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INTRODUCCION

Participar en la actividad sublime universitaria, no es cosa de muchos, mucho menos
de ideas limitadas. Nuestra alma mater nacional, la Universidad Nacional Auténoma de
México se abre ala universalidad de conceptos por la ardua lucha que representa este
trabajo, como compromiso, pero también como orgulio.

Los universitarios tenemos fa obligacién de cumplir con la cultura mexicana através
de representacionss como el presente trabajo. México necesita instrumentos juridicos
que en su aplicacion se cumpla con los preceptos esenciales de igualdad de derechos
que establece nuestra Constitucién Politica.

La presente investigacién de acuerdo a la justificacidn senalada, esta encaminada,
bajo nuetro particular punto de vista, a analizar, criticar y proponer algunas
consideraciones respecto de la aplicacion normativa del Sistema Bursatil Mexicano,
tomando en consideracion los cambies juridico-estructurales de la actividad bursétil
mexicana, cuya regulacion con fa creacién de la Ley del Mercado de Valores apartir de
1975, pone de manifiesto, la importancia que ostenta, sobre todo, por los
acontecimientos que influyeron, esencialmente en la caida de la bolsa mexicana en
1987, sin contar con la de otros paises.

En virtud de lo expuesto, sednos permitido establecer que el primer capitulo de
este trabajo, sefalaremos la evolucion de la Bolsa Mexicana de Valores en la actividad
bursatil nacional desde 1860, cuya consolidacidn se logrd con la creacién de la Ley del
Mercado de Valores de 1975, ademds de la apariciéon de las Casas de Bolsa, como
intermediarios bursatiles profesionales, con, cuya representacion asesoran a los
inversionistas en el mercado accionario (especificamente en la bolsa), asf como su
clasificacion, obligaciones y prohibiciones previstas por e! ordenamiento jurfdico
correspondiente.



En el capftulo segundo, se analizardn las autoridades que intervienen en el
mercado bursatil, tanto en las centrales (Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y la
Comisién Nacional de Valores), como la de paraestatalidad (e! Banco de México),
asbozando a grandes rasgos, su naturaleza juridica; en facultades, funcionamiento y
estructura administrativa, en el marco constitucional (articulos 28 parrafo cuarto, 89-1y
80), y el de las leyes inherentes a la actividad bursétil,

Importa resaltar en este apartado, la intervencidn que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico ha ejercido en el mercado de valores asicomo su papel en el movimiento
del "crack bursétil" de 1987, junto con la Comision Nacional de Valores (érganc
desconcentrado de 1a Secretaria de Hacienda}, en el desemperio de sus facultades de
inspeccidn y vigilancia en el mercado de valores, y de la coordinacién de politicas a
seguir.

También consideremos que el tema principal del capitulo tercero, lo es el de los
delitos especiales concretamente los previstos en la Ley del Mercado de Valores, sobre
la consideracion esencial de la critica a su proliferacion en sistemas juridicos especiales
acarreando en algunas ocaciones, una duplicidad con los delitos previstos en el orden
Juridico Penal, o que trae como consecuencia, la inestabilidad juridica en cuanto a su
aplicacion, contraponiendose a los tipos clasicos del Codige Penal para el Distrito
Federal, truncando las garantias individuales protegidas constitucionalmente.

La caida de la Bolsa en 1987, asi como los elementos que influyeron para su
surgimiento, como también la postura pasiva de las autoridades bursatiles, e incluso
judiciales, con et estudio paralelo de las reformas a la Ley del Mercado de Valores con
sus antecedentes y consecuencias que, de alguna forma, se quizo proteger alos futuros
inversionistas, previendo que no se repitieran las aciones fraudalentas de 1987, se
analizarén en la parte final de este trabajo, que corresponds al cuarto capitulo, que
junto con les tres anteriores, se refuerzan con las consideraciones finales
(conclusiones), que todo trabajo de investigacion requiere, a efecto de aportar posturas
personales intelectuales, que puedan llegar a ser (tiles para otros investigadores.
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LAS CASAS DE BOLSA EN EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO

1.1.- LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Antes de entrar al andlisis de nuestro tema en cuestidn es importante sefalar que
la estructura del Derecho Bursatil Mexicano en el Mercado de Valores, existe una
relacién directa entre una Bolsa de Valores y las Casas de Bolsa. Actualmente las dos
son Instituciones privadas, se podria decir que son inherentes la una con la otra, la Ley
del Mercado de Valeres preve que sélo las Casas de Bolsa y los Especialistas Burséatiles

estan autorizados para comprar y vender valores en la Bolsa.

La Bolsa tiene un lugar que se le llama piso de remates, en éste asisten todos los
representantes de las Casas de Bolsa, es decir los intermediarios autorizados para
hacer transacciones de compra y venta, se puede decir que la Bolsa es un mercado
donde se cotizan los diversos instrumentos de inversidén, que son; acciones,

obligaciones, etc.

Par otra parte en el Sistema Socialista el Sistema Financiero es Centralizado, es
decir, al no existir competencia el gobierno controla directamente los blenes y valores

que pudieran ser catalogados dentro del sistema burséatil,

En los paises donde fa economia es libre se da el mercado natural, el cuatl es
regulado y vigilado respectivamente por sus gobiernos, es por esto que se crean ios
sisternas juridicos, siguiendo incluso a la postura de paises que ya cuentan con una
més amplia experiencia, de tal forma que tenemos tanto el Sistema Europeo y el
Anglosajon, )

—————va—

(1) FERNANDEZ-AMATRIAIN, Jesus, La Bolsa de Valares, 2a ed., Editorial Deusto Ediciones, Esparia,
1972,p. 25



En el primero, son los goblernos quienes se reservan la facultad de regular la Bolsa
de Valores. Las Casas de Bolsa que actian como intermediarias se rigen de acuerdo
a las Leyes correspondientes. Para esto existe una estrucutura juridica en la cual se
faculta a instituciones gubernamentales para que vigilen al sistema en general, tal es el
caso de México en donde la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico por medio ds su
érgano desconcentrado la Comisidn Nacional de Valores regula y vigita el mercado

accionario.

En el sistema Anglosajon se sabe que es de orden privado (principaimente Estados
Unidos e Inglaterra). En parte se rige de acuerdo a los convenios que elios mismos
establecen, sin embargo la autoridad por medio del Banco Central tiene una importante
intervencién en la organizacién bursdtl por medio de sus disposiciones legales a

recomendacionss verbales a presidentes de las Bolsas,

1.1.1.- ANALISIS HISTORICO

El origen dei Mercado de Valores Mexicano, se encuentra en el Distrito Federal,

capital de los Estados Unidos Mexicanos, bajo el siguiente desarrollo;

a) En 1860 existian los flamados “corredores”, personas que se dedicaban a trabajar
por calles, los cuales lograban realizar permutas de letras de valores endosables de

particulares o corporaciones, asi como de transacciones comerciales.

b) El decreto del "19 de Octubre de 1887, se aprob6 el contrato celebrado el 21 de
rmayo del mismo afio entre e Gobierno Federal y los sefiores Aspe y Labadie para el

establecimiento de una bolsa mercantil’,

{2} Ibldem..(1) p. 26
(3) LAGUNILLA-INARRITU, Atiredo, La Bolsq en el Mercada de Valores de México y Ambiente Empresarial
tomo |, México, Edicién llustrada de la Bolsa de Valores de México, 1973, p.3



c) Para 1890 México reglamentS la actividad de los corredores siendo el
"Reglamento de Corredores para la Plaza de México®, el cual determinaba qué y

quiénes transaccionarian.

d) Un hecho curioso fue el que se suscitd en la segunda calle de plateros (hoy
Francisco |. Madero) hacia el afio de 1895, 4 en una pasteleria de la sefiora Viuda de
Genin, se celebraban reuniones de corredores y agentes de valores, cuyo nimero fue
tan crecido que tuvieron que ejercitar sus actividades en plena callg, o que obligé alas

autoridades a abandonar las actividades de los corredores.

Las primeras transacciones bursatiles en México fueron en un local cerrado de la
"Compania Mexicana de Gas', en donde el secretario de la empresa Don Emilio
Trigueros, autorizd para que alll se reunieran ingenieros mexicanos e ingleses para la

concertacién de valores mineros.

e) También en 1895 & surgié la idea de fundar una bolsa de valores en un local fijo
y cerrado en donde se permitiera la reunion de corredores o interesados de las
negociaciones bursdtiles. Ese mismo afo el 14 de junio, se establece una sociedad
andnima llamada "Bolsa de México" con un capital de $ 60,000.00 pesos, inicid sus

operaciones el 21 de octubre de 1895 con muy buen despliegue publicitario.

No cobstante, por la deficiente organizacién en contraste con las facilidades que
daban las operaciones de 10s corredores, provoco que se perdiera interés y asistencia

a la Bolsa de México. En abril de 18956 ya no se registraron operaciones por lo que la

{4} MENDIOLA-QUIROZ, Marie Victorig, L.g Bolsa de Yalores en México, Tesls de fa Facuitad de Derecho
UNAM, 1987, p.36

(5) Ibidem.. p36y 37



institucidn fue cerrada. Sin embargo, siguieron haciendo intentos por fundar una nueva
bolsafracasando en tres intentos, fundamentaimente por la deficiente organizacién falta
de confianza entre el publico motivada por los constantes fraudes registrados entre los

titulos que se comercializaban,

f)En1907 () s fundd nuevamente una bolsa de valores denominada “Bolsa Privada
de México, sociedad andnima®, con domicilio n la Ciudad de México en las oficinas de

la Companifa de Seguros "La Mexicana",

Esta Bolsa tendré una duracidn de 98 afnos, y su objeto sera de proporcionar a los
agentes y corredores un centro de operaciones donde se reglamenten las formas de

operaciones de la bolsa, asi como las liquidaciones.

g) Elmercado de valores a principios de 1310  tuvo considerable abundancia con
los precios mas altos de su historia. Con la insurreccién del 20 de noviembre, empieza
el éxodo de la bolsa y en los subsecuantes afios; 1911 y 1913 cierra con bajas asi en
1914 se le empieza a reconocer juridicamente, ya que el Ejército Constitucional
reglamenta las Instituciones de Crédito y como la bolsa mexicana estaba considerada

como una institucion auxiliar de crédito, por tanto, fue reglamentada.

Para el afio de 1916 se le asignd una cuota por su patente ya que ia bolsa fue
considerada como “"Casa de Banca", Se mantuva cerrada un mes hasta que consiguié

un permiso para volver a operar, causando un impuesto del una al millar, sobre el valor

——iet—

(8} Ibidem ... (4)p. 39
{7) Ibidem... (4} p. 40y 41



de cada operacién de venta pagadera por cada contratante, asi prevalecié hasta 1933

en observancia de la Secretarfa de Hacienda.

Posteriormente en 1933 *® funciona formalmente como organizacién auxiliar de

crédito

n) En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores consoliddndose un marco
Juridico para la institucidn del mercado de valores, a su vez, esta misma ley dio la pauta

para la creacién de su reglamento interno, el cual entrd en vigor en octubre de 1982.

Importante es sefialar que con la promulgacién de la Ley del Mercado de Valores
en 1975@ "La Ley introdujo dos cambios estructurales de suma importancia para el
sistemna financiero mexicano. Uno fue la institucionalizacion de las casas de bolsa ya
que los incentivos, de convertirse de personas fisicas en personas morales, o sea en
sociedades anonimas. El otro fue la reestructuracion de la reglamentacion del sisterna
bursatil... dando una posicién Central ala Comisidn Naciona! de Valores como impulsos

del mercado de valores y érgano de vigilancia®.

1.1.2.- CONCEPCION JURIDICA

La Ley del Mercado de Valores vigente, en su Capitulo IV regula a las Bolsas de
Valores, y es el Unico lugar donde se pueden comprar o vender los diferentes
instrumentos de inversién. La denominada Bolsa es de hecho un mercado, tal y como
o establecen CHAVEZ-RUIZ y RODRIGUEZ-LARRONDO. {'% "€ mercado de valores

opera como cualquier otro mercado, donde se compran y venden cosas; solo que en

(8) Ibidem... (4) p. 41
{9) HEYMAN-Timothy, [nversidn Contra Inflacidn, Edit. Milenio, 3%, ed., México, 1988, p. 11

(10) CHAVEZ-RUIZ, Esteban y RODRIGUEZ- LARRONDO, Héctor, Bases para fa favecsidn en Bolsa, Edit.
Carisma, México, 1988, p.3



él, como su nombre lo indica, se negocian valores... los valores son instrumentos que
cuentan con diferentes caracteristicas para ajustarse a las necesidades de los

ahorradores que los compren®.

Por otro lado MARMOLEJO-GONZALEZ ) dice que '"La bolsa de valores es un
mercado organizado de intermediarios que representan los intereses particulares,
sociedades mercantiles y del mismo estado en el libre intercambio de valores, dentro
delas reglas establecidas, tanto por este Glitimo a través de sus diversas dependencias,

como por los intermediarios que participan en el propio mercado®.

Podemos establecer, bajo lo vertido, que la Bolsa Mexicana de Valores es una
estructura en materia de valores, donde se desenvuelven las operaciones bursatiles de
los intermediarios, duerios del sisterma de las casas de bolsa, por o tanto, éstes son
los Gnicos qQue pueden intervenir en ésta, por 10 que, la Bolsa de Valores es la Institucidn
formada por intermediarios, la cual cuenta con un recinto donde se comercializan las

operaciones de compra y venta de los valores autorizados y operados por los socios.

En el mismo orden de ideas, la Ley del Mercado de Valores es muy ambigua
respecto de un concepto de la Bolsa, su articulo 29 dice que "Las bolsas de valores
tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarroflo del
mercado...", aunque estable mas adelante las actividades con las cuales cumple su

objetivo que explicaremos en el siguiente apartado.

(11) MARMOLEJO-GONZALEZ, Martin, laversiones, Edit, IMEF, México, 1989, p.5




1.1,3.- PRINCIPALES ACTIVIDADES SEGUN LA LEY DEL MERCADO DE
VALORES
Atento en lo dispuesto por el articulo 289, de la Ley en mencién tenemos el siguiente

panorama.
El primer pérrato establece dos funciones que son fundamentales;

En el primero, tratase de las operaciones de compra venta de valores, para esto,
ta Bolsa " *cusnta con un lugar llamado piso o saldn de remates, que es donde las
personas autorizadas se ponen en contacto para comprar y vender los valores..." que

se les ha recomendado.

El término “valor" para el mercado bursétil lo establece el articulo tercero de la Ley
ena materia, dice que son "valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito

que se emitan en serie o0 en masa".

La segunda funcion es procurar el desarrolio del mercado en general, a este
respecto en el Segundo Capitulo explicaremas que la Comision Nacional de Valores
cuenta con diversas facultades legales para un mejor desarrollo y sano mercade
accionario, no obstante, la mencionada Comisidn cuenta con la Bolsa como apoyo al
mercado de valores estableciendo diversos mecanismos e instalaciones que faciliten ia
relacién entre compradores y vendedores, asi como informar a interesados a través de

publicaciones sobre los valores inscritos y su cotizacion.

(12} Ibidem. (10})p 3



En el sistema bursatil mexicano existe Gnicamente una plaza. (19 5 obstante la Ley

es plural dando la pauta para otras plazas. México, no cuenta con una infraestructura
- econdmico capaz de soportar dos o més plazas, recordemos que enlos setentas existia
la lamada "bolsa de los industriales" en Monterrey, Nuevo Ledn y la del Distrito Federal
Mexicano, aquella fue cerrada por cotizar los mismos valores de la otra plaza, esto se

prestaba a juegos no muy éticos en el mercado accionario.

Par otro lado, el articulo 30 de la ley en cuestién, establece que para la operacion
en el mercado se requiere discrecionalmente concesion que serd otorgada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico con la opinidn de la propia Comision de

Valores.

Cabe sefalar que antes de ser otorgada la concesidn para la operacién de dicha
bolsa, ésta, tendré& que constituirse como sociedad anénima, expresamente de acuerdo

a fa Ley General de Sociedades Mercantilgs. (¥

Es obvio que sf se manejaran Valores {principal actividad) en fa instituciéon en
estudio, la Ley del Mercado de Valores preve que para que los valores puedan ser
operados en bolsa, deberdn estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios (art. 33); corre entonces, paralelas a la obligacion seralada, las

(13} Con la reprivatizacién de la banca que se esla dando en México, presuponemos el regreso de
capitales, aunado a la conflanze e invilaciones de auloridades mexicanas e Inversionistas
extranjeros, pensamos que en el iranscurso de fos noventas se abran olras bolsas de valores por
regiones como ocurre en olros palsaes de economia libre, s precisamente con la derogacion de!
oarralo quinto Constitucional publicado en et D.O el 27 de junio de 1990, donde ahora el servicio
e banca y crédito puede estar en manos de los particulares dando como consecuancia ia libre
competoncia en el sislema financiero moxicano y apoyo a las grandes empresas nacionales e
internacionales

{14) Fundamentalmente articulos; 6, 89, 90y 91 de la L.G.SM.



10

facultades de la bolsa para la suspensidn de cotizaciones de valores (art. 35), cuando
se produzcan operaciones fuera del sano uso del mercado, situacidn que se presentd
en octubre de 1987 con ia estrepitosa caida de la bolsa, en este supuesto, la boisa de
valores pudo haber evitado el alza indiscriminada, de las acciones, que trajo como

consecuencia la desconfianza temporal del mercado.

1.2.- DE LAS CASAS DE BOLSA MEXICANAS

En México existen grupos empresariales como VAMSA, Inverlat, Banamex-Accival,
etc., formados por Aseguradoras, Arrendadoras, Industriales, Bancos, Sociedades de
Inversidny por supuestoias Casas de Bolsa entre otros. Los grupos qus se hanformado
son tan fuertes que estan comprando las empresas pubiicas incluyendo a los bancos,
es decir, que las Casas de Bolsa han adquirido un poder econdmico al grado de
absorver a la banca. Es por esto que es de suma importancia el andlisis de las casas

de boisa en el presente capitulo.

1.2.1.- ELEMENTOS PARA UNA POSIBLE DEFINICION

Las casas de bolsa son instituciones que se les reconocié su existencia legal
especilicarnente con la Ley del Mercado de Valores de 1975. ('3 Las actividades que
ellas realizan hasta antes de la ley mencionada, eran practicadas por los lamados

“corredores” bursétiles.

