLSA 1 P. otorgará para 

su cumplimiento un plazo de quinc:e dias hAbiles a partir de 
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su noti+ic<u:iOn. si no lo ef~r:tuMrP. lA. SHCP impondrá la 

sociertad una mult_a hast_.,;1 ror el imnr,r!:c.• r!C? la r.t1nrfr•n<:>rlo f·•n 

caso de inc:ttrnr>limiento r-~itP-r~~do Comi. si ón p~dr:i 

isuspender o canC'el ar 1 a í nscri pci fin a la Sección de 

lntermedi c:\ri os ch-11 Reqi strrJ 

lnt.ermelii arios .. 

Mar.:ianal de V~lores 

VI l l. -CL1ando se faltara al c:u1nmplimiento voluntaria de lo 

convenido en la conciliación o i\l laudo en la amigable 

composición a en el juicio arbitral de estricto derecho, la 

parte afectada deberá acudir a los tribuna.les competentes 

para efectos de la ejecución de una ti otra r·esolucion. 

XI.- Si alguna de las partes no estuviere de acuerdo en designar 

arbitro a la Comisión el recla1nante podrá ocurrir desde 

luego ante los tribunal es c:ompet~ntes. 11 

Es importante c:o11oc:er el mecanismo por el cual se puede hacer una 

reclamación a una casa de bolsC\, sobre todn porque en articulas 

subsecuentes este la L.ey del Mercado de Valores, advierte que 

los tribunales no dar.!n entrad.:\ a ninguna demanda contra una casa 

de bolsa, si es que el actor no hubiese agotado antes el 

procedimiento conci l iatario <Ar-t. 88). Esta si tuC\ci ón fue de 

alguna importancia ~ ·Finales de tc~A7, ya que~ en lugar de servir 

como mecanismo para arreglar los problem~5 surgidos a rai: del 

crack bursatil sirvió mtls como .filtro contra las reclamacion.es de 
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los inversionis.tas. De vet·dad que fueron pocos los a.suntos qu~ 

purfier-on arreglarse vi.a este procedimiento. Aparte de esto, la 

Comisión t..i.:tci anal de Val ores no contaba con suficiente infraes 

tructura para hé\CP.r frentP. a la gran cantidad de recla.maciones 

contra ~asas de bolsa que se les vinieron encima. 

P~ra refor:ar la protecciOn que se da al inversionista, las casas 

de bolsa de acuerdo al articulo 89 de la Ley del Mercado de 

Vcllore~, han creado un fideicomiso irrevocable conocido como 

FONDO DE CONTINGENCIA l':t~ FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS DEL MERCADO 

DE VALORES, y c:uyo objeto será proteger- a estos de cualquier 

menoscabo patrimonial que pudiese resultar de situaciones 

fortuitas que afrontara la casa de bolsa en donde estos hubieran 

invertido su capital. 

El mismo articulo, en su Olti1no pát·rafo aclara que cuando los 

recursos del fondo no permi tcm hacer frente a los compromisos 

requeridos, tanto la bolsa de volorP.s como las diferentes casas 

de bolsa debertm cubrir aportaciones e:"<traordino.rias. 
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e o M e L IJ s 1 o M E 5 

lndependi en temen te del r-i esgo que entraña invertir en 

mercados como estos. ec; un hecho que existen los Sllficientes 

elementos para c:on~ic1er.:ir cornr.i fra.udulentas algunas de las 

acciones realizadc3s por l~s CASAS DE BOLSA y SllS 

representantes, ~provech,ndose de la ignor~n~ia de la gran 

1nayoria del p~tblico inversioni'3ta. 

2l E"lste también responsabilid•d por rarte de las AUTORIDADES 

no solo por no cumplir can el deber que teniC\n de vigilar 

adecuadamente el sana desarrollo del mercado, sino también 

por haber sido Tactor importante en la caída de la bolsa, ya 

que está comprobado que más del 70 por ciento de las 

operaciones ·diarias er~n reali~adas por institL\cLones 

financieras públicas, tales como t..tAFlNSA, CASA DE BOLSA SOMEX 

BANAMEX etc. Coma se puede apreciar, er~n juez y parte en el 

negocio. 