La Ley de 1975 regulé sus funciones, no obstante, ya existian aproximadamente
desde los afios sesentas, aunque no tenian la importancia que actualmente ostentan

bajo e! Sistema Financiero Mexicano, ejemplo de esto, es la casa de bolsa Acciones

B .
{15) Publicada en el Diario Oficial de la Federacién 2 de enaro de 1975



Burséatiles Somex, S.A. quse data de 1956 vy, la operacion de éstas, fue en base a una
necesidad de contar con instituciones y profesionales capacitados en materia de
valores. En realidad, de alguna manera, siempre se les ha considerado en el mercado

como intermediarios bursatiles,

Allredo DIAZ-MATA {19 an un intento para definirlas considera que son "las
sociedades andnimas registradas como tales en la seccién de intermediarios del

Registro Nacional de Valores e Intermediarios".

El articulo 17 reformado®’” en enero de 1990 ayuda en parte, ya que dice lo

siguiente;

"Las sociedades que pretendan ser inscritas en la Seccion de Intermediarios del

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, deberan reunir los requisitos siguientes:

I.- Estar constituidas como sociedades andnimas con régimen

de acciones y utiizar en su denominacidn casa de bolsa...”

tuego entonces, necesariamente y como requisito indispensable, una casa de
bolsa tendrd que ser constituida como sociedad andnima, para que se le autorice su
operacion como Casa de Bolsa, para mangjar valores como intermediarios, asi el
articulo 12 de la ley, enmarca que las casas de bolsa actuardn como Intermediarios

cuando estén inscritos en la Seccidn de intermediarics.

——

(16) DIAZ-MATA, Allredo, (nvieria en fa Boisa, Prol. Pedra Alonso, Edit. Grupo Editorial Iberoamérica,
México, 1988, p 14

{17) Publicado en el DO de la Federacién el 4 de enoro de 1990
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Consideramos que es menester definir qué es la intermediacién, significa mediar
entra otras cosas, 8s decir, que sa lieva a efecto por "personas que madian entre otras,

para un negocio®. {18

Pero la idea legal del término (art. 40.) lo define o considera como la realizacién
habitual de:

a) "Operaciones de corredurla, comision u ofras tendientes a poner en contacto la

oferta y la demanda de valores;

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por

terceros, respecto de las cuales se haga oferta publica;
c) Administracién y manejo de cartera de valores propiedad de terceros".

Con estos elementos, podemos concluir con una definicién muy particular, y
diremos que. las casas de bolsa son instituciones constituidas como sociedades
andnimas y autorizadas por la Comision Nacional de Valores para actuar como

intermediarios en el mercado de valores.

1.2.2.- NATURALEZA JURIDICA DE LAS CASAS DE BOLSA

Enel mismo orden deideas, es criticabie el hecho de que las casas de bolsa ocupan
un lugar muy importante en el Sistema Financiero Mexicano, es bien cierto que su
actividad se asemeja a la de los bancos en cuanto que ambos son “intermediarios” en

valores y dinerorespectivamente. Consideramos que bajo este precepto, bien pudieran

e

(18) GARCIA-PELAYO.Y GROSS, Ramén, Pequento Lerousse Hustrado, Edicion 1982, Edit. Edicionas,
Larousse, México, 1982, p.587,
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ser concesionable el servicio que prestan las casas de bolsa, tal y como lo hicieron los
bancos cornerciales hasta 1982, A partir de 1991, sin embargo, la ley en la materia, no
menciona la palabra "concesién” sino Unicamente "autorizacién discrecional” por la S.H.
y C.P. 19 15 que doctrinaimente se considera, partiendo de SERRA-ROJAS % como
"un acto administrativo discrecional por medio del cual la Administracion Publica Federal
confiere a una persona una condicidén o poder juridico, para ejercer ciertas prerrogativas
plblicas con determinadas obligaciones y derechos para la explotacién de un servicio
plblico de bienes del Estado...”, con lo anteriormente vertido tratase que es definicion

de la concesion.

Por su parte ACOSTA-ROMERO @1 afirma que la concesién es un acto
administrativo discrecional por medio del cual la autoridad administrativa faculta a
particulares, para utilizar bienes del Estado, dentro de los limites y condiciones que

sefialen lag leyes o bien, para establecer y explotar un servicio publico.

€ Diccionario Juridico Mexicano!? Ia define como “el acto administrativo a través
del cual la administracién publica, concede, otorga el derecho para explotar un bien

propiedad del Estado o para explotar un servicio plblico”,

1.2.2.1.- FUNDAMENTO CONSTITUCIONAL
La Concesidn de acuerdo al 28 Constitucional en su péarrafo noveno, dice gue "El

Estado sujetandose a las leyes, podra en casos de interés general, concesionar la

19} Articulo noveno y especificamente el 17 fraccion Vil tercer pdrrafo de la LMV

120) SERAA ROJAS, Andrés, Doreche Administialive, ¢ I, 13* ed, Edit Por:tia, México, 1985, p 269

f21) ACOSTA-ROMERO, Miguel, [eotla Generaldel Derocho Adminisirative, 9* ed., Edit. Porrda, México,
1990, p.698

22} Instituto de Invastigaciones Jurfdicas UNAM, Diccionario Juridico Mexicano, 3% ed., Edit. Porria,
México, 1989, P. 566.
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prestacion de Servicios PUblicos...". Esto nos ubica en la posibilidad de considerar como
servicio pdblico, la actividad de las casas de bolsa, y por lo tanto, una segunda

naturaleza juridica.

Creemos que el objeto de las casas de bolsa es un servicio publico, el volumen de
los valores que captan (valuado en dinero) no es propio, sino mas bien, de terceros,
esto nos da la pauta para que el Estado regule y vigile las actividades bursétiles dado
que los valores son ajenos, por lo tanto, 1a actividad de intermediacion de las casas de
bolsa esta concesionada aunque 1a ley no lo mencione especificamente utilizando otra

figura administrativa que es "autorizacidn”.

En su exposicion IGARTUA-ARAIZA @3 afirma que la "doctrina se manifiesta
uniforme en reconacer que la concesidn es necesaria cuando no existe derecho previo
del concesionario para dedicarse libremente a la actividad relativa a la concesion,

naciendo su derecho con el acto administrativo que se le otorga.”

"Por otra parte, mediante la autorizacidn se remueve un obstaculo legat establecido
por razones de seguridad, salubridad u ordenamiento urbano, que impide que los
particulares se desenvuelvan con absoluta libertad para poder ejercer un derecho
preexistente. Se sostiene que hay un gran nimero de actividades en la vida social cuyo
ejercicio puede dafar aterceros y es por ello que el Estado restringe la libertad individual

de cada persona a efecto, de coordinar 1a actividad de los ciudadanos y evitar perjuicios

(23) Exposicién del Licenciado Octavio IGARTUA-ARAIZA en el Seminario do actualizacién sobre las
ediciones y reformas de las Leyes del Mercado de Valores y de Sociedades de Invarsidn, el 23 de
eneoro de 1990 en el auditario de Teiélonos de México, D.F.



entre ellos. Para ese efscto se ha desarrollado un régimen de autorizaciones, licencias

y permisos sin cuya existencia serfa dificil la convivencia normal en la sociedad”.
Mas adelante dice;

"El sistema legal mexicano no ha sido coherente en materia de concesiones y
autorizaciones en el ambito financiero, puesto que mientras que algunas disposiciones
hablan de concesidn otras establecen regimenes paralelas de autorizaciones para
actividades de gestion normal que el estado considera que debe vigilar”,

1.2.3.- CLASIFICACION DE LAS CASAS DE BOLSA 1975-1991 Y SUS

PERSPECTIVAS.

Dentro del sistema bursétil en algunos paises se estila que las casas de bolsa sean
independientes a los bancos, por ejemplo en Japén los bancos actdan como
intermediarios en ¢l mercado de valores, En México con la reprivatizacion de los bancos,
existe la posibilidad de que la legislacion bursatil se reforme en el sentido de que algunas
casas de bolsa compren a bancos, pudiera darse que una misma institucién otorgue

los servicios de banca y crédito y a su vez de intermediario bursatil.

1.2.3.1.- CASAS DE BOLSA NACIONALES
Con el impulso del sistema bursatil mexicano en la promulgacion dela ley en 1975,
el gobierno federal intentd participar en el medio bursétil creando las llamadas "Casas

de Bolsa Nacionales”.

Especificamente fue a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico cuanda
el Gobierno Federal entrd a formar parte del Sisterna Bursatil como intermediario de

valores. Es primera vez que esto ocurre, quizé el mercado accionario interesaba al
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gobierno federal sin tenar aun experiencia en la materia ya quse las personas

especialistas antes y ahora han sido y son de la Iniciativa Privada.

La intermediacién bursétil se encuentra fuera del area estratégica, porque en el
articulo 28 constitucional parrafo cuarto senala claramente esta &rea, el cual dice, "No
constituirén monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera exclusiva en las
areas estratégicas a las que so refiere este precepto; acufacién de moneda, correos,
telégrafos, radiotelegrafia y la comunicacidn via satélite; emisién de billetes por medio
de un solo banco, organismo descentralizado del Gobierno Federal; petréleo y los
demds hidrocarburos; petroquimica basico; minerales radioactivos y generacién de
energfa nuclear; electricidad; ferrocarriles y las actividades que expresamente sefalan

las leyes que expida el Congreso de la Unidn®.

En la Uittima parte de este precepto constitucional en lo que se refiere a las
actividades expresas qus senalen las leyes expedidas por el Congreso de la Unidn, la
Ley del Mercado de Valores, no preve el &rea estratégica de dicha intermediacion, mas

Iejos aln, tampoco consideran estratégico el servicio de banca y crédito. 4

Nuestra ley en la materia hasta antes del 4 de enero de 1990, sefialaba en su articulo
21 que, “las casas de bolsa tendrén el carécter de nacionales cuando satisfagan alguno

de los siguientes requisitos”,

T

f24) Conla derogacion del parralo quinto del articuto 28 de ia Constitucion publicado en ef D.O. e/ 27
de junio de 1990, el servicio de banca y crédito as/ como diversas instalaciones bancarias se
subastan para los inversionistas privados, esto quiere decir, que se reprivaliza el servicio de banca
y crédita dejando el sistoma bursdtil sin cambios hasta el primer trimastre de 1992,
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a) Que el gobierno federal aporte el 50% o mas del capital.

*"b) Que figuren acciones especiales, las cuales sdlo pueden ser suscritas por el

mismo goblerno.

c) Que el gobierno federaltengaiafacultad de nombrar ala mayorfa de los miembros

del consejo.

Sin embargo, las Casas de Bolsa Nacionales no funcionaron, a tal grado de que
fueron excluidas de la ley en la materia, (@5 dejando el paso a la Iniciativa Privada que

si proliferd sustancialmente.

Las Casas de Bolsa Nacionales segin nuestra igy en estudio, son empresas de

participacion estatal mayoritaria previstos por la LOAPF en su articulo 48.

En ambas leyes se manifiesta que el Gobierno Federal cuenta con el 50% o més
del capital. Creemos que el legislador quizo dar una modalidad al lamarlas en sentido
estricto "casas de bolsa nacionales”, dandole una interpretactén de Estatales. Es asi
que las empresas de participacién estatal cuentan especificamente con la Ley Federal
de las Entidades Paraestatales, que regula en su articulo tercero a las empresas de

participacion estatal mayoritarias.

e r——————————

(25) Elarticulo 21 da la L.M.V. lue derogado en Su primera parte, en la cudl exist/a las casas de boisa
nacionales Dacroto publicado en 8! D.0. de la Federacién el 4 de enero de 1990.
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1.2.3.2.- CASAS DE BOLSA BANCARIAS
“En el analisis a la LM.V. de 1975, Octavio IGARTUA-ARAIZA 28 hace mencién a
las "casas de bolsa bancarias” las cuales estaban reglamentadas de la siguiente

manera.

Art.- 19.- "Los bancos de depdsitos a las sociedades financieras no
podrén ser accionistas de mas de una sociedad que tenga

el caracter de agente de valores”.

Art.-24.- "Los agentes en cuyo capital social participen bancos de
deposito o sociedades financieras, no podran realizar
operacidn alguna en la que actie por cuenta propia

cualguier institucion de crédito™.

No obstante de estas disposiciones, el articulo 24 fue totalmente reformado en 1978

27}y orincipalments los concernientes de Ia participacién bancaria de 1980, 28

1.2.3.3.- CASAS DE BOLSA PRIVADAS
Como ya vimos en el andlisis de 1as casas de bolsa, éstas son reguladas por su ley
especifica, que es la Ley del Mercado de Valores, la cual faculta a la Comisidn Nacional

de Valores como autoridad inmediata para su inspeccidn y vigilancia.

El articulo 17 fraccion primera de la Ley mencionada, establece que las casas de
bolsa deberan estar constituidas como sociedades andnimas con la expresién “casa
de bolsa".

—————

(26) IGARTUA-ARAIZA, Octavio, lnlroduccion al Estudio del Dereche Bursdtil Mexicano, £dit. Porrua,
México, 1988, p.31

{27) Publicado el 12 de mayo de 1978 en ¢ D.O,

(28} Fublicado en el D.0. el 23 do Diciembra de 1980.
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Actualmente sen las (nicas en actividad en el sistema mexicano, dado que las
actividades que realizan se consideran no estratégicas ni prioritarias para el quehacer

del Gobierno Federal.

1.2.3.4.- ESPECIALISTAS BURSATILES
Con las reformas a la Ley el 3 de enero de 1990, se crea una nueva figura que actia
de igual manera con las casas de bolsa como intermediario en el mercado de valores,

denominado "Especialistas Bursatiles”.

La ley respectiva afirma que el especialista Bursatil actla como intermediario por
cuenta propia raspecto de valores en el que estd registrado efsctivamente como
especialistas en la bolsa de que sea socio. En sus operaciones Unicamente puede
contratar con las casas de boisa, con otros especialistas y excepcionalmente directo
con el publico inversionista, esto Ultimo cuando lo autorice la Comisién Nacional de

Valores, {art. 22 bis)

El licenciado SOSA @9 afirma que "su presencia en otros mercados ha resultado
benéfica y que... cumple la funcion de proveer de liquidez o de titulos a los oferentes y

demandantes de los valores con los que se operan de manera predominante”.

También se les fija obligaciones tendentes a coadyuvar a su mejor operacion en su
estructura. Lainspeccion y vigilancia es similar a las casas de bolsa, debido a su calidad

de intermediarios en e! mercado ds valores.

(29} Exposicién del Licenclado Francisco SOSA-MANSUR en el Seminarig de actualizacion sobre las
adicionesy reformas alas feyes del Mercado de Valores y Saciedades da Inversion, el 23 de enero
de 1990, en el auditorio da TELMEX en México, D F.
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1.2.4.«- EL SISTEMA BANCARIO Y SU RELACION CON LAS CASAS DE BOLSA
Los sistemas bancarios y los mercados de valores constituyen dos canales
alternativos para el financiamiento dentro del mercado financierc en general, puede ser
compelitivos entre si, asi como sustituirse el uno por el otro. Se afirma que la politica
gubernamental influye en la relacidon que entre los dos hay, la historia asi lo ha
comprobado con la creacidn de las casas de bolsa bancarias y fundamentalmente

después de Ia flamada Nacionalizacion de Banca. )

Ambas instituciones estdn bajo un régimen normativo especifico, sin embargo,
existen similitudes debido al servicio que prestan, ademas, cuentan con diferencias de

las cuales nos ocuparemos en seguida.

a) Existe una gran diferencia histérica enla creacidn de ambos. Las casas de bolsa
surgen practicamente a partir de la Ley del Mercado de Valores en 1975 y los bancos

para el caso de México, tienen antecedentes mas remotos, asi, encontramos, con

(30) La banca en general hasta antes del primero de septiembre de 1982, estaba concesionada a fos
partictlares por disposiciones de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxilares No se cumplio con la técnica juridica de revocar 'as concesiones, es por esto que el
docroto expropralotio (D O primoro de soptiembre de 1982) no manhesta d.cha rovocacion sin
embargo. si menciona nacionalizacion y exgropiacién, estos dos términos los utiliza como
sinérunes para efectos dol decrolo. El Diccionario Juridico Mexicano de la UNAM, tercora, ediclon
de 1989 pag. 2177, dice que expropiar ‘consiste en la sustraccion do Joterminados bienecs del
dominio privado que, por alguna causa de utilidad publica especilicada en la ley, se transfiere al
dominio publico espacificada en la ley, se transfiere al dominio publico mediante una
Indemnizacién”, 8l mismo, define a la nacionalizacién como "una medida poiitico-econdmico del
Estado para reseorvarse una rama econémica de produccién o de prestacidn de servicios . implica
la conformacidn del principio de la rectoria del Estado en la economia, concretdndose as/ su
particiiacion activa . £sto nos da que se nacionalzé el senvicio y so eaoropraron fisicamente los
biones de la barnca. Cabe senalar Guo se publicd en el 0 O el 29 du agosio da 1983 la revocacion
de concesiones de diversos bancos, en ésfos sf se cumplié con el procedimiento revecalorio
expresado en las leyes correspondientas.