3) Aunque existen una serie de leyes y reglamentaciones que dan 

el marco juridico al mercado de valores, considero que estas 

son parciales y que de alguna fot·mai deberían ser n1odi .ficadas 

Pa.ra afirmar esto me baso en lo siguiente 1 
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i"\) No encont.r~mos r..:\:::: 6n por 1 a cual" p.:\ra proceder 

pena 1 mente en contra de una CASA DE BOLSA o sus 

funcioncirios, se tengr.:\ que tener el visto bueno di! 

Hacienda o de la Comisión rJac:i onal de Val ores tal como 

lo indica el art:ículo 52 bis. Con esto queda uno de 

hecho, •l entero órbitrio de estas AUTORIDADES. 

Incluso puede consider~rse como violatorio del derecho 

que nas otorga el articulo 17 Constitucional. 

b) Ap~rte de esto, eistimamos que l~s facultades del 

Ministerio PU.blico Federi:'l (arts. 21 y 102 Canst. y 

demás r'"'ela.tivos) queda.n limitadas con esta disposición, 

ya que rara que este pueda proc:eder debe esperar la 

querella por pf'rte de otr~s aut.oridades. 

e) Considero nue dicho r·equisito de procedibilidad deberla 

ser eliminada. 

d) Por lo que t·especta c_ll procedimiento de reclamación que 

marca el .:.wtí.culo 87 de le\ Ley del Mercado de Valores, 

también consideramos injusto que este mismo solo deba 

de ser agotado por los inversionistas. y na por la• 

CASAS DE BOl.SA (arHc:ulo 88 de la Ley Mercado de 

Valores). Creemos que lo correcto seria que fue~e 

obligatorio agotarlo por ambos. 
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4) Es cierto también q11e l.a$ aut.m iri<ld~s quisie:.>rotl de algut13 

forma res~rcir el rfaño .. P.ncarc:el¿\m1o ~ .:"\lgllnnr:; direct.ivos e 

importantes -furici or;:lrios de 21lguuas CASAS DE BOl-SA~ ~si como 

dando línea para que ~lqunos asuntos en litigio fusr~n 

~esueltcg a favar de los inve•-sionistas. Creo qup seria. 

mejor ~rregl a.r 1 as coo::~s de fondo y na tapar el po;::o une\ Vl?Z 

ahoga:do el niño .. 

5> Debe exigirse castigo a los funcionarios p1lblicos que en 

~quel entonce?s eran los encargado de vigilar el mercado~ no 

solo por el hecho de que hicieron grande~ fortunas 

amparándo'SP. en sus puestos, sino también por h~ber encubierto 

sa los eulpa.bles de dit:ha situación y haber dejado~ la deriva 

a miles de inversionistas. 

b> Por último, sería c.:anveni ente que las sportac:l ones par· a el 

-fondo de contíngenci~ en favor de los lnversionista.s fLteri:'\n 

más cuantiosas, con$iderando para esta que los recursos 

i\t:tílales son insuficientes en caso de r;ue Sti! prt?sent~se un 

problema similar al de Octubre de 1987. 

-156-



B!BUOGRAFIA 

1.- Academia Me~dc~n,:\ de Derecho Burs~t.i l 
Circul.::\res de J,'\ r:ornisif.m Macion¿¡l de Velares 
Erlitorial Esccirpir"'.! 
11éx i c:o l 9Bb. 

2. - Castel lanas Ten.::i.. Ft?rna.11do 
Lineamientos Fl~mentales de DPrecho Penal 
Editorial Jttrfdica M~xican~ 
México 1959~ 

. .;.-..- Comisión Naclcm~l de Valores 
Glos~rio de T~tminas Burs~til~s 
Talleres Grt.fic:os di? la M~ciñn 
México 1987. 

4.- Comisión Nacion~l de Valores 
Memoria de Valores 1986 
Winko Impresores 
M!!xic:o 1987. 