22

apoyo del Or. ACOSTA-ROMERO ®" que desde 1774 estaba atitorizado el Monte de
Pieded de Animas, y en 1784 operaba el Banco de Avio de Minas. Después de la
Independencia surgen dos bancos que son el antecedente de las instituciones
nacionales de crédito, y que son el Banco del Avio y el Banco de Amortizacion de la

moneda de cobre,

b) Por su parte las casas de bolsa empezaron a tomar relevancia a partir de 1982,
Se explica esto, porque la mayoria de los duefios y los grandes inversionistas de los
bancos después de nacionalizados los bancos optaron por intervenir en bolsa o por la
apertura de casas de bolsa, cosa que el Gobierno Federal les facilitd, otros no quisieron

arriesgar sus capitales en México y optaron por lo que se llamoé “fuga de capitales”.

c) Ambos son intermediarios financieros, aunque de manera distinta, los dos se
dedican en esencia a captar ahorro y excedentes temporales de efectivo, para que a
su vez canalicen los recursos a los sectores productivos del pais apoyando a los

programas del sistema financiero mexicano.

d} En el mismo orden de ideas por su parte "los bancos captan recursos (saldos
de cuentas de cheques, certificados de depdsito, pagarés con rendimiento liquidable
al vencimiento, etc.) por cuenta propia®. (2 {ncorporan a su balance los recursos
captados por elios mismos v, al llegar los fondos, asume responsabilidad plena sobre
lo que presta, en cambio, las casas ds bolsa hacen una labor de intermediacién més
pura en el mds estricto sentido de la palabra, no captan recursos por cuenta propia,

sino que lo hacen en nombre y por cuenta de terceros (los clientes). Asi pues las casas

r——————

(31) ACOSTA-ROMERO, Miguel, Deracho Bancario, 13a. ed., Edit. Porrin, México, 1986 p. 91
(32) Ibidem. (11)p 462
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de bolsa al actuar intermediariamente en sentido estricto, porque con una "mano*
captan fondos y con la "otra®, de manera simultdnea, los estdn entregando al emisor
correspondiente, esta manera de operar, hace que, al final de cuentas, la operacion de
inversion queds entre el inversionista y el emisor correspondiente; ia casa de bolsa
{nicamente actia como agente para poner en contacto a ambas partes (al emisor de

acciones de valores con el comprador Inversionista). @)

8) En el mismo orden de ideas, las casas de bolsa a través de la boisa de valores,
se les da el mercado llamado como secundario a esos mismos valores que manejan,
es decir, " independientemente del plazo de amortizacion de cada unoe de los vehiculos
de inversion manejados... sobre una base diaria, todos los dias habilss del afio, existe
la posibilidad de vender todo o en parte de la posicidn que de un determinado valor se
tenga y de esa forma recuperar efectivo. El mercado secundario de ios valores es de

hecho el "alma* y la"columna vertebral” sobre las que descansa el sistema bursétil®, 4%

1.2.5.- ANALISIS JURIDICO DE LAS CASAS DE BOLSA

Como ya hemos visto en el transcurso del presente Capitulo las casas de bolsa
hasta antes de la promulgacién de la L.M.V. gn 1975, estaban regidas por las leyes
mercantiles, sin embargo, no estaban reconccidas formalmente para actuar en el
mercado accionario, fue hasta la primera ley bursétil de 1975 cuando se les reguld en

un Capitulo especial de esa Ley.

f33) ibidem... (11) p.462
{34) Ibidem... p.462
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1.2.5.1.- ACTIVIDADES DE L AS CASAS DE BOLSA

En el anélisis y concepto de las casas de bolsa, dejamos de manifiesto su principal
actividad, no obstante, la Ley del Mercado de Valores regula especificamente cada una
de estas actividades.

El Capitulo Tercero de la mencionada ley regula la inscripcidn, actividades,

prohibiciones, operaciones, secreto bursdtily demas actos de las casas de balsa,

El articulo 21 establece la inscripcidn en la Seccidn de Intermediarios del Registro

Nacional de Valores & Intermediarios, asi como la caracteristica de ser intermediario.
Las actividades preponderantes estan plasmadas en el siguiente arliculo:
Art.- 22 “Las casas de bolsa sélo podran realizar las actividades siguientes:

Fracc.l. Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los
términos de lapresente Ley, sujetdndose alas disposiciones
de caracter general que dicte la Comision Nacional de

Valoras;

Frace. |1, Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores
que se les encomiende. Cuando por cualquier circunstancia
no puedan aplicar esos fondos al fin corraspondientes, el
mismo dia de su recibo deberan, si persiste impedimento
para su aplicacién depositarios en institucion de crédito a
mas tardar el dia habil siguiente, o bien adquirir acciones
representativas del capital de alguna sociedad de inversion

de renta fija, depositandolas en la cuenta del cliente
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respectivo. En ambos casos los fondos se registrarédn en
cuenta distinta de las que forman parte del activo de 1a casa

de bolsa".

Nuestro comentario al respecto es que una vez que el cliente contrata conuna casa
de bolsa y los instrumentos de inversidn son especificos (acciones, pagarés, etc.), sia
ultimo momento cualquiera de las autoridades administrativas en materia bursétil
implantan o cancelan determinados movimientas, el cliente de momento no pierde
intereses por su dinero estatico, es por esto que faculta a las casas de bolsa para que
inviertan los capitales de los clientes en las instituciones de crédito a nombre de ellos
mismos, es decir, la ley preve la obligacidn para las casas de bolsa actien de esta

manera en beneficio de los inversionistas,
Fracc. lll, "Prestar asesoria en materia de valores;

Fracc. iV, Con sujecion a las disposiciones de caracter general que

dicte el Banco de México:

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédite o de organismos de apoyo

al mercado de valores, para la realizacion de Ias actividades que les sean propias;
b) Conceder préstamos o créditos para adquisicion de valores con garantia de éstos;
c) Celebrar reporios sobre valores.

La Comision Nacional de Valores, oyendo la opinidn del Banco de México, podré
ordenar a las casas de bolsa la suspension de las operaciones que infrinjan las

disposiciones a que se refiere esta fraccidn.
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Frace. V. De conlormidad con las disposiciones de caracter general

que dicte la Comisién Nacional de Valores;

a) Realizar operaciones por cuenta propia que facilita |a colocacion de valores o que
coadyuven a dar mayor estabilidad alos precios de éstosy a reducirlos margenes

entre cotizaciones de compra y venta de los propios titulos;

b) "Proporcionar servicio de guarday administracion de valores, depdsito de valores,
g

o en su caso. depositandolos en la institucion que sefale 1a Comisidn Nacional

de Vvalores cuando se trate de titulos que por su naturaleza no puedan ser

depositados en las instituciones primeramente sefaladas,

¢) Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto serd

determinado en las citadas disposiciones.
d) Realizar operaciones con valores con sus administradores y accionistas:

e) Llevar a cabo actividades de qus les son propias a través de oficinas, sucursales

0 agencias de instituciones de crédito;

f) Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto
sea auxiliar o complementario de las actividades que realicen estas casas de
bolsa. que senale la propia Comisién Nacional de Valores, asi como la inspeccion

y vigilancia de la misma.

g) Actuar como especialistas bursatiles, sujetdndose en la realizacion de las
operaciones que efectien con este caracter alo dispuesto por el articulo 22 Bis-1

de estaLey.
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Las operaciones e inversionistas a que se refiers los incises a) y ) anteriores, s6lo

podran tener por objeto valores aprobados para tal efecto por lamencionada Comisién;

Frace. VI. "Actuar como represantantes comunes de obligacionistas

y tenedores de otros valores;

Fracc. VII. Administrar las reservas para fondos de pensiones o
jubilaciones de personat, complementarias a las que
establece la Ley del Seguro Social y de primas de
antighiedad, conforme alo dispuesto por |a Ley del Impuesto

Sobre la Renta;

Fracc. VIIi. Las andlogas 6 complementarias a las anteriores que les
sean autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Plblico, oyendo a la Comision Nacional de Valores,
mediante disposiciones de carécter general que podrén

referirse a determinados tipos de operaciones”.

En relacion con el articulo 22 fraccion primera de la Ley del Mercado de Valores,
que dice de la actividad de intermediacién de las casas de bolsa, al articulo 53 de la Ley
de Instituciones de Crédito publicada en el Diario Oficial el 18 de julio de 1990 establece
que, las instituciones de Crédito cuando operen con valores y que éstos estén
registrados en el Registro Nacional de Valores e intermediarios, deberan hacerio con

la intermediacion de las Casas de Bolsa.

El articulo 81 de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito manifiesta que se requiere "autorizacion de fa Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico para realizar en forma habitual y profesional operaciones de compra venta y
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cambio de divisas dentro del territorio de la Republica Mexicana...”, ademas agrega lo

siguiente:

*Las disposiciones de crédito y las casas de bolsa no requerirdn de la autorizacion
citada, debiendo sujetarse en sus operaciones con divisas a las disposiciones egales

aplicables”.

En conclusién podemos resumir las més importantes actividades de las casas de

bolsa a nuastro juicio, las cuales son:
- Actuar como intermediario en el mercado de valores
- Recibir fondos por concepto de valores
- Prestar asesoria en materia de valcres
- Conceder créditos

- Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de valores y

coadyuven a dar mayor estabilidad al mercado accionario
- Proporcionar servicio de guarda y administracién de valores @9
- Actuar como representante de obligacionistas y los tenedores de otras acciones

- Prestar el servicio de administracion a otras sociedades

————

(35) Sedepositan lisicamento en el institulo para e Depdsito de Valoras o en otra Institucién que senale
{a Comisién Nacionai da Valores.
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Fundamentaimente de las actividades enumeradas en el articulo 22 de la Ley
mencionada, se desprende que las Casas de Bolsa estdn condicionadas a las

disposiciongs que dicten las autoridades en la materia, tales como;

1.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dependencia del Ejecutivo da la

Unién, ©8)

2.- El Banco de México, organismo descentralizado del Gobierno Federal, 7

3. La Comision Nacional de Valores, érgano desconcentrado de la S.H.C.p. P8

Aunque las autoridades bursétiles son objeto de andlisis en otro Capitulo (Segundo)
de nuestro trabajo, diremos que las Casas de Bolsa en lo que respecta a sus actos,
estan vigiladas y condicionadas por la ley y autoridades que intervienen de manera
drrecta e instantanea a las casas de bolsa, de tal manera que es casi imposible que
éstas violen cualquier disposicidn por la ley de la materia, tal es el caso de Ja fraccion
quinta inciso e) del articulo 22 antes senalado en donde se lgs permite celebrar

operaciones en oficinas o sucursales.

En el mismo orden de ideas. el articulo 27 fraccion tercera a las Casas de 52!ss se
les obliga respetar los términos que dicte la Comisidn Nacional de Valores y sefala, que

se necesita autorizacion de ésta Ullima para la apertura, cambic o clausura de oficinas.

A partir de 1982, las Casas de Bolsa aumentaron en gran ndmero, asf como sus
sucursales en las principales ciudades del Pais. Para 1986 el auge bursatil es casi

conocido en todos los rincones de la Republica, hay aumento de oficinas de los

[
{36) Articulo 89 Fraccién segunda y 90 Conslitucional, 29y 26%dela L.O.APF.

(37) Articulu 28 pdrralo 4% de la Constitucién

138) Afticulo 17defalL QAPF y2°, G°Flyll, 18 FXIly 35 F Xiil dol Regiamento Interlor fe 1a S H.C.P.
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"intermediarios, existe una gran demanda de inversionistas interesados en la Bolsa y hay

quienes comentan que 8s un caso UNICo en !a historia.

En consecuencia la Comisién Nacional de Valores como autoridad en la materia y
como érgano de vigilancia, coordinador e implantador de las politicas en el mercado
acclonario. se encuentra informada de todos los movimisntos de 1a Bolsa. Es preciso
senalar, que al momento de la demanda indiscriminada de la apertura de oficinas y
sucursales, la Comisidn debid prever el peligro que corria los "inversienistas novatos”,
tomando medidas de proteccion de sus intereses porque no hay que olvidar que éstos
fueran los que mas perdieron con la calda de la Bolsa en octubre de 1987 y en este

sentido, dicha Comisién no actda como érgano da "vigilancia®.

Como ejempio la Casa de Bolsa Operadora de Bolsa, S.A. 139 tyvo un crecimiento
espectacular en los ochentas. “En 1984 habia 518 empleados y doce sucursales y tres

anos despues 2,156 empleados y 50 sucursales®,

*El crecimiento de las empresas de los socios de Operadora también fue
espectacular, gracias a la febril actividad bursatil*. Por ejemplo, Corporacian industria
San Luis... tuvo un crecimiento poco comun entre 1984 y 1987: sus ventas se
incrementaron entre 369%, sus utilidades se multiplicaron 30 veces, sus inversiones

aumentaron 2,682% y su capital contable creci6 1,382%".

"Mientras el indice de precics y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
aumentd 1,037% al cabo de un afo -de julio de 86 a julio de 87-, San Luis avanza
3,631%".

————

(39) Proceso, 20 do fabrero de 1989, p.8
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1.2.5.2.- OBLIGACIONES DE LAS CASAS DE BOLSA

La Ley General de Sociedades Mercantiles, el Codigo de Comercio, el Codigo Civil

- y-otras lsyes manifiestan tanto los requisitos para la constitucion, derechos,

obligaciones, estatutos, érganos, actividades, objeto y de mas de una sociedad, por lo
tanto, para ser inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y sjercitar
en el mercado de valores, estan obligadas a cumplir con las disposiciones mercantiles

tanto las casas de bolsa como otros intermediarios.

En términos generales podemas decir que las Casas de Bolsa estan obligadas &
respetar los lineamientos de 1a Ley del Mercado de Valores y otras normas mercantiles,
no obstante, para el objeto de nuestro estudio en el presente apartado, nos referimos
a aquellas obligaciones que por sus caracteristicas consideramos que son las mas
importantes en cuanto al ejercicio de sus actividades, las cuales, puaden traer

consecuencias para el mercado accionario.

El articulo 27 de la Ley en cuestién. dice que "Las casas de bolsa estén obligadas,
enlos términos que 1a Comisidn Nacional de Valores establezca mediante disposiciones

de cardcter general a;

I.- “Dar periddicamente informacion estadistica a la Comisién
sobre las actividades y operaciones que realicen, Dicha
informacion deberan propaorcionarse en forma global por
tiempos de operaciones, sin mencionar los nombres de los

clientes;

II.-' Proporcionar a la misma Comisién sus estados financieros:
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111.»:Dar aviso por escrito a fa Comision, por lo menos con 30
d!as hablles de anticipacién, de !a apertura, cambio de
ublcaciéﬁ y cierre de su oficinas, cuya operacién y
funcionamiento estara sujeto alo que, encaso, se determine

en dichas operaciones...”

IV.- "Llevar a cabo programas de auditoria legal, debiendo
proporcionar ala citada Comisién de! dictamen de su auditor

legal externo®.

La misma ley menciona otras obligaciones a las que estan sujetas las casas de

bolsa, las cuales son;
- Responsabilidad de la autenticidad ds los valores que se negocien (art. 26)
- Dar noticia de todas las operaciones solicitadas por sus clientes (art. 25)
- Control contable de los actos que realizan (art. 26 bis)

- Llevar el sistema de contabilidad y registro que ordene la propia autoridad (art. 26
bis 2)

- Formular y publicar los estados financieros (art. 26 bis 4)
- Estar sujetas a la Comisidn Nacional de Valores en sus activos (art. 26 bis 7)

- Establecer un fondo preventivo para la estabilidad financiera y el cumplimiento de

las obligaciones con su clientela (art, 89)
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Podemos concluir nuestro andlisis diclendo que es casi imposible que las Casas de
Bolsa puedan actuar fuera de las normas que las rigen, ya que en todos los aspectos
que aquéilas realicen esté& siempre la autoridad inmediata, es decir, ia Comision Nacional
de Valores como Organo de Inspeccidn y Vigilancia y sobre todo como Organo
encargado para impiantar las politicas a seguir de todos los que intervienen en el

compiejo mundo del mercado de valores.

1.2,6.3.- PROHIBICIONES A LAS CASAS DE BOLSA
En el punto anterior manifestamos las obligaciones de las Casas de Bolsa, a
contrario sensu a toda obligacidn es una prohibicidn, sin embargo 1a Ley del Mercado

de Valores preve otras prohibiciones que analizaremos a continuacién;

Elanticulo 16 bis manifiesta que "Las personas que tengan informacion privilegiada
relativa a una sociedad emisora de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, deberan de abstenerse de efectuar operaciones en beneficio propio
o de terceras, con cualquier clase de valores emitidos por la misma sociedad, mientras

la citada informacion tenga el caracter indicado...”

El mismo articulo aclara que 1o que se entiende como informacidn privilegiada, la
cual es la que proceda del emisor y a la cual el publico no tenga acceso, cuyo
conocimiento por éste pueda influir en los precios de los valores emitidos por la misma

sociedad u otra.

Es obvio que las casas de bolsa estan relacionadas con lainformacion privilegiada,
luego entonces, estdn impedidas en los términos del articulo 16 bis para efectuar los

actos que se describen.
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A nuestro juicio creemos que los mismos intermediarios y en su ¢aso la Bolsa de
Valores, asi como las Autoridades bursatiles, son quienes pueden saber cudndo hay
informacién privilegiada. Este punto es la pauta para que los mismos que intervienen
en ei mercado de valores, en nuestro caso, las Casas de Bolsa, fijen por si las reglas a
seguir entre ellos mismos, es decir, que de ellos dependa la regulacién de la

“informacién privilegiada®.

En el mismo orden de ideas, las Casas de Bolsa estan incapacitadas para participar
en el capital sociat del Registro Nacional de Valores e intermediarios (art. 17 fracc. |l

inciso a).
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CAPITULO SEGUNDO

“-LAS AUTORIDADES BURSATILES EN MEXICO
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LAS AUTORIDADES BURSATILES EN MEXICO

2.1.- IDEA CONCEPTUAL DEL TERMINO AUTORIDAD

Antes de entrar al andlisis de nuestro tema en cuestion, diremos que el término
"bursatil’, que en sentido stimoldgico viene del latin "bursa" que quiere decir "bolsa", es
un concepto que debemos ligar al término autoridad para dar la idea de las instituciones

que forman parte del Sistema Financiero Nacional con determinado poder juridico.

Se dice que en la antigiiedad, cuando se presentaban los primeros indices de las
acciones de las empresas mercantiles en la vieja Europa, habia un lugar en el cual se
reunian personas para comerciar con documentos, respaldados a su vez, con diversas
mercancias, y alli, se encontraba colgada de un portdn una belsa comun y corriente.

Es por esto que al lugar se le denomind la "bolsa”.

En el mismo orden de ideas, también se afirma que habia una especie de
mensajeros que traian una valija donde cargaban diversos documentos con los que se

acostumbraba comerciar de un lugar a otro, gue Mas tarde se le lamaria "bolsa”,

Recordemos que antiguamente existfan las llamadas Cruzadas, por o tanto, existe
la posibilidad que la bolsa haya tenido su origen en parte de estos grandes movimientos

que repercutieron en 1a historia de la humanidad.

Existen diversidad de criterios respecto al origen de la bolsa en nuestro pais,

hicimos una breve resena en el Capitulo que antecede (Supra 1.1.y 1.1.1). Es asi que
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aunado al reforzamiento del concepto de bolsa nos permitmos abordar en el mismo

sentido el concepto de autoridad.

2.1.1.- SU PANORAMA DOCTRINAL

Cuando hablamos de las autoridades competentes en la actividad bursétil, nos
debemos remilir a su ley respectiva, que establece a las porciones orgdnicas de
compelencia, tales como; la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico, el Banco de
México y la Comisidn Nacionai de Valores. Cabe senalar que ya se ha presentado todo
to relativo al aspecto histérico-jurfdico de la Comision Nacional de Valores (Capitulo
Primero}, sin embargo no obsta para que ahondemaos al respecto de acuerdo a la Ley

del Mercado de Valores que regula la actividad de la bolsa y su intermediacién.

La doctrina mexicana ha establecido diversas definiciones sobre el 1érming, tal es
el caso del maestro GABINO-FRAGA Y que senala que la autoridad es "todo Grgano
del Estado, que tiene atributos por el orden juridico, facultades de decisién o de

ejecucion o alguna de eflas por separado”.

Por su parle el maestro ACOSTA-ROMERO " nos plantea la posibilidad de que
cuando los drganos de la Administracién Plblica Centralizada tiene facuitades de
decision y ejecucién, se les considera como autoridades, situacidn que plantea un
problema cuando se trata de organismos descentralizados o empresas de Estado, que
en virtud de su variedad de actividades, y lo disperso de la legislacion administrativa
que los regula, en algunos casos se consideran como autaridades, tal es el caso del

Instituto Mexicano del Seguro Social e Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de

————————

{40) tbidem... (21} p. 632
{41) tbidem... (27) p. 632
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los Trabajadores del Estado y en otro donde ain no se define claramente ese carécter

(Universidad Nacienal Autdnoma de México).

2,1.2.- SU CONCEPTO E IDEA JURISPRUDENCIAL

Para el caso del término en cuestion, debemos considerar también el criterio de la
Suprema Corte de Justicia de la Nacién, que se vierte en una de sus tesis @2) 4 que se
entiende como autoridad para efectos del Amparo, de la siguiente manera: “todas
aquellas personas que disponen de la fuerza pUblica en virtud de circunstancias, ya
legales. ya de hecho, y que por lo mismo. estan en posibilidad material de obrar como
individuos que ejercen actos pablicos por el hecho de ser piblica la fuerza de que

disponen”,

Por otro lado y para reforzar la idea expuesta, consideramnos qus €l eje troncal del
concepto versa sobre la posibilidad de que los titulares de los érganos plblicos (no
personas});, puedan hacer uso de la fuerza para el cumplimiento de las disposiciones
legislativas. Este es e! caso de las autoridades burséliles que no escapan a este
planteamiento por virtud de que en el ambito financiero-bursatil, son efecutores de la
legislacidn bursatil, es decir, una ligadura que debe ser ejecutada por una dependencia
centralizada, a nombre del Ejecutivo Federal, por lo que analizaremos el concepto
dentro de la practica en la administracién centralizada.

2.2.- LA AUTORIDAD EN EL MARCO DE LA ADMINISTRACION

CENTRALIZADA BURSATIL
Para entender a las Autoridades en materia bursétil, es necesario que tengamos

que ubicar a las que se involucran con la Administracion Piblica Central, en tal sentido,

S ———

42} Tesis Jurisprudencial No. 25, p 115 del apéndice del Semanario Judicial de la Federacidn, falios de
1917 a 1965, Soxta Parta, Junisprucfencial comgn &l Planoy afas Safas, citada por ACOSTA-ROMERO,
ibidern  (27) p 632
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presentaremos a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico asi como a su érgano

dependiente la Comision Nacional de Valores.

2.2.1.- LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es una dependencia del Poder
Ejecutivo Federal, y tiene una importancia vital, debido a fas facultades que se le

atribuyen, sin embargo, permitasenos presentar lo siguiente.

2.2,1.1.- ANTECEDENTES Y MARCO LEGAL

La Secretaria de Hacienda preserta sus origenes como tal, con el Decreto de la
Regencia del Imperio de 8 de noviembre de 1821, en el cual se distinguen cuatro
Secretarias, en ellas estaba la Secretaria de Hacienda, %) Asi quedo hasta que por
Decreto del 6 de abril de 1861 se lamd Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico. 44

No obstante lo anterior, para 1891 con la progresiva integracion del pais bajo el
marco anglosajén. y mediante la introduccion de los ferrocarriles por el Presidente
Porfirio Diaz, éste decretd el 13 de mayo de ese mismo ano el establecimiento de siete
Secretarias de Estado, quedando dentro de ellas la Secretaria de Hacienda, Crédito

Publico y Comercio, es decir se le adiciond el concepto de *Comercio". 45)

Posteriormente y de acuerdo alo planteado por CORTINAS-PELAEZ, tenemos que:
con la caida del gobierno de Don Porfirio Diaz, y con la promulgacian de 1a Constitucion

del 5 de febrero de 1917, se emite el Decreto del 31 de abril del mismo ano, en el cual

mr————

(43) CORTINAS-PELAEZ, Ladn, Evaluacién dala Administracién Publica Fedoral Mexicang: sy evaluacién
fpadic del México Indeperdionte hasta 1376 Revista de Investigaciones Juridica, vo. 13, aio, 13,
E.L D, México, 1989, p. 100y 101

{44) toidem... p. 111
(45) Ibidem... p, 111
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se crea la ley organica del articulo 92 (pensamos quse es 80) de la Constitucién. Es en
esta cuando la Secretaria del estudio queda como Ia actual; Secretaria de Hacienda y

Crédito Piblico. 6!

Actuaimente, y aunque se han efectuado demasiadas reformas ia Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexicanos dice en su articulo 90 que; “ia Administracidn
Plblica Federal serd centralizada y paraestatal conforme a la ley orgénica que expida
el Congreso, que distribuird los negocios det orden administrativo de la Federacion que
estaran a cargo de las Secretarias de Estado y Departamentos Administrativos y definird
ias bases generales de creacion de las entidades paraestatales y la intervencion de!

Efecutivo Federal en su operacion®.

En io que respecta a la primera parte del articulo anterior, la Ley Orgénica de la
Administracion Publica Centralizada establece su integracion (art. 1 de la LOAPF),
iniciando con la Presidencia de la Republica, las Secretarias de Estado, los

departamentos Administrativos y la Procuraduria General de la Republica.

Se retuerza esto con el sequndo articulo de fa misma Ley donde se establecen las
facultades y obligaciones de Ejecutivo, por lo cual, contara con las dependencias

(Secretarias de Estado) y Departamentos Administrativos.

Asl, sienda la Secretaria de Hacienda una dependencia del Ejecutivo de la Unidn,

come o hemos senatado, la Ley Organica de ta Administracion Plblica Federal en su

B p—

(<6) Ibldom... (43) p. 127
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articulo 31 establece los asuntos del despacho, de dicha dependencia, seﬁalandor las

mas importantes respecto de nuestro tema son:

Fracc. |- Estudiar y formular proyectos de leyes respecto de su
competencia.

Fracc.il.- Cobrar impuestos, derechos, productos y

aprovechamientos.

Fracc. V.- Practicar inspecciones para que se cumpla con las

disposiciones fiscales.

Fracc. X\l - Ejercer atribuciones que le senalen \as layes en materia
de seguros, fianzas, valores y de organizaciones auxiliares
de crédito.

Esta Ultima fraccion, consideramos que es la més imponante dado que nos ubica

en el ambito financiero bursatil.

Por otra parte, también debe contemplarse lo establecido en la Ley del Mercado
de Valores, que sefala o siguiente;

An. 8.- "La Secretaria de Hacienda y Credito Piblico serd el 6rgano
competente para interpretar a efectos administrativos, los
preceptos de esta ley y para, mediante disposiciones de
carécter general, proveer a todo cuando se refiere a la

aplicacion de la misma".
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Se desprende de su marco legal, que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
como autaridad bursétil que; otorga los permisos, coordina, vigila, propone politicas a
seguir y opta por astablecer disposiciones idéneas y sficaces para el buen uso y

funcionamiento en la practica general del mercado bursastil.

La Secretaria de Hacienda también es conocida como una de las "Super
Secretarias’, *7) porque de ella depende el control y la coordinacién del Sistema
Financiero Mexicano, tales como; el servicio de la banca y crédito (nacional y privado),
las arrendadoras financieras, las uniones de crédito, los almacenes generales de
depésito, las casas de cambio. las aseguradoras, €l banco central (Barco de México),
las casas de bolsa, los agentes de bolsa, las sociedades de inversion, las bolsas de

valores, y la recaudacién de contribuciones, entre otras.

l.a Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico por medio de fa desconcentracién
administrativa, cumple con 108 asuntos de su despacho, y para el caso de nuesiro tema
es detectora de cualquier cambio econdémico y mercantil, de acciones y valores
cotizables en bolsa, asi como de las posibles irregularidades del sistema bursatil en
general. La desconcentracion en referencia se analizard en el epigrafe siguiente, para

introducirnos en otra de las autoridades bursétiles.

2,2.2.- LA COMISION NACIONAL DE VALORES
Al extenderse las transacciones sobre valores en México, existe la necesidad de
que el Gobierno Federal coordine el mercado de valores por medio de sus instituciones,

para lo cua!, se formo la Comision Nacional de Valores.

147) No olvidemos que este critorio obedece a que dicha Secrataria, junto con la Secrotaria de la
leontraloria General do la Federacién, son consideradas por el aniculo 50 da Ia LOAPF, coma las
globalizadoras, para dar congruencla global g la Administracidn Publica, en el Sisterna Nacional de

a  Prancacién, y que marcan as/ las relaciones entre el Ejecutivo Federal y el Sector paraestatal. Para
el caso de la Secretaria de Programacion y Prosupuesto, se fusiond a la S de Hacienda y Crédito
Puhico por apebacion de Congreso de la Unidn ef 17 de febrero de 1992
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creacién de la vieja "Comisién® se remonta a 1939 8 cuando se crea una Ley que
establece los requisitos para la venta al piblico de acciones andnimas, en la cual se
facultaba a la Comisién para verificar los datos que presentaban los interesados al
colocar en el mercado sus acciones, ¥ practicar investigaciones de las sociedades para
verificar Ia legalidad de las emisiones tal comisidn, se integraba por tres titulares; dos

nombrados por e! Presidente de la Repdblica y otro por la bolsa de vaiores.

IGARTUA, #9 hos seriala que no fue sino hasta 1946 cuando se crea por Decreto,
la Comision Nagional de Valores; la cual estaba constituida por representantes de las
Secretarias de Economia y Hacienda, de la Bolsa de Valores de México, ei Banco de
México y posteriormente un representante del Banco Nacional Hipotecario Urbano y
de Obras Plblicas. Cabe senalar, que esta Comision se configuré como un érgano

descentralizado autbnomo, desvinculado de la organizacidn centralizada del Estado.

Més adelante se crea la Ley de la Comisién Nacional de Valores el 31 de diciembre
de 1953,%9 y es aqui cuando se faculta a la comisién para opinar sobre el
establecimiento de bolsa de valores; para suspender la cotizacién en Bolsa y para
ordenar la cancelacion de cualquier movimienta de los intermediarios o emisores, sin
embargo en 1975 con la creacidn de la nueva Ley de! Mercado de Valores 1 cuando
se establecen las normas con las cuales actuaimente se rige el Sistema Bursatil

Mexicano, de lo cual , seguiremos comentando.

(48) Ibidem... (26) p. 255
(49) Ibidem... (26) p. 256
50} Ibidem. . (26) p 259
151) Publicada en el D O da la Fedoracién el 2 ¢/e Enero 1975
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2,2.2,1.- LA COMISION NACIONAL DE VALORES Y SU NATURALEZA
JURLIDICA

Elfundamento de la Desconcentracién Administrativa, lo encontramos en el articulo
17 de la Ley Organica de la Administracién Piblica Federal que establece: "Para la mas
eficaz atencidn y eficiente despacho de los asuntos de su competencia. las Secretarias
de Estado y !os Departamentos Administrativos podran contar con érganos
administrativos desconcentrados que les estaran jerarquicamente subordinados y
tendran facultades especificas para resolver sobre la materia y dentro del émbito
territorial que se determine en cada caso, de conformidad con las disposiciones legales

aplicables”.

En el mismo orden de ideas la desconcentracidn se le concibe como una *forma
de organizacion administrativa en la cual se otorgan al érgano desconcentrado, por
medio de un acto materiaimente legislativo (ley o reglamento}, determinadas facultades
de decision y ejecucion limitadas, que le permite actuar con mayor rapidez, eficacia y

fiexibilidad., . 52

En nuestro caso como establecimos, la Comisidn Nacional de Valores tiene como
naturaleza juridica. la de ser un drgano desconcentrado. dependiente jerarquicamente
de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, esto lleva a tratar de senalar segun la

doctrina las caracteristicas principales de estos drganos.

Asi, tenemos que los drganos desconcentrados pueden o no tener personalidad
juridica propia., es decir. que puedan adquirir derecho y contraer obligaciones, sin

embargo el maestro ACOSTA-ROMERO dice que, "no es tipico de los organismos

(52) ibldem... (21)p. 317
(53} ibidem... (21) p. 319
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desconcentrados el que tengan personalidad juridica, inclusive pueden tenerla y
pueden no tenerla: por elemplo, las Comisiones Nacional Bancaria y de Seguros y
Nacional de Valores, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico... no tienen

personalidad |uridica”.

En el mismo orden, se estableca la relacién jerdrquica en la Ley del Mercado de
Valores cuando en su articulo octavo se establece que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico es 1a dependencia competenta para interpretar la administracion de
dicha ley, oyendo la opmién de su 6rgano subordinado la Comisidn Nacional de

Valores,

2.2.2.2.- FACULTADES DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
Lamisma Ley para el Mercado de Valores establece que la Comision es un érgano
encargado de regular el mercado accionario. ademads de wigilar 1a debida observancia

de los preceptos legales.
En lo que concierne a las facultades de dicha Comision se establece lo siguiente:

Art. 41.- “La Comisidn Nacional de Valores tendré, ademas de las facultades que

sa |g atribuyen en otros articulos de 'a presente ley, las siguientes:

I.- Inspeccionar y vigilar e! funcionamiento de la casa de bolsa,

especialistas bursatiles y bolsas de valores;

It.- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sdlo

respecto delas obligaciones que les impone la presente ley;
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11 bis.- Autorizar, en acatamiento a lo dispuesto por &l anticulo
116 de fa Ley General de Sociedades Mercantiles, a los
valuadores independientes para evaluar activos fijos que
apoyaranla cuenta de actualizacion patrimonial, susceptible
de capitalizarse, de sociedades andnimas mexicanas, asf
como establecer a través de disposiciones de caracter
general, los criterios y medidas a que deberan sujetarse
tales valuadores en la formulacién de los avalios que lleven
a cabo. Los emisores a que se refiers el articulo 14 de la
presente Ley, tendran la obligacién de valuar sus activos

fijos por conducto de estos valuadores.

1ll.- Investigar actos que hagan la ejecucién de operaciones
viclatorias de esta Ley, pudiendo al efecto ordenar visitas de

inspeccidn a los presuntos responsables;

V.- Establecer criterios de aplicacidon general acerca de los
actos uoperaciones que se censideren contrarios alosusos
bursétiles y las bolsas de valores, ajusten sus actividades y
operaciones a la presente ley de disposiciones de caracter
general que de ella deriven y a los referidos usos y sanas

practicas del mercado;

V.- Dictar las disposiciones de caracter general relativas al
establecimiento de indices que relacionen la estructura
administrativa y patrimonial de las casas de boisa y

especialistas bursatiles, con su capacidad maxima para



49

realizar las operaciones que les autoriza la presente Ley.
tomando en cuerta el volumen y riesgo de dichas
operaclones, los intereses del publico inversionista y las

condiciones prevalecientes en el mercado;

VI.- Ordenar la suspensidn de cotizaciones de valores, cuando
en su mercado existen condiciones no conformes a sanos

usos O practicas;

Vil.- “Intervenir administrativamente a las casas de bolsa,
especialistas bursatles y bolsas de valores, con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que
pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o
aquellas violatorias de la presente Ley, o de las

disposiciones de cardcter general que de ella deriven;

VIll.- Ordenar fa suspension de operaciones e intervenir
administrativamente a las personas 0 empresas que, sin la
autorizacién correspondiente, realizan operacionss de
oferta publica respecto de valores no inscritos en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios;

IX.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones
para el depésito de valores, asi como de autorizar y vigilar
sistemas de compensacién, de informacién centralizada,
calificacién de valores y otros mecanismos tendentes a
facilitar las operaciones o a perleccionar el mercado de

valores;
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X.- Dictar las disposiciones generales, a las que deberdn
sujetarse las casas de bolsa y especialistas bursétiles en la
aplicacidén de su capital global, asi como las bolsas de

valores en la aplicacion de su capital contable:
Xl.- Formar la estadistica Nacional de Valores;
XlI.- Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores;

Xill.- Ser érgano de ronsultas del Gobierno Federal y de los

organismos descentralizados, en materia de valores,;

XIv.. Certificar inscripeiones que obren en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios;

XV.- Dictar las normas de registro de operaciones a las que
deberdn ajustarse las casas de bolsa, especialistas

bursétiles y bolsa de valores;

XVI.- Determinar los dias en que las casas de bolsa,
especialistas bursétiles y bolsa de valores, deberan cerrar

sus puertas y suspender sus operaciones;

XVII.- Actuar como conciliador y propener la designacion de
arbitros en conflictos originados por eperaciones que hayan
contratado ias casas de bolsa y, en su caso, los
especialistas bursaties con su clientela, con arreglo a esta

Ley;
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. XVIIL- Imnponer sanciones por infracciones a la presente léy o a

las disposiciones de cardcter conforme a la misma;

XIX.- Participar en organismos internacionalss en la materia de
su competencia y celebrar convenios con dichos
organismos asi como en entidades reguiadoras de
mercados de valores en otros paises, con sujecidn a las
normas legales aplicables y la aprobacidn de las

autoridades correspondientes®.
2,2.2,3,- ORGANIZACION ADMINISTRATIVA DE LA COMISION NACIONAL DE
VALORES

Es importante sefalar la organizacion de la Comision, porque ella ayuda en primera
instancia, al cumplimiento de Ia vigilancia de los movimisntcs de indices de cotizacidn,
intermediacidn, emfsiones y en general de las instituciones que intervienen y conforman

el mercado de las acciones.

Por Io tanto resefiaremos a cada uno de los Organos de autoridad y administrativos

que componen a dicha Comisidn, en el orden que sefalan:
- La Junta de Gobierno
- El Presidente

- El Comité Consultivo
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2.2.2.3.1.- LA JUNTA DE GOBIERNO DE LA COMISION NACIONAL DE
VALORES

La Junta como 6rgano de gobierno de la Comision tiere atribuidas sus facultades

especificas, las cuales resefiamos de la siguiente forma:

Art. 43.- La Junta de Gobierno estara integrada por once vocalgs. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico designard cinco
vocales; ia Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, 1a
Comisién Nacional Bancaria, la Comisidn Nacional de
Seguros y Fianzas y Nacional Financiera, S.N.C.,

des:ignaran cada una un vocal'.