S.- Cortina Ortega, Gonzalo 
Prontuario Burs~til y Financi?ro 
Editorial Trillas 
Mé:<i c:o 1988. 

6.- Cuello Cal611, Eugenio 
Derer.:ho Penal 
Editora Nacional 
Méxic:o ·1953. 

7.- Dfaz Mata, Alfredo 
Invierta en la Bolsa 
Editorial Iberoamericana 
Méx ic:o 1988. 

-157-



e.- Engel LOLIÍS y Peter Wickoff 
How to buy Stc1cJ<s 
Edítado por Bñnk 8ook'5 
New York, USA 1986. 

9.- GOmez, Eusebio 
Leyes Penales Anotadas 
Editorial Ediar 
Buenos Aires, Argentinñ 1954. 

to.- Graham. Benja"1in 
The Intalligent Investar 
Haf"per and Ro1·1 Publ i shers Inc. 
New York, USA 1984. 

11.- Jimene~ de Asóa, Luis 
La Ley y el Delito 
Editorial Hermes 
M~xico 1986. 

12.- Loeb, Gerard 
The Batt.l e far Stock Market:. 
Simon and Schultz lnc. 
Ne1• Yor- k, USA 1 986. 

13.- Manzini, Vincenzo 
Trattato di Diritlc Processuale Penale Italiano 
Edici'one9 Jur!dicas Europa-Am~rica 
Buenos Aires, At~9entina 1952. 

14.- Marmolejo G, Martln 
Inversion9s: PrActica, M~tndolog!a, Estrategia y Filosofla 
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas 
111!!xico 1989. 

-158-



15.- Palomar de Miguel, Juan 
Diccionario para Juristas 
Editorial Fre\ncisc:o Barrutieta 
Hé:<ic:o 1981. 

16.- Zamora Pierce, Jesós 
El Fraude 
Impresora Period!stica Comercial, SI de R.L. 
Hé•ic:o 1961. 

17.- ZONiga, Juan Antonio 
El Cuentazo de la Bolsa 
Editorial Pulsares 
Mé><iC:O 1987. 

-159-



LEGISLACION 

1.- Constitución Politica Me~icana 
Tomo l 
Ediciones Andrade S.A. 
México 1989. 

2.- COdigo Penal 
Legislación Penal Me:d cana Tomo 1 
Ediciones Andrade S.A. 
111.xico 1989. 

3.- COdigo Federal de Prodimientos Penales 
LegislaciOn Penal Mexicana Tomo I 
Ediciones Andrade S.A. 
México 1989. 

4.- Ley de la Proc:uradurta Ge11eral de la Repilblica 
Le91slaci0n Penal Mexicana Tomo I 
Ediciones AndrAde S.A. 
México 1989. 

5.- Ley del Mercado de Valores 
Legislacibn Mercantil y Leyes ConeKa$ 
Ediciones Andrade S.A. 
México 1989, 

b.- Ley de Sociedades de lnversiOn 
Le9islaciOn Mercantil y Leyes Conexas Tomo I 
Ediciones Andrade S.A. 
Mllxico 1989. 

-160-



7.- Circ.:u.l.:wes de li'I. Cnmisif.m rfocional de Valores 
Ac:~rtemi a Mexicana de Derer.hn BursAti l 
Editorial Esc:of'pio 
México 1986. 

8 .. - RP.gli'mento Interior dP. l~ Bol5a Me;.:ican.!' de Valores 
Edi tadcJ por 1 ~ f:lol :.:\ Me:< i r:~n" i;h;! V~l nres y la 
Cami si 6n l~ac1 un~l dp Vr'l ort:>s 
Mé-x i c:o l q88. 

-161-


	Portada
	Índice
	Síntesis Introductoria
	Capítulo I. El Fraude Respecto de las Casas de Bolsa
	Capítulo II. Las Casas de Bolsa
	Capítulo III. El Fraude en las Casas de Bolsa
	Capíutlo IV. Reflexiones sobre Este Delito
	Conclusiones
	Bibliografía