Como poedra ebservarse, este drgano co'egiado tiene una estructura que involucre
a su superior Jerdrquico ( la Secretaria de Hacienda), ademés de coordinarse con 1a

Secretaria de Gomercio.

2.2.2.3.2.- FACULTADES DEL PRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL DE
VALORES

Siguiendo con la descripcidn de la ley y respecto de las facultades de! érgano en

estudio, tenemos lo siguiente:

El anticulo 45 de la Ley del Mercado de Valcres reza que el Presidento de dicha

Comisidn tiene poderes juridicos para:
- Dirigir la Comision Nacional de Valores
- Representar a la Comisidn en toda clase de asuntos

- Ejecutar los acuerdas de la Junta de Gobierno
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- Ordenar un Interventor para que intervenga administrativamente a casas de bolsa,
bolsas de valores y ordenar la suspensidn de aperaciones de intermediacian sin

ia autorizacidn correspondiente
- Presentar a la Junta informes sobre el mercado de valores
- Prestar proyectos en general con fa organizacion de la Comisién
2.2,2.3.3.- EL COMITE CONSULTIVQO DE LA COMISION NACIONAL

DE VALORES
Comp ya lo establecimos, el Comité forma parte dela Comisidn Nacional de Valores,
asi, el aniculo 46 establece que se integra por et numero de miembros que la misma
Comision determine, quedando los representantes de las instituciones de la siguients

forma;
- Uno por las Bolsas de Valores inscritas
- Lino por la Asociacidn Mexicana de Casas de Boisa
- Uno por la Confederacién de Comisiones Industriales de México
- Uno por la Confederacidn Nacional de Camaras de Comercio
- Uno por la Asociacidn Mexicana de Instituciones de Seguros

En el mismo orden de ideas, &l Presidente de la Comision Nacional de Valores,
también la serd del Comné consultivo, éste conacerd de los asuntos que le someta el
Presidente de la Comision Nacional de Valores respecto de criterios y politicas en

general, segin en el Mercado de Valores.



54

Creernos que siendo una misma persona, Presidente de los dos drganos, es un
error, porﬁue por un lado, la misma persona somete politicas a seguir y, por otro, esa
misma personalos preside para su resolucion, es decir él somete y aprueba. Seria mas
congruente que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico nombrara un Presidente
ajeno a cualguiera da las instituciones antes senaladas.

2.3.- LA AUTORIDAD BURSATIL EN EL MARCO DE LA ADMINISTRACION
PUBLICA PARAESTATAL (CASO CONCRETO: BANCO DE MEXICO)
Abordado ya el ambito de la Administracion Central, es menester tratar ala autoridad

involucrada con la actividad bursatil, en este caso ¢l Banco de México.

ACOSTA-ROMERO® sefala que: acorde con la Constitucién Federal en su
articulo 28 parrafo cuarto, establece la existencia de un banco central para emision de
moneda y billete. No obstante, ia primera iniciativa de ley orgamica del banco Unico de
emision fue presentada por el Ejecutivo al Congreso de la Unidn a fines de 1917, desde
entonces se seald la posibilidad de organizario como sociedad andnima. Esa iniciativa
fue retirada en septiembre de 1919 por el Ejecutivo Federal, en vista de la inestabilidad

econdmica, politica y administrativa que prevalecia en esa época en el pais...

Debernos sefalar que Plutarco Elias Calles promuiga la primera ley organica del
Banco de México, el 28 de Agosto de 1925, en la que se preveia la organizacion de una
sociedad andnima, estructura que conservd hasta el 31 de Diciembre de 1982. Empero

e! Banco Central inicid sus actividades desde el primero de Septiembre de 1925,

(54) Consultese a ACOSTA-ROMERQ, Miguel, Rerecho Bancario, ibdem (31}, México 1986, respecto
dot organismo publico descontralizado "Banco do México™ p 68 8 86
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2,3.1,- MARCO LEGAL Y NATURALEZA JURIDICA DEL BANCO DE MEXICO

El Banco de México o Banco Central, es un organismo publico descentralizado de
la Administracién Plblica Federal, con personalidad juridica y patrimonio propio,
reglamentado de los articulos 28 parrafo cuarto, y 73 fraccion X de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, asi como e articulo 45 de la Ley Organica

de la Administracion Pablica Federal, que a su vez nos remite a su forma de creacion.

En principio el articulo 28, parrafo cuarto establece que "no constituirdn monopolio
las funciones 54 bls) que el Estado ejerza de manera exclusiva en las dreas estratégicas
a las que se refiere este precepto: acufacion de moneda; correos, telégralos,
radiotelegralia y la comunicacion via satélite; emision de billetes por un solo banco,

organismo descentralizado del Gobierno Federal...”
Més adelante en el 73 fraccidn X manifiesta que e! “Congreso tiene facultad;

X.- "Para legislar en toda la Reptblica sobre hidrocarburos,
mineria, industria cinernatografica, comercio, juegos con
apuestas y sorteos, servicios de banca y crédito, energia
eléctrica y nuclear, para establecer el Banco de Emisidn

Unico en los términos del articulo 28..."

(54 bis) A efecto de manejar "ciertas sutilezas conceptules" es importante consultar
a CORTINAS-PELAEZ, Ledn, en su Teoria de los Cometidos del Poder Publico,
publicados en diferentes instancias, respecto de! cometido esencial de la "emisidn de
bifletes y acuracion de moneda”, es decir, existe bajo los postulados de esta teorfa, tna
marcada diferencia entre funciones del Poder Publico y ios cometidos de este, para tales

efectos, consultar a las revistas de: Ciencias Juridicas de la UNAM-ENEP, "Acatlén®; de
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A su vez la Ley Orgénica del Banco de México anuncia en su primer articulo que
tiene por finalidad "emitir moneda, poner en circulacion ios signos monetarios y procurar
condiciones del poder adquisitivo del dinero, al desarrollo del sistema financiero y, en

general al sano crecimiento de la economia nacional”.

Asf el Banco de México es el agente financiero del Gobierno Federal, y realiza las
operaciones necesarias para la emision de acciones, bonos y valores, asi como de la
colocacidn de los diversos instrumentos de inversidn en 1a bolsa (CETES, PAGAFES,
etc,)‘s"” pertenecientes ala Federacidn para tramitarios por medio de los intermediarios

bursatiles (casas de bofsa) y sean cotizados en bolsa.

2.3.2.- DISPOSICIONES VINCULANTES DEL BANCO CENTRAL ANTE LAS
CASAS DE BOLSA
El Banco de México, como autoridad bursétl, y de acuerdo a ia Ley del Mercado
de Valores, establece tres casos donde lds casas de bolsa se sujetan a dichas

disposicicnes que dicte el Banco, las cuales son:
- Recibir préstamaos o créditos en apoyo del mercado de vaiores
- Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de Valores
- Celebrar reportos

De lo anterior, se desprende que el Banco de México interviene en el mercado de
valores para su estabilidad y buen funcicnamiento. Recordemos que el Banco de

México es el consejero del Gobierno Federal a efectos del Sistema Financiero Nacional.

(55) Se entiende por CETES "Certilicados de la Tesorerfa de la Federacién”, y PAGAFES 'Pagarés de la
Tosoreria de la Federacién’
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2.3.3.- SU INTEGRACION EN LA COMISION NACIONAL DE VALORES

El Banco de México y de acuerdo al articulo 43 de la Ley del Mercado de Valores
establece que un representante det Banco de México integrard la Junta de Gobierno
de la Comisién Nacional de Valores, es decir, que el Banco aparte de establecer
disposiciones en materia bursétil, participa directamente el la toma de decisiones y
politicas en el funcionamiento del mercado accionario. Es decir, debe de estar al tanto
del indice de cotizaciones que se da enlabolsa, ademas, delas posiblesirregularidades

del mismo mercado.

Por tanto, la organizacién de este organismo descentralizado, contempla a la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico y a la Comisidn Nagional de Valores, que junto
al Banco de México, son las autoridades encargadas del buen funcionamiento y sano
manejo del sistema bursatil, ademas cuidan el respeto a las leyes por las instituciones,
sociedades mercantiles y deméas personas que intervienen en el complejo mundo de

las acciones empero, la Ley sefiala a otras instituciones participantes, que son;
- Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
- Nacional Financiera S.N.C.
- Comisién Nacional de Seguros v fianzas

Cabe seralar que estas uitimas no cuentan con facultades especificas segun la Ley

del Mercado de Valores, y no forman parte de la organizacion del Banco de México.
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CAPITULO TERCERO

MARCO TEORICO JURIDICO DE LOS DELITOS COMETIDOS

EN EL MERCADO DE VALORES

SUMARIO

3.1) ASPECTOS GENERIGOS DEL DELITO, 3.1.1) SU CONCEPTUALIZACION
JURIDICO-DOCTRINAL, 3.1.2) GRITERIOS ANALITICOS DEL DELITO, 3.1.3)
ELEMENTOS DEL DELITO EN MATERIA BURSATIL, 3.2) MARCO COMPARATIVO
CON LOS DELITOS ESPECIALES, 3.2.1) 108 DELITOS ESPECIALES EN EL MARCO
JURISPRUDENCIAL, 3.2.2) ALGUNAS CUESTIONES DOCTRINALES SOBRE
DELITOS ESPECIALES, 3.2.3) PERSPECTIVA DEL DELITO BURSATIL DE ACUERDO
A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES, 3.2.3.1) LA QUERELLA COMO FAGULTAD
EXCLUSIVA DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, 3.2.4)
DELITOS BURSATILES (CONTINUACION), 3.3) LA PROBLEMATICA DEL DELITO EN
LA LEY DEL MERCADQC DE VALORES.
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3.- MARCO TEORICO JURIDICO DE LOS DELITOS COMETIDOS EN EL
MERCADO DE VALORES

Analizados a grandes rasgos los principios flundamentales sobre las Casas de Bolsa
en el Sistema Bursétil Mexicano (Supra, Capitulo Primero), en donde se manejaron
alguras consideraciones de tipo histérico, juridico.conceptuales, financieras, en el
marco de la actividad econdmica del pais: asi como también el de puntualizar un
panorama doctrinal y juridico del concepto de autoridad, seguido desde luego, de
algunas consideraciones de organizacidn administrativa y de algunas facultades de los
organos considerados como autoridades administrativas bursatiles, sefalaremos en el
marco de este Capitulo, ciertos apuntamientos tedrico-juridico de la actuacién ds los
drganos encargados de realizar actividades bursatiles, que se desvian de los

planteamientos establecidos por la ley reguladora de la actividad mencionada.

Asi, trataremos de hacer una resena sobre criterios generales de las conductas que

infringen la ley sobre el marco de la conceptualizacidn y caracteristicas de las mismas.

Es necesario ¢ insoslayabte tener en consideracion que las conductas humanas
que se desvian del Derechoy dada la evolucion del Estado Moderno, nos encontramos
con el problema de que la legisiacion penal que corresponde a nuestro Derecho ha sido
desbordada por los criterios que el legislader actual ha tenido que establecer, es decir,
estamos ante una nueva clasificacién por un lado de los delitos clasicos, y por el otro

asi los denominados Delitos Especiales.

3.1.- ASPECTOS GENERICOS DEL DELITO
Esenciaimente el delito forma parte de 1a Ciencia del Derecho Penal, éste segin
PAVON-VASCONCELOS % |0 considera como "sl conjunto sistematico de

(56)  PAVON.VASCONCELOS, Francisco, Maaual de Rerecho Panal Mevicang, Prol. Mariano Jiménez
Huorta, 9% ed . Edlit Porria, México, 1990, p 31
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“ conocimientos extraidos de! ordenamiento juridico positivo, referentes ab delito, al

. defincuente y a las penas y medidas de seguridad”.

Por su parte el maestro CASTELLANOS-TENA®? dice que es "la rama del Derecho
PUblico interno relativa a los delitos, a las penas y a las medidas de seguridad, que tiene

por. objetive inmediato la creacion y la conservacién del orden soctal.

Es asf, que el Derecho Penal tisne por objeto definir los delitos, reprimiendo por
medio de penas u otras medidas de seguridad alos delincuentes, para el mantenimiento
de una sociedad en orden, es decir, la paz social u orden publico, como fin supremo

del Estado.

3.1.1.- SU CONCEPTUALIZACION JURIDICO-DOCTRINAL

Sefalando el contexto del dehto en el Derecho Penal, conviene desarrollar una idea
conceptual sobre aquél, de acuerdo a su idea etimolégica que tiene su origen en el
verbo latino "delinguere”, que significa “apartarse” del buen camino o alejarse del

sendero sefalado por la ley.

El problema es que la doctrind 8 egiablece que existen tantos delitos como
autores; pero independientemente de éste hay que asentar que el delito es el acto
tipicamente antijuridico y culpable, sometido a veces a condiciones objetivas de

penalidades e imputable a los hombres sometido a una sancién penal.

- (57) CASTELLANQOS-TENA, Fernando, Wineamientos Elementales de Derecho Penal, P!, Celestino Porte
Petit, 22° ed., Edit. Porria, México, 1986, p. 19
158) Ibidem . (56) p 130
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Claro es que, 1a idea juridica del término, se halla en el articulo primero del Cédigo
Penal de 1871 que como antecedente sefialaba que el delito "es la infraccién voluntaria

de una ley penal, haciendo lo que ella prohibe o dejando ds hacer lo que manda”.

Empero su evolucion juridica, permite ver que el Cédigo Penal de 1929 en su articulo
once, establecia que el delito era la "lesion a un derecho protegido legalmente por una

sancidn penal®,

En el mismo orden, el Caédigo para el Distrito Federal en Materia Comun y para toda
la Republica en Materia Federal, actualmente en el articulo séptimo se establece que el

“Delito es el acto u omision que sancionan las Leyes Penales".

Esta definicién juridico-doctrinal es un tanto general, por lo tanto, el objeto de su
andlisis esta sujeto a diversas definiciones y criticas pero no se puede negar que tanto
la idea etimolégica, como la juridica y doctrinal, nos ubica en una conducta humana

delictuosa y antisocial.

3.1.2.- CRITERIOS ANALITICOS DEL DELITO
En realidad al delito se le puede analizar de diversas formas por lo que se le ha

considerado generaiments bajo diferentes concepciones es decir jun'dicas("'g),

(60), 61) 62)

sociologicas formal y sustancial.

———

(59) Anicula siete def Cédiga Penal y para el casa de nuestro tema los articulos 52, 52 bis, 52 bis 1y 52
bis 2 de 1a Ley del Morcado de Valores.

{60) Rafaol, Garéfalo autor cntado por CASTELLANQS TENA, Ibidem (57)p 126

(61} Ibidarm  (57) p 128

(G2) ibidern . p. 129
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Retomando su idea conceptual CASTELLANOS-TENA ) Gita a JIMENEZ-DE
ASUA, ef cual define al defito como *e! acto tipicamente antijuridico culpable, sometido

avaces a condiciones objstivas de penalidad, imputable a un hormbre y sometido a una
sancion penal”,

Como podemos ver, ta delinicidn anterior tigne como comtenido 10§ siguientes
elementas; la accién, 1a culpabilidad, la punibifidad e incluso condiciones objetivas da
penalidad. Aunque no podemos dejar de afirmar que estos preceptos, son también,
objetos de diversos puntos de vista, lo cual, y para efectos de este trabajo no
desarrollaremos con la profundidad deseada, sino que solo daremos algunas

referencias respecto de nuestro trabajo.

Ayuda también y en el mismo orden de ideas, de acuerdo a
FAVON-VASCONCELOS ©", que "el delito a o Jargo de los tiempos, ha sido emtendido
comg una valoracion juricdhca, objetwva ¢ subtetva lo cual encuentra sus precisos
fundamerntos en las relacianes necesarias surgidas entre el hecho humano contrario al

orden ético y social y su especial estimacién legislativa“.

Continuando y para auxiliarnos recurrimos al maestro CASTELLANOS-TENA®S®
quien nos da su cntena en el sentido de que 'a doclrina, ha tratado en vano de producir
una definicion del delito “... can validez universal para todos los tiempos y lugares. "v

como el delito se haya estrechamente ligado *... a la manera de ser de cada pueblo y

ettt .

{#3) Ibidem ({57)p 129y 130
(64)  thidem... (56} p 163
(85) Ibidem .. (57]p. 125
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- alas necesldades de cada época..." origina 8sto, qus *... los hechos que unas veces
hantenido ese carécter, lo han perdido en funcién de situaciones diversas y, al contrario,

acciones no delictuosas, han sido erigidas en delitos...”

Sin embargo, podemos aseverar gue los elementos del defito son constantes y de
validez universal, aunque partiendo de este Gltimo principio, en nuestro Derscho
Mexicano encontramos la posibilidad concreta y con validez parcial de realizar un

estudio sabre los elementos de! delito.

3.1.3.- ELEMENTOS DEL DELITO EN MATERIA BURSATIL

Como fundamento general de los delitos, en materia bursatil. debemos establecer
que las conductas violatorias del orden juridico, son susceptibles de sanciones, asi, y
en materia bursatil, pensamos que no se pueden excluir, O crear otras posturas

dectrinales respecto de los delitos especiales.

Sin embargo una de las postulaciones de ia doctrina (56), estriba que para los
elementos del delito en su aspecto positivo, corresponde también uno negativo, los
cuales enunciamas de la siguiente manera. y acorde a los planteamientos lipificados

en fa ley dlel Mercado de Valores, aclarando que sélo daremos énfasis a los positivos
Asi tenemos que ala:
Conducta le corresponde una Ausencia de Conducta

Tipie:dad le corresponde una Atipicidad

{66} Ibidem.. (§7)p 134
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Tipicidad le corresponde una Atipicidad
Antijuricidad le corresponde una Causa de Justificacion
Culpabilidad le corresponde una Inculpabilidad
Punibilidad le corresponde una Excusa absolutoria

Siguiendo con lo establecido permitasenos presentar asi una idea somera sobre
los aspectos positivos de los elementos enunciados y en el orden en que se presentan

bajo un criterio interpretativo y personal en base a nuestro tema de tesis.

a)lLa conducta.- Se dice que la conducta estriba sobre las acciones u
omisiones voluntarias que estén encaminadas al
desconocimiento de ia ley, en nuestro caso. se trata de las
personas e Instituciones que intervienen en el mercado de
valores, las cuales se apegaran a los requisitos,
brocedimientos y normas que establece la Ley del Mercado

de Valores.

bjLa tipicidad.- Es la conducta que se encuadra al tipo de delita. La Ley del
Mercado de Valores dice que son delitos, los establecidos

en los articulos 52, 52 bis y 52 bis 1.

c)Antijuricidad.- Se podria decir que corresponde a un concepto que se
contrapone en el orden juridico. Para el caso de la Ley del
Mercado de Valores en general, encontramos conductas

ilicitas que contrarian el espiritu de 1a ley.
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d)Culpabilidad.- Siendo la culpabilidad otro de los elementos del delito, ésta
nos liga al sujeto activo con el resultado del acto, (vemos
que la culpabilidad presupone la antijuricidad, por estar
contrario ala Ley, es decir el resultado del producto de una
conducta quarefleja en la culpabilidad del sujeto delincuente

o activo),

6) Punibilidad.- Consiste en el merecimiento de una pena por la realizacién
de una determinada Conducta. ta Ley del Mercado de
Valores prevee sanciones administrativas que van de 200
dias (art. 51 fracc. ) hasta diez mil dias de salario minimo
(art. 51 frac. Ill), y penas de uno a diez anos (arn. 52 bis 1),

de dos arios a diez afios (art. 52 y 52 bis).

3.2,- MARCO COMPARATIVO CON LOS DELITOS ESPECIALES

El hecho de abordar algunas cuestiones scbre el delito, en su marco genérico fue
con el objeto de tener un marco de referencia, en virtud de ta importancia que raviste
para analisis delos delitos especiales contemplados en la Ley del Mercado de Valores,
asiy con pase en la teoria general del delito en el marco estricto del mercado de valores,
acciones o bursatil, debemos analizar algunas cuestiones inherentes del delito, a la

wrisprudencia, a la doctrna y a la perspectiva del delito bursat!

3.2.1.- LOS DELITOS ESPECIALES EN EL MARCO JURISPRUDENCIAL
Consideramos dificil enmarcar preceptos que nos ds Ia definicion del delito especial,
aunque ya hemos hecho referencias a la definician del delito (Supra, 3.1.1 y 3.1.2) junto

con un andhsis global de sus previstos en el Codige Penal Mexicano. Pensamos que el
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delito como regla general es el mismo, lo Unico que cambian es su marco normativo de

aplicacin, es decir, una Ley Penal o una Especial.

Quisiéramos reiterar una vez méas nuestro C4digo Penal actuai, el cual establece
enfaticamente en su articulo sextolo siguiente; "Cuando se cometa un delito no previsto
en este Caodigo, pero si en una ley especial, se aplicard ésta observando las
disposiciones conducentes de este Cddigo". Es decir, la misma ley penal esta
aceptando que existen otras disposiciones penaies fuera de! Codigo citado,

remitiéndcnos a delitos tipificados en una ley diferente de su técnica penal.

Como puede observarse, nuestro orden juridico-penal por excelencia y por virtud
del legislador en el ario de 1931, s¢ plasma ya la idea de que es necesario crear otros
espacios normativos para la posible creacion de nuevos delitos, esto lo reforzamos con
el criterio de fa Suprema Corte de Justicia de ia Nacién, de la siguiente manera: "No es
exacto que la Ley Penal esta constituida exclusivamente por el Cddigo de la Materia
sino que al lado del mismo se hallan muchas disposiciones disparsas en diversos
ordenamientos y no por ello estas normas pierden su cardcter de penales, pues basta
con que se establezcan delitos e impongan penas para que juntamente con el Codigo
Penal del Distrito y Terntorios Federales de 1931, que es la Ley sustantiva penal federal,

ntegren en su totahidad la Ley penal”, €7

Qtro soporte la hallamos en la tesis Jurisprudencial que dice al respecta: “Las leyes

penales no se circunscriben al contenido del Codigo en materia, sino que hay muchas

—————

t67) Crntado por: ACOSTA-ROMERQ y LOPEZ-BETANCQURT, Qelitos. Especiales, 2 ed., Edit. Parrda,
México, 1990, p. 10
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dispasiciones de caracter especifico, dispersas en la Codificacién Generat que por su
naturaleza o por la calidad de los infractores o por objeto, no pueden ser incluidas en
una Ley General, sino en disposiciones especiales, debiendo agregarse que asf lo
reconoca el articulo sexto del Cédigo Penat Federal, en el cual expresa que cuando se
cometa un delito no pravisto en dicho Cédigo, pero si en una Ley Especial, se aplicara

ésta, observando las disposiciones conducentes del mencionado Cddigo Penal”. (68

Obviamente que no basta con el criteric de la Corte Nacional, para lo cual, es
necesario auxiiarnos con algunos criterios de doctrina.

3.2.2.» ALGUNAS CUESTIONES DOCTRINALES SOBRE LOS DELITOS

ESPECIALES

La doctrina ha tratado, de acuerdo a sus diferentes corrientes, de enmarcar a los
delitos especiales en ramas del Derecho espacificadas, en tal sentido, que algunos los
ubican en el denominado Derecho Penal Especial; otros en el Derecho Penal
Administrativo, con la intencidn o pretencidn de darle cierta autonomia de los
parametros establecidos en el orden juridico-penal. Asitenemos que la primera postura
la encontramos en articulo sexto del Codigo Penal que manifiesta lo que se ha llamado
"Leyes Especiales". Las leyas que prevén "delitos especiales' por regla son de
naturaleza administrativa (Cédigo Fiscal de la Federacion, nuestra Ley del Mercado de
Valores, Ley de Instituciones de Crédito, etc.), ésta, por su parte manifiesta
circunstanclas en funclén de intereses juridicos que pretenden proteger un bien juridico

tutelado.

(68) Ibidem...p. 10
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Porio qus respecta al Derecho Penal Administrativo, el maestro SERRA-ROJAS feo)
aborda el terna diciendo que es la "rama del Derecho que se propone un estugio
especializado sobre las categorias delictivas y las sanciones que tiene a su disposicion
el Estado para e} eficaz funcionamiento de los servicios piblicos y demas actividades

que regulen el interés general”.

Paralelo a lo anterior existe otra teorfa denominada la "Descodificacién”, esto porque
secree quelos codigos estan en decadencia (no es el caso del Codigo Penal Mexicano),
ya que se le considera insuficientes para regular el orden social, por lo tanto, hay cierta
tendencia para la legisiaciébn de Leyes Especificas en virtud del creciente
intervencionismo Estatal, las cuales, se encuentran en: Derscho Bancario, Derecho

Bursatii, etc.

£l taliano 1ni"® seaala que las leyes especiales "han asumido mayor impertancia
después de la Primera Guerra Mundial, y precisa también que por ia cotidiana y
penetrante conquista de territorio por parte de las leyes espectales estamos en la edad
de la descodificacion”.

3.2.3.- PERSPECTIVA DEL DELITO BURSATIL DE ACUERDO A LA LEY

DEL MERCADO DE VALORES

Ya vertimos la idea de por qué se le llama delito especial, en su estudio las leyes
especiales suelen presentarse algunas variantes, modalidades, excepciones, o alguna
especialidad diversa del Codigo Penal. Trataremos de ubicar disposiciones tanto para

las casas de boisa como para sus clientes, en el caso de controversia.

——
(69) Ibiciem... (67) p. 22
(70) Ibidem... (67) p. 8
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Para realizar un andlisis estricto de los delitos bursétiles, haremos una resefia de

acuerdo a la ley correspondients, asi tenemos que:

a) Para efectos del cliente, éste tendra la opcién de acudir diractamente a los
" tribunales competentes o padir el Procedimiento Conciliatorio ante la Autoridad

Administrativa (art. 87 L.M.V.).

b) Para efectos de las casas de bolsa, se establece la carga para agotar el

Procedimiento Conciliatorio ante la Autoridad Administrativa (art. 87 L.M.V.).

Consideramos que e! criterio legal es correcto, respecto del cliente, es decir, sea
potestativo para é mismo el recurrir a ia via administrativa, o bien jurisprudencial, ya

qus existen mejores garantias.

En el mismo orden de ideas, coincidimos con GARCIA-DOMINGUEZ(™!) que dice
que "a partir de la realidad legislativa, suele considerarse que el deracho penal especial
esta constituido por una serie de drbitas de especialidad juridicas, cuya necesidad nace
de exigencias practicas y tedricas que representan modalidades de {os principios
generales del derecho penal. Por consiguiente, se dice, las distintas areas que existen
en este campo vendrian a ser ramas especiales de! derecho penal, es decir, que se
estd en presencia de singulares derechos sancionados, con particularidades sul

generls. Se trataria de dreas especiales de tratamiento singular”,

De lo anterior encontramos que e! principio potestativo del articulo 87 se sigue

viendo limitado por lo siguiente. Es importante sefalar que para la procedencia de una

(71)  GARCIA-DOMINGUEZ. Migue! Angol, Log Delitos Especialos Federales, Edit. Trillas, México, 1988,
p. 30
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demanda en ambas partes (cliente, casas de bolsa), es necesario 1a "pelicion de pars”
por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (art. 52 bis 2 L.M.V.), asto
es, que deber4 quereliarse en los términos establecidos por la propia Ley.

3.2.3.1.- LA QUERELLA COMO FACULTAD EXCLUSIVA

DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Queremos enfatizar en esta catlegorfa de la accién en virtud de que las
contradicciones contempladas enla Ley det Mercado de Valores, respecto de lafacultad
querellante de la autoridad administrativa burséatil (Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico) pone en tela ds juicio la garantia de seguridad juridica para el caso de los
clientes de la actividad bursatit.

Tradicionalmente se le ha considerado como una "manifestacién de la voluntad de
ejercicio potestativo, formulado por el sujeto pasivo o el ofendido con el fin de que el
Ministerio PUblico tomd conocimiento de un delito no perseguible de oficio, para que
se inicie e integre |a averiguacién previa correspondiente y en su caso gercite fa accion
penal, (7
Por su parte GARCIA-DOMINGUEZ 73 afiema que se acepta que sblo se puede

considerar como delitos de querslia;

a) "Los gue afectan hondamente la esfera intima y secreta de un ser humano qus,
pese a la gravedad del hecho, se considera conveniente respetar la voluntad del

ofendido... como seria el caso de atentados al pudor, estupro y rapto*.

———————

{72) OSORIO-Y NIETO, Cdsar Augusto, La Averiguacian Previa, 4% ed., Edil. Porria, México, 1989, p. 7
(73) Ibidem... (71) p. 38
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*Aunque estos delitos representan un peligro para la sociedad, no deben olvidarse
los resultados que su persecucion acarrea a quien ha resentido la ofsnsa. Como
consecuencia la victima debe tener el derecho de afrontar o no, el posible escandalo
derivado de darle publicidad &l delito, derecho que debe prevalecer sobre el interés

social de castigar un hecho que afacta a la seguridad publica”, y

b) *Aquellos delitos a los cuales el interés del protegido por la incriminacién tiene
un caracter tan sefaladamente paricular, gue el interés social lo es en muy escasa
medida, en consecuencia, cuando el afectado no se queja de la lesion se entiende que
el propio interesado estima que no existe realmente tal lesién, Ese es el caso en darfio

en propiadad ajena o el abuso de confianza".

Los supuestos anteriores, no se dan de manera general en los delitos bursatiles,
pero si hay que contemplar lo referente; al dafio en propiedad ajena o abuso de

confianza, por lo siguiente.

La Ley del Mercado de Valores establece diversas disposiciones para negociar,
invertir y desempefar actividades laborales en el mercado bursétil, s decir, se tiene

que cumplir con 1o0s previos permisos para paricipar de una o de otra forma.

En el supuesto de que una persona fisica o "morai* actdsn como intermediarios, an
caso de no contar con los registros autorizados para operar, (por la naturaleza del
servicio que se presta) corresponde a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el
derecho y la obligacion de dar la noticia criminis, en el estricto cumplimiento y ejecucién

de laley.

Cuando alguna persona desea invertir su patrimonio por medio de un contrato con

una casa de bolsa, la relacion que se da entre ambos, es de un particular con otro
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particular. Sila bolsa incumple con el contrato establecido, el bien juridico tutslado es
el dafo en su patrimonio (del inversionista), por lo tanto, éste tendré el derecho de
establecer una demanda en contra de la casa de bolsa quien ha incumplido con un
contrato, y no estar subordinado a la querella que posiblemente presentard la Secretaria

de Hacienda y Crédito Pablico,

En este caso que desgraciadamente se dieron por miles entrs los afios de 1982 y
1988, creemos que la Secretaria de Hacienda no tenia por qué dar su consentimiento
para autorizar 0 no la persecusidn de los delitos cometidos por las casa de bolsa. En
principio, el bien juridico no pertenece a la Federacién, sinc méas bien a un particular,
éste es el ofendido, luego entonces, no deberia existir el requisito de procedibilidad por

parte de la Secretaria de Hacienda para perseguir el delito.

Pensamos que deberian suprimirse esas facultades discrecionales porque pueden
vulnerar los principios de igualdad y justicia que son los postulados ideoldgicos
fundamentales consagrados en la Constitucion y que constituye una caracteristica

esencial del Estado de derecho en el cual vivimos.

3.2.4.- DELITOS BURSATILES (CONTINUACION)
Siguiendo con nuestro tema la Ley del Mercado de Valores contempla delitos en

tres de sus articulos, los cuales a la letra dicen,

Art. 52.- "Seran sancionados con prisidn de dos a diez afios y multa

de mil doscientos a doce mil dias de salario;

I, Las personas que sin ser casa de bolsa realicen actos

reservados a éstas por la presente lgy;
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Il. Las personas que hagan oferta publica de los titulos o
documentos que se refiere el articulo tercero, cusendo éstos
no estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

Art. 52 bis.- Seran sancionados con prisién de dos a diez afos y multa
de mil doscientos a doce mil dias de salario, los
administradores, funcionarios, empleados o apoderados
para celebrar operaciones con el publico, de una casa de
bolsa gue intencionalmente dispongan de fondos o valores,
titulos de ¢rédito o documentos a que se refiere el articulo
tercero, recibidos de la clientela, aplicdndolos a fines

distintos de los contratados por la misma.

Ant. 52 bis 1.- Seran sancionados con prisidn de uno a diez afios y multa
de mil a diez mil dias de salario, los administradores,
funcionarios, empleados, comisarios o auditores externos,

de una casa de bolsa:

1.- Que, a sabiendas omitan registrar enlos términos del primer
parrafo del aniculo 26 bis de esta ley, las operaciones
efectuadas por la casa de bolsa que se alteren los registros
para ocultar la verdadera naturaleza de las operaciones
realizadas, afectando la composicion de activos, pasivos,

cuentas de orden o resultados;

11.- Que intencionalmente inscriban u ordenen que se inscriban

datos falsos en la contabilidad o que proporcionen o
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permitan que se incluyan datos falsos en las documentos o
informes que deban proporcionarse a la Comision Nacional
de Valores, conforme alos articulos 25, 26 bis 6y 27 fracclén

ly If, de estalay;

.- Que otorguen los prestdmos o créditos previstos en la
fraccion IV, inciso b), del articulo 22 de esta ley, a personas
flsicas o morales que no constituyan las garantias
correspondientes”.

Cabe sefialar gue los articulos 52, 52 bis y 52 bis 2, hacen alusidn tanto a "sanciones
corporales”, como a las pecunarias, posteriormente el 52 bis-2 de la misma ley le llama

delitos,

Se desprende de los articulos en mencién, que el isgisiador mangja indistintamente
el término sancién como pena. Se puede decir que toda pena es un sancidn perc no

toda sancidn es una pena, tomando como parametro, 1a estructura dela normajuridica.

El término suels aplicarse en el ambito administrativo como una especie de castigo
que se aplica a través del Derecho por violaciones a ciertos ordenamientos
administrativos (sancidn administrativa), en cambio la pena, es un término de técnica
penal que se le considera como una restriccidn o castigo al delincuents para garantizar
el orden juridico, es decir, es la reaccidn del Poder Publico frente a actitudes delictivas,

enmarcadas incluso dentro de la definicidn Doctrinal del Derecho Penal (Supra, 3.1).

En conclusién pensamos que no debe confundirse al delincuente con el infractor,
ya que el primero encuadra en los tipos penales establecidos y los segundos se

restringen a la violacién de unaley administrativa, lo que en doctrina se puede establecer
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como un acto de Infraccién o falta administrativa, a la cual, le corresponde una sancién
administrativa,

3.3.- LA PROBLEMATICA DEL DELITO EN LA LEY DEL MERCADO

DE VALORES

Los delitos espaciales que enungia la presente ley, hayan su base en el Cadigo
Penal en cuante a sus principios generales, en consecuencia el problema se agrava al
no aplicarse el Codigo Penal, situacion que en el mismo se resuelva al extenderse ‘a
aplicacion deleyes especiales (art. sexto) acarreando con ello injusticias enla aplicacién
de fa misma, ya que la ley administrativa puede carecer de técnicas legislativas

adecuadas.

En nuestra investigacién y paralraseando con GARCIA-DOMINGUEZ ¥ hallamos
Gque en su recoplacidn de l.eyes Especiales, afirma hasta qué punto "los delitos
especiales pueden pioliferar de un modo tan irracional y llegar a adquirir una extension
una complejidad y una dispersién tan grande, precisamente por ercontrarse
diseminadas dentro de una encrme variedad de ordenamientos, que llegan a colocarse
en una situacion que pugna contra la seguridad y la justicia”, lo que provoca que el

legislador pierda el control sobre los delitos en el ambito adininistrativo.

En la legislacion mexicana relativa a Leyes Especiales existen 46 de las cuales cada
una de ellas cuenta con su respectivo capitule de delitos, contabilizande
aproximadarnente unos 250 ilicitos, es decir. sobrepasa al Codigo Penal quien cuenta
con menos de 150. Bajo nuestro criterio estimamos que la Ley Penal contempla todos
los ilicitos relacionados con la actividad bursatil, en especial el frauds, el abuso de

confianza y el robo.

——

(74) Ikidem.. (71} p. 11
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4.- CONSECUENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD BURSATIL
Y REFORMAS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES (1986-1992)

A la actividad bursétil realizada por las casas de bolsa, se ls puede considerar como
un juego, en el cual se pueds ganar o perder en cualquier momento Importantes
cantidades de dinero. Para la operacion de la venta de valores que se cotizan,
generalmenta se establecen las reglas de la olerta y la demanda, es decir, a gran
demanda de accionas mayor es al precio, ejemplo de esto lo tuvimos en México en
1987 cuando se sobresaturé la bolsa por ia demanda de acciones (entre otras cosas),

provocando un desplome bursétil, que comentaremos a continuacion.

4.1,-LA CAIDA DE LA BOLSA EN 1987

En realidad en México se suma a los diversos pafses que han sufrido el llamadc
"boom” bursatil (no tiens traduccidn). Histdricamente se han presentado muchas crisis
bursatiles: la de Paris en 1720, la de Nueva York del 29 de octubre da 1929 llamado el
famoso "martes negro”, y de los mas recientes esta el de México en 1979y 1984; el de

los metales en 1980y el “boom" mundial de 1987 (en Paris, Japon, Inglaterray E.E.U.U.).

Thimothy-HEYMANVs’ defing al "boom" bursétil, como “un auge exagerado
{anormal) del precio de un bien®, esto se da en el caso de la venta de acciones cotizables

en bolsa por la demanda exagerada de invertir en ella, es en si, "inflar la bolsa".

En latécnica doctrinal de los invastigadores en inversiones de la boisa, afirman que
existen diversas causas o elementos que propician el “crack” bursétil o caida de 1a bolsa,
de ahi que la palabra "crack" viene de la onomatopeya del ruido causado cuando algo

se rompe.

——

(75) loidem... (9) p. 253
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Para el estudio que realizamos sobre el "crack” que sucedié en México, nos
apoyaremos en e! procedimiento general que presenta el analista inglés
HEYMAN-Timoihy(m (haciendo énlasis concretamente a nuestros comentarios) el cual
manifiesta que existieron varios elementos que influyeron en el "boom* de 1987, 7! asf

tenemos que:

1.- El antecedente de! Indice accionario habfa estado de aumentos en 1978 con
129%; en 1983 de 262% y, en 1986 con 321%.

2.- Se esperaba una mejora de fas uliidades por ventas internas y externas
(exportacién).

3.- Existia la probabilidad de un arreglo con los acreedores de |la deuda externa para
un crédito de doce mil millones de ddlares, en consecuencia se esperaba un

repuente en la economia mexicana.
4.- El petréleo habia subido en diciembre de 1986 un 50%.

5.- Hubo una reduccidn del dolar controlado y Fbre, lo que trajo a la par, mayor

confianza en el peso mexicano.

Esto di6 la pauta para que la primera quincena de enero de 1887 el indice accionario

sublera un 10%.

(76) ibidom... (9) p. 134-160
(77) Creemos que es menesler sedalar que la mayorla de los periedisias en todas sus modalidades le
Haman "crack” o “cafda da bolsa"; el término adecuado por Ia doctrina es "boom™,



ESTA TESIS MO DEBE
SAUR BE LA B!BLI0T7E9IIA

Otro de los elementos que motivé el alza del indice en la bolsa, fue el lanzamiento
de los llamados "CAPs* 78 entre febrero y marzo de 1987, por BANCOMER y
BANAMEX; a un precio de $24,000 pesos y $11,000 respectivamente. En la primer
semana de operacién, BANAMEX subit 240% y BANCOMER 150%. Este aumerto fue
el mayor en la historia de una nueva emision, se Ie considerd principalmente porque en

comparacién con otras acciones los CAPs estaban a la mitad de precio.

Para el 18 de marzo del ano citado se colocaron inicialmente los CAPs del banco
Serfin en $8,000, subiendo mas tarde a $18,800, es decir, un aumetno del 135% en el
dfa de su colocacién. Posteriorments las demas sociedades nacionales de crédito,

colocaron nuevos CAPs en el mercado, pero con menores alzas.

Siguiendo con nuestro autor, manifiesta que la colocacion de los CAPs fue

importante para el boom por lo siguiente;
a) Ei alza exagerada de los precios hizo pensar que otras acciones podian subir.

b) La colocacion de los CAPs se hicieron por personas que no tenian sulficientes
conocimientos en el mercado (funcionarios, empleados, clientes e instituciones

colocadoras casas de bolsa).

c) El aspecto politico de los CAPs hizo que tuviera difusién masiva en la prensa no

especialiada, con la consecuencia de una mayor atencion al publico.

Pensamos que esto trajo como consecuencia, la atencidn del pablico que queria

invertir en 1a bolsa, vendiendo propiedades (casas, automdviles) y solicitando créditos

—————

{78) Son un instrumonto de inversion lamados "Certilicados de Aportacidn Pattimenial’, que Introduferon
en 1987 las socledados nacionales da crédito de aquel entonces, lales como BANAMEX,
BANCOMER y SERFIN, atora banca privada mittiple y comercial por las reformas del articulo 28
Constitucional en su pdrralo 50, derogado y publicado en el D.0. el 27 de junio de 1990.
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para hacer sus inversiones en el mercado de valores. Durante el auge bursétil en 1987
existi® un descontrof total por las autoridades en la materia. Se abrieron diversos
establecimientos en el Distrito Federal y en general en toda la Republica para el
ofrecimientc de! servicio bursétil, incluso se did el caso de que muchos de esos
establecimentos no estaban debidamente registrados segun la Ley de! Mercado de
Valores; fue el caso de una oficina de la ahora Empresa Privada, Teléfonos de México,
en donde una persona que estaba relativamente vinculado con algin posible
intermediario de la bolsa, invitd a varios amigos para invertir, y estos a su vez, invitaron
a otros tantos, haciendo una cadena de inversionistas sin experiencia en el mercado
accionario, trayendo como consecuencia la quiebra de multiples economias
domésticas, industriales y comerciales, sin la posibilidad de demandar inmediatamente
ios posibles delitos que se sucitaron por el descontrol bursatil (principalmente fraude y

abuso de confianza).

A partir del primer trimestre de 1987, la bolsa mexicana tuvo el mejor
comportamiento de su historia, con un alza de 47,101 a 98,524 puntos, es decir, 109%.
contando con las alzas de 79% y 65% en los ultimos dos trimestres de 1986, al alza

acumulada durante los nueve meses fue de 517%.

Para el sequndo trimestre de 1287 no hubo cambios substanciales, sin embargo,
si se incrementaban las cuentas de inversionistas con los intermediarios {casas de

bolsa) y sociedades de inversién comunes, 7 también las casas de bolsa que no

B —

{79} Las sociedades cle inversidn son aquellas que tienan por ob/eto la adquisicitn de valores y olros
instrumentos do invercién de acuerdo a los crterios de diversificacién do riesgos y generalmenta
con las Casas de Bolsa quicnes las solicitany quienes edministran.

La Ley de Sociedades de Inversion en su anfculo cuarto estabece tres lipos de socledades de
inversién; comunas, do renta fija y de inversién de capitaies, las cuales funcionan con autorizacién
discrecionaf de la Comision Nacional de Valores. Las comunes son aquelias que pueden invertir
en instrumentos colizados en bolsa, lanto de renta fija como de renta variable.
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contaban con este tipo de sociedades, $8 apresuraron a establecer como respuesta a

la cada vez mayor demanda.

De acuverdo a HEYMAN, se afirma que también influyeron en el *bocom”, el alza de
precios en el mercado internacional de la plata y el cambio de politica financiera de las

acciones de Teléfonos de México. (8%

En el mes de abyil la onza de plata subid 40% en los mercados internacionales, esto
porque siendo Perd el segundo estractor de metal en el mundo, anuncid la suspencion
de venta de plata. E!efecto se presentod en las accionas de varias empresas mexicanas
cotizadas en bolsa (Frisco, G México, Pefioles y San Luis), o que representd un alza
del indice accionario de 110,205 puntos a 119,319 tnicamente el dia 24 da abril, es
decir, el B% de aumento. Por su parte las acciones de teléfonos de México por motivo
de rumores, se decia que su adminsitracion iba a cambiar su politica financiera ya que
sus acciones se habian estancado desde 1982. Bajo el régimen de este cambio;
TELMEX vende acciones en circulacion y, manteniendo esencialmente estable la
utilidad por accién de la empresa. Es por eso que el Uinico atractivo de 1a accién son
los dividendos que paga. Segln los rumores, TELMEX iba a suspender la venta de
acciones nuavas, vendiendo sélo obligaciones a los nuevos propietarios de teléfonos.
Como consecuencia, la utilidad por accidn de la empresa aumentarfa segin su
crecimiento en ventas reales. La accién de TELMEX se convertird de una accidn de

"rendimiento” en una accién de "crecimiento”.

(80} Para 1987, Teldfonos de México se ancontraba Integrada a la Administracidn Piblica Paraestatal ya
que era una Empresa de Pariclpacién Estatal Mayoritarfa.  Ahora con s politica liamada
“modornizacién econdmica”, ef Estado astd reprivatizando varlas empresas Incluyendo al servicio
publico de banca y crédito, sin embargo, al parecer estas instituciones sus valores y acciones que
respaldan no son vendidos en su lolalidad, luogo entonces, siguen lormando parte de la
Administracién Publica y Paraestatal siendo el Estado dueio en parte de acciongs, quedando as/
comao Emprasas de Participacidn Minoritaria siempre y cuando se encuadre en ¢f supuesto de la
Ley Fedoral de 1as Entidados Paraestatalos
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YYa para el 30 de junio de 1987 la bolsa lograba un récord histérico al aumentar el
indice a 243%. Es en este afic cuando la Bolsa Mexicana de Valores logra tener mejores

rendimientos por encima de paises como Japdn, E.U., Francia, inglaterra, elc.

La consecuencia de lo anterior, consistié en que la mayoria de las empresas que
tenian acciones cotizables en la bolsa, lanzaran nuevas emisiones de aproximadamente
250 mil millones de pesos en el tercer trimestre de 1987, aunado a la aparicidn de nuevas
sociedades de inversién comunes para la captaciéon de nuevas inversiones

(adminstradas por las casas de bolsa).

Hacia el tercer trimestre, los CAPs de BANAMEX habian subido 33 veces su valor
original, BANCOMER 23 y las de SERFIN 10 veces. Por el lado del sector bursatil, las
Casas de Bolsa colocaron sus acciones en Bolsa, cabe sedalar que Inverlat colocd sus
acciones en 1985 y Obsa, Probursa e Inverméxico en 1986, en 1987 hubo tres
colocaciones en el tercer trimestre, fueron; CBI, Inbursa y Accionas Bursétiles. Esta
ultima lanzo su colocacién de 62.5 mil millones de pesos, siendo una de las mas grandes
del afio, la cual subid en su primer semana un 60%. En este mismo trimestre hubo alzas
vertiginosas en {os precios de las acciones de las casas de bolsa; Obsa subié 311% e
inverlat 300%. En un estudio realizado por HEYMAN en los primeros dias de octubre,
colocd a Obsa (Operadora de Bolsa, Casa de Bolsa) como la tercera casa de bolsa de
wall Street (Nueva York), a Cbacci (casa de bolsa Acciones y Valores) e Inlat ‘casa de
Bolsa Inverlat) el equivalente a First Boston y Morgan Stanley dos de las casas de bolsa

més prestigiadas de E.U. (cuarta y quinta respectivamente).

Por su parte el Banco Nacional de México (BANAMEX) el Banco de Comarcio
(BANCOMER) se comparahan con los neoyorquinos Bankers'trust y Chase Manhatan

{tercero y cuarto).
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Cabe sefalar que el aspecto politico también tenia efecto sobre el mercado
accionario, y algunos funcionarios habian declarado que el indice accionario era
indicador de confianza enla politica sconémica del gobierno., $e decia que el gobierno
tenia que sostener el mercado a ese ritmo hasta el destape del candidato del PRI en
octubre de 1982, y si era posible dejario hasta las elecciones presidenciales del mes de
julio de 1988, hasta miembros de los partidos de oposicibn externaron la misma opinién,
pero, desds otro punto de vista; que el mercado bursétil estaba "manipulado® por el

gobierno, precisamente pra fornentar confianza entre los inversionistas.

Ejemplo de ello, lo es el quinto informe del periodo presidencial 1982-1988, que se
indico sobre las bondades del mercado financiero, “equilibrado* (con la banca) y de
las revalorizaciones de ias acciones, adermnas de establecer que el balance fue positivo,

y se esperaba un futuro més tranquilo y mds préspero hasta terminar el sexenio,

El resultado de todo esto fueron las compras de panico que provocaron otra alza
record de 629% en pesos y 329% en ddiares, colocando al mercado mexicanc en
comparacién con otros mercados mundiales, en el mas alto indice hasta el término del

tercer trimestre.

La euforia era tal que los medios de comunicacién (especialmente el Excéisior del
12 de septiemnbre de 1987) publicaron notas tipicas tales como: "iCOMPRO! IVENDOC!
ILOCURA EN LA BOLSA!", Embriaguez con los indices”, "y no es Novela de Ficcion”.
"Descartan un posible "Crack”, "Es como una gran fiesta donde corre ¢l Champana, ia
espuma se derrama, y la embriaguez aumenta el ritmo de los {ndices y las expectativas®,
Euforia que se afirmo cuando Aurora Berdejo, B comentarista politica declard lo

siguiente: “la efervescencia de ia Bolsa esta garantizada durante los préximos 18

———
(81) Citada por HEYMAN-Timothy, Ibidem... {9) p. 183
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meses®. Incluso, hacia e} 21 de septiembre, el mismo presidente de la Bolsa rechazé
publicaments la posibilidad de un “crack bursatil”, diciendo que "con el destape el
crecimiento de la bolsa proseguird en forma mas acentuada, sea quien Sea: y es que

las politicas econdmicas ya estan dadas y no tenemos dudas en que proseguiran”.

El 5 de octubre, un dia después de la nominacidn del precandidato a la Presidencia
de la Republica por pane del PRI, Ia bolsa en su primera hora de operaciones subid
7%, es decir, en la inversién de un milldn de pesos de ese dia a las 9 am,, a los 60
minutos siguientes gand 70 mil pesos, cantidad aproximada que pagaban los bancos

por invertir un millén de pesos al mes.

Ese mismo dia por lo "desordenado® del alza, la Comision Nacional de Valores pard
las operaciones hora y media, y al reanudarse las acciones, retrocedié de 7% a 2.5%
respecto delviernes pasado. En conferencia de prensa después de este cierre temporal
de operaciones bursatiles, el Presidente de la Comisién Nacional de Valores declaré
que “el gobierno intervendrd cuantas veces sea necesario para asegurar que las
operaciones sean ordenadas’ y calificé este dia (5 de octubre 1987) como "natural en
un mercado adolescente”. El indice contaba con 373,216 puntos y habia prondsticos
de llegar a 525,000 puntos, can la posibilidad de llegar a 800,000 puntos al terminar
1987.

Posteriormente para el miércoles 7 de octubre de repente el indice bajé 13,000,
repuntd el viernes 9, cerrando 1a semana con 363,155, aun arriba del principio de
semana. Para el martes 13, volvié a caer 18,700 puntos; el miércoles 14, se ajustd a
17,200; 6.000 el jueves 15y 1,500 el viernes 16, cerrando el indice en 319.047, es decir,

en esa semana bajo un 14.5%.
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Considerando los ajustes cada vez menores, el Presidente de la Bolsa, en ese fin
de semana, afirmd que la etapa de correccion del mercado ya habia terminado, sin
embargo su prénostico no fue acertado porque el indice el 19 de octubre bajo 52,000
puntos, por mucho fue la caida mayor de la historia de la Bolsa. Cabe sefalar que el
Indice de acciones de Nueva York ese mismo dfa cayd 23%, y se dice que el mercado
bursatil mexicano se contagid afectando psicolégicamente a los inversionistas en

México. Para el 23 de octubre la bolsa habia cerrado con 257,367 puntos a la baja.

Siguieron dandose mds bajos e incluso se dijo que Nafinsa en una accién conjunta
con bancos y casas de bolsa intentarian poner un mecanismo para salvar el mercado,
pero fracasaron, en sélo 28 dias de operacidn el indice cayd de 373,216 a 95,484 puntos,
es decir, el 74% la mayor en su historia.

4.1.1.- LA ABSTENCION GUBERNAMENTAL Y LA IMPUTACION DE POSIBLE

RESPONSARBILIDAD DE LAS AUTORIDADES BURSATILES

Terminando con las notas mas importantes de HEYMAN, se desprende que las
declaraciones de los presidentes de la Comisién Nacional de Valores y de la Bolsa
Mexicana de Valores, estaban plenamente convencidos de que el mercado bursatil

estaba sobrevaluado, es decir, la bolsa se encontraba inflada.

Para el segundo trimestre de 1987 cuando el indice iba a la alza, la euforia iba en
aumento, se debieron tomar las disposiciones pertinentes para informar y consientizar
a los nuevos inversionistas de que las inversiones en el mercado de valores traen

inherente riesgos de perder gran parte de su dinero.

Consideramos que se dejd "inflar" dramaticamente a la bolsa, por e! hecho de que
México en esos afios arrastraba por un a crisis econdmica y politica, que en

consecuencia, era dificil tener un mercado bursatil confiable 0 més bien dificil de
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Considerando los ajustes cada vez menores, el Presidente de la Bolsa, en ese fin
de semana, afirmd que la etapa de correccion del mercado ya habfa terminado, sin
embargo su prénostico no fue acertado porqgue el indice el 19 de octubre bajo 52,000
puntos, por mucho fue la calda mayor de la historia de la Bolsa. Cabe sefalar que el
indice de acciones de Nueva York ese mismo dfa cayd 23%, y se dice que el mercado
bursatil mexicano se contagid afectando psicolégicamente a los inversionistas en

México. Para el 23 de octubre Ia bolsa habia cerrado con 257,367 puntos a la baja.

Siguieron déndose maés bajos e incluso se dijo que Nafinsa en una accidn conjunta
con bancos y casas de baolsa intentarian poner un mecanismo para salvar el mercado,
perofracasaron, en sélo 28 dias de operacidn elindice cayé de 373,216 a 95,484 puntos,
es decir, el 74% la mayor en su historia.

4,1.1.- LA ABSTENCION GUBERNAMENTAL Y LA IMPUTACION DE POSIBLE

RESPONSABILIDAD DE LAS AUTORIDADES BURSATILES

Terminando con las notas mas importantes de HEYMAN, se desprende qus las
declaraciones da los presidentes de la Comisidn Nacional de Valores y de la Bolsa
Mexicana de Valores, estaban plenamente convencidos de que el mercado bursatil

estaba sobrevaluado, es decir, la bolsa se encontraba inflada.

Para el segundo trimestre de 1987 cuando el indice iba a la alza, la euforia iba en
aumento, se debieron tomar las disposiciones pertinentes para informar y consientizar
a los nuevos inversionistas de que las inversiones en el mercado de valores traen

inherente riesgos de perder gran parte de su dinero.

Consideramos que se dejé “inflar" draméticamente a la bolsa, por el hecho de que
México en esos afios arrastraba por un a crisis econdmica y politica, que en

consecuencia, era dificil tener un mercado bursétil confiable o mas bien dificil de
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sostener el ritmo que Hevaba, por su pane fa misma Ley del Mercado de Valores
establecia diversos principios para protejer ef sano uso del mercado, sin embargo, ng
hybo splicaciones de técnicas del mercado bursatil, tampoco se tomaron fas medidas
para el sang Uso, razén por fa cual cayd sstrepitosaments 1a bolsa,

Consideramos que es complicado controfar un mercado de valores después de
conocet los elamentos internos y externos que influyen determinantemente en la
evolucidnde un "boombursdti’, La euforia de la demanda de instrumentos de inversion,

trajo como consecugncia un desorden en la bolsa, en las casas de bolsay por supuesto
en la Comision Nacional de Valores.

€l caso es que no fue tanto fa caida de 1a bolsa (Mo $8 descanta la posibilidad de

que fue manupulada), sino mas bien los procedimientos y abusos que cometieron fas
casas de bolsa por fa euforia bursétil.

Ahora bien, el problema de las demandas que presentaron los clientes de las casas
de bolsa, fue afinales de 1887 y durante 1988, es decir, después de ta caida de la bolsa.
Alrespecto, en una investigacion por ja Gomision Nacionat de Valoras 9 concluyd con
un informe diciendo, que Operadora de Bolsa ha participado por conducto de otra
empresa denominada Consejo de Servicios Empresariales (¢reada por Operadora), en

operaciones que en esencia constituyen préstamos en cetes, mismas que No estan
autorizadas en la legistacion vigente.

Para el 13 da febrero de 1983 eltitular de 1a Secretaria de Hacienday Crédito Pablico,

en conferencia de prensa, expresd &3 que Operadora de Bolsa "compraba y vendia

oo et e,

(B2} Ibidem... (39} p. 9y 10
{83} Ibidem...p. 7y 8
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sostener el ritmo qua llevaba, por su parte la misma Ley del Mercado de Valores
establecia diversos principios para protejer el sano uso del mercado, sin embargo, no
hubo aplicaciones de técnicas del mercado bursatil, tampoco se tomaron las medidas

para el sano uso, razén por la cual cayd estrepitosamente la bolsa.

Consideramos que es complicado controlar un mercado de valores después de
conocer los elementos internos y externos que influyen determinantemente en la
evolucién de un "boom bursatil", La euforia de lademanda de instrumentos de inversion,
trajo como consecuencta un desorden enlabolsa, enlas casas de bolsa y por supuesto

en la Comision Nacional de Valores.

El caso es que no fus lanto la caida de la bolsa (no se descarta la posibilidad de
que fue manupulada), sino mas bien los procedimientos y abusos que cometieron las

casas de bolsa por la euforia bursatil.

Ahora bien, el problema de las demandas que presentaron los clientes de las casas
de bolsa, fue a finales de 1987 y durante 1988, es decir, después de la caida de la bolsa.
Alrespecto, en una investigacion por la Comisién Nacional de Valores (82) concluyd con
un informe diciendo, que Operadora de Bolsa ha participado por conducto de otra
empresa denominada Consejo de Servicios Empresariales (creada por Operadora), en
operaciones que en esencia constituyen préstamos en cetes, mismas que no estan

autorizadas en la legislacion vigente.

Parael 13 de febrero de 1989 el titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

en conferencia de prensa, expresé 3) que Operadora de Bolsa "compraba y vendia

(82) ibidem... (39) p. 8y 10
(83) ibidem...p. 7y 8
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cetes a sus clientes e intervenia en operaciones de préstamo de los mismos cetes,que
uno de sus clientes otorgaba a otro. Dichas operaciones de préstamo, compra y venta
de cetes eran irrealss, pues se descubrid que estos titulos eran de emision ya vencida
y. por tanto, hablan dejado de circular. Las operaciones referidas se registraban en
documentos auxiliares, y en los estados de cuenta de los clientes; pero no se cumplia
la obligacio6n de reportarlag al Banco de México, ni se incluian en los informes de la
Comisién Nacional de Valores, tampoco se registraban en las cuentas de orden
respectivas, por la obvia razén de que so trataba de cetes vencidos. Se incurri asien

el delito previsto en el articulo 52 bis 1 de la Ley el Mercado de Valores®. (Supra 3.2.4.).

Posteriormente dijo que Operadora de Bolsa "incurrid en disposiciones
intencionales de fondos y valores de un cliente, aplicdndolos a fines distintos de los
contratados, qus se logrd probar fehacientements que se asignd una operacion de
compra de acciones a plazo que no habia ordenado. Las acciones fueron vendidas
anticipadamente con pérdida para el cliente para cubrir 1a pérdida, la casa dispuso
indebidamente de los fondos y valores depositados, no obstante que el cliente habia

impugnado la operacidn ante la casa de bolsa y ante la Comisidn Nacional de Valores.

Estas acciones dieron como resultado las detenciones de directivos de la casa de
bolsa Operadora, ademas de Mexicana de Valores e Inversiones, asi como diversas

sanciones administrativas a otros intermediarios.

Lo grave de la situacidn consistid en la abstencién por parte de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pblico, para actua; juridicamente en contra de las casas de bolsa,
si bien, los ilicitos se presentaron en 1987, y Is demandas fueron recibidas por la
Procuraduria General de la Republica (la que enéontré elementos suficientes de
posibles delitos), se turnaron los oficios 64 ge procedencia a principios de 1988, a la

————————

£84} Ibidom... (39) p. 13
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Sacretarfa de Hacienda para que sae quereliara en cumplimeinto del articulo 52 bis de
la Loy del Mercado de Valores, cosa que no sucedid hasta fabrera de 1989 (casi 2 afios

después) con la nugva Administracién.

Como podemos observar, la Secretaria de Hacienda tardd demasiado tlempo para
quereliarse en contra de las casas de balsa, dejando en estado de indelencién a los
demandantes, violando fa garantia de seguridad juridica que marsca nuestra
Constitucidn, lo gue debid servir para fincar posibles responsabilidades por parte de
las aulor‘idades bursatiles hacendarias.

4.2.- POSTURA PERSONAL SOBRE LAS REFORMAS A LALAY DEL MERCADO

DE VALORES 1990-1892

Después de fos acontecimientos descritos en el punto anterior, ¢! mercado de
valores logré nivelarse reaimente, sin embargo, la legislacion correspondiente a nuestro
temna de tésis fue reformada en parte en el mes de enero de 1990, por lo que vartiremos
nuestro punto de vista en el siguiente apartado.

4.2.1,- LAS INICIALES DE ENERO DE 1990: ANTECEDENTES

Y CONSECUENCIAS
Para efectos de nuestro tema, sefalaremos las reformas que consideramos mas

importantes.

Para los Uitimas tres afos del sexenio 1982-1988, el sistema Financiero Bursatil
prolifero substancialmente, con un crecimiento acelerado que did como tonsecuencia
la caida de la bolsa en 1987 (Supra, 4.1y 4.1.1). Esto llevd 2 1a revision de la Ley del

Mercado de Valores. (5]

{85} Decreta publicado en el Diario Qficial de la Faderacién ei 4 de enera de 1990.
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Conla reforma, el legislador permite que la Secretaria de Haclenday Crédito Publico
desconcentre alin mas su proceder, al plasmarse en la Ley la facultad de imponer
sanciones pecuniarias a la Comisidn Nacional de Valores, la cual, anteriormente
Unicamente proponia las sanciones. En esta disposicon se pretendid agilizar los
trémites.

En el mismo orden de ideas el articulo 16 bis parrafo cuarto establece una sancién
pecuniaria a las personas que intervengan en el mercado, a sabiendas de conocer
informacion privilegiada ® y realicen operaciones con cierta ventaja. Por su parte las
personas alectadas con dichas operaciones, podran demandar ante los tribunales
competentes una indemnizacién por no cumplir con el sano uso de las operaciones

bursétiles en el mercado.

Creemos, que quienes actuan en este sentido, utilizando informacidn no autorizada,
trae consigo un enriguecimiento iticito, encuadrandose asi en un delito tipificado no solo

por la Constitucion, sino también por el orden juridico penal.

En el mismo orden de ideas, el articulo 87 establecia que era obligatorio para los
clientes de una casa de bolsa agotar el recurso administrativo de reclamacién en contra
de esta; antes de iniciar la demanda ante los tribunales competentes; no asi las casas

de bolsa, la cuales si podian acudir directamente a los tribunales.

Con las nuevas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, ahora, la casa de
bolsa es quien tiene que agotar el procedimignto administrativo por via de recurso, es

decir, se revierte el requisito para los intermediarios.

186) £l pdrrate segundo del articilo 16 bis, establece que; "se entiente por infarmacion privilegiada fa
qire poceda dof ernisor y a fa cual of publico no lenga acceso, ¢yo conocimiento per éste pueda
inlluir on los precios de los valores emitidos por la misma seciedad v otra,
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Para el caso de! inversionista, el mérito de las relormas, tendré la opcién de agotar

el recurso administrativo o acudir directamente a los Tribunales competentes,

Siguiendo con nuestra critica y andlisis de las raformas citadas diremos qus, el
articulo 52 bis 2 péarrafo primero de la Ley en comento establece que los delitos
cometidos con motivo de actividades bursdties se perseguirdn a peticién de la
Secretarfa de Haclenda y Crédito Publico; es menester que de acuerdo a este

precepto encontramgs varias circunstancias dignas de analizar:

a) Eil recurso adminsitrativo no es optativo para las casas de boisa a efectos de

acudir directamente ante los tribunales, es por lo tanto un privilegio-carga.

b) El cliente tiene la opcién segln el articulo 87, para agotar el recurso
administrativo, o acudir ante los tribunales, por lo tanto, consideramos que se contradice
con el 52 bis 2, porque este sefiala que la persecucion de los delitos seré a peticion de
la Secretaria de Hacienda mediante la accién en querella, luego entonces, el
nversionista esta supeditado pricticamente a una instancia mas, ante la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, es decir, que el inversionista independientemente de que
formalize su denuncia ante el Ministerio Publico, y este a su vez le notifique ala Secretaria
de Hacienda la existencia de esa denuncia para los efectos de que esta se querelie, el
inversionista se hatla supeditado a la voluntad de esta autoridad bursatil, porque corre

el riesgo {como sucedié en 1987) de que Hacienda retarde su querellia.

c) No es posible que se requiera la querelia para los delitos previstos en los articulos
52, 52 bis y 52 bis 1 que son previsios MAas graves que una infraccion administrativa
que se preve en el articulo 16 bis parrafo cuarto, y ésta, por su parte, se liga con el
enriquecimiento ilicito previsto como habiamos sefialado, no solo en la Constitucion,

sino también en el Cédigo Penal vigents para el Distrito Federal.
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4.3. REFORMAS POSTERIORES

Hacla el mes de julic de 1990 y para el casc de nuestra ley en comento, fue
‘reformada y adicionada de manera tal, que resulta trascendente realizar una breve
resefia de estas en virtud de que son inherentes a nuestro objeto de estudio por lo tanto

Iniciaremos dicha resena de la siguiente manera:

4.3.1.- DE LOS REQUISITOS DE INSCRIPCION
El articulo 17 de la ley referida nos marca los requisitos de inscripcidn para todas
aquellas sociedades cuya pretencion sea la inscripcién en la Seccién de Intermediarios

del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Para e! caso de las reformas mencionadas en la fraccién segunda inciso b) del
articulo citado encontramos que "en ningln momento podran pardicipar en su capital
social directamente o a través de interposita persona“ no solo las casa de bolsa sino

especialistas bursétiles y las demas que sefiale la Ley.

Este criterio es sostenido de enero a julio de 1990, y por virtud de las reformas
encontramos que dicha prohibicién involucra a los gobiernos o dependencias
extranjeras, criterio que difiere al anterior que establecia que la prohibicion era genérica

y referida a los "extranjeros que no tengan el caracter de inmigrados”.

Ei legislador para el caso de las Ultimas reformas y como se ha establecido vierte
la prohibicidn a "gobiernos 0 dependencias extranjeras”, pero agrega como facultad
discrecional de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico para que autorice las
inversiones extranjeras en el capital social de las casas de bolsa con el limite del 30%
de dicho capital; otro criterio del legislador en relacién a las reformas es que
practicamente permite la participacion individual extranjera en las casas de bolsa con

un limite hasta del 10%.
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Lo interesante de la reforma y en la linea del anticulo 27 Constitucional se agrega
que todo extrandfero que participe o adquiera un interés en dichas instituciones debera
considerarse como mexicanoy por lo tanto, no invocar la proteccién de su pais (clausula

calvo).

Pensamos que esta disposicidn fue por la cercania de! Tratado de Libre Comercio,
en el cudl México participara con Canadéy los Estados Unidos de América, que ademds
esté esté previsto para su firma en el correr de 1992.

4.3.2,- DE LA INTEGRACION Y FUNCIONAMIENTO DE LOS GRUPOS

FINANCIEROS (SUS RESTRICCIONES)

El articulo 18 (hasta 1989) basicamente disponia que las casas de bolsa no podian

usar denominaciones iguales o semejantes a los de otros intermediarios, nl ostentarse

de cualquier manera como integrantes de grupos financieros,

Es decrr, que estaban impedides de formar parte de grupos financieros tales como:

Arrendadoras Financieras, Aimacenes Generales de Depdsito, Casas de Cambio, etc.

El antecedente de este precepto no tenfa la amplitud que se menciona puesto que
habia la prohibicidn concreta sin ninguna salvedad, de que las casas de bolsa simple
y sencillamente no podian ostentarse como parte integrante de otras instituciones de

caracter financiero.
El criterio del 4 de Enero de 1990 (con todo y sus ambigUedades) fue el de

establecer ciertas salvedades, o que implicé la posibilidad de que a las casas de bolsa

se les integraran otras instituciones financieras (art. 18 frac. 1)

Comparando los criterios legisl ativos anteriores con los del 18 da julio encontramos
que, el poder legislative utilizé a manera de sintesis, los mismos planteamientos de

enero-julio, toda vez que:
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a) Las casas de bolsa que no forman parte de un grupo financiero podran (en base
a las disposiciones generales que expedia la Secretarfa de Hacienda y Crédito

Piblico con la opinidn del Banco de México y Comisién Nacional de Valores);

a.1) Adquirir con carge a su capital global acciones representativas del capital ds
algunas instituciones financieras, entre ellas, Almacenes Generales de Depésito,
Arrendadoras, Casas de Cambio, Factorage Financiero, Sociedades de

Inversidny sus operadoras (estas Ultimas son precisamente las casas de bolsa).

a.2) Tambien utilizaran denominaciones iguales a semejantes y actuar de manera
conjunta en la prestacion de servicios complementarios con las instituciones
financieras mencionadas, asl como instituciones de crédito del pais (Sistema de
Banca Multiple).

4.3.3. DE LAS FUNCIONES DEL PRESIDENTE DE LA COMISION

Lo mas importants de las Gltimas reformas esta en relacién al articulo 45 fraccién
quinta, cuyo contenido criginal (Ley de! Mercado de Valores hasta 1989) se cefiia a {os
principios rectores del Derecho Administrativo, toda vez que la Comisién Nacional de
Valores en cuanto a su naturaleza juridica es un érgano desconcentrado (Supra,
2.2.2.1) de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, y en tal sentido era una facultad
del Presidente de la Comision formular y someter a aprobacién de ia Junta de Gobierno
los proyectos de presupuesto de ingresos y gastos anuales, para que la dependencia
(superior jerdrquico) lo presentara para su autorizacion a la entonces Secretaria de

Programacion y Presupuesto, (87

——
(87) No olvidemos que a inicios de osta ario por fnlcla tiva pres:denclal' se presento el proyecto de relorma

para lunsionar a la Secretaria de Prog con la Secrotaria de Hacienda y
Crédito Publico, aprobada por el Congreso de la Umén ol dia 17 da febrero de 1992.
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Lo anterior hace plantear que los ingresos de la Comisién Nacional de Valores era

necesariamente parte del erario nacional.

Para sorpresa de los conocedores del Derecho Administrativo y para €l nuestro
propio, encontramos que dicha fraccién fue cambiada substancialmente en julio de
1990, de tal forma que el presidente de la Comisién Nacional de Valores sigue teniendo
la facultad de formular al presupuesto de ingreso y egresos por 1a Junta de Gobierno

respectiva, mismo que es sometido a la autorizacidon del superior jerarquico.

Encontramos dos matices importantes en las reformas del 18 de julo de 1880, en

tal sentido que podemos afirmar:

PRIMEROQ.- Que para aquél entonces se presumia ya la virtual fusidn de la
Secretaria de Hacienda y Crétido Pblico y Secretarla de Programacion
y Presupuesto, debido a que en la fraccidén quinta original Hacienda
presentaba para su autorizacion el presupuesto de ingresos y egresos
de la Comisidn Nacional de Valores, y al eliminarse en julio 18 de 1990
ala S.P.P.. se queda la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como
ta globalizadora respecto de los financiamientos y gastos de la

dependencia y entidades de la Administracién Publica Federal.

SEGUNDO.. Otra reforma a la fraccion quinta que nos llama la atencién es la
referente a que 1as cuotas que persibe la Comision por las funcines que
realiza {de acuerdo al articulo segundo del Cdédigo Fiscal de la
Federacion en su fraccién tercera, se llamaran derechos a todas aquellas
aportaciones de derecho pblico), asi como su presupuesto de egresos,

no formarén narte de los ingresos del gobierno federal ni figurarén en los
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presupuestos de este segin lo vertido en Ia fraccién quinta péarrrato

segundo del art. 45 en estudio.
De acuerdo con los principios del Derecho Adminstrativa el patrimonia nacional (88)
se haya constituido por la universalidad ds los derechos y accionss de que es titular el
Estado y en el decir del Planiot y Ripert (89) w5 o} conjunto de derechos y obligaciones
de una persona apreciable en dinero y considerado como una universalidad de
derechg". O bien como la plantea Eduardo Bustamante (90) quien dice que es “el
conjunto de bienes y derechos, recursos e inversiones, que como elementos
constitutivos de su estructura social o como resultado de su actividad normal ha
acumulado el Estado posee a titulo de duenio, o propietario, para destinarlo o afectarlos
en forma permanente a la prestacion dirgcta o indirecta de los servicios publicos a su
cuidado, o alarealizacion de sus objetivos o finalidades de poiitica social y econdmica”.

Cresmos que con las reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores enel
sentido en que lo exponemos han hecho posibe el crecimiento y expansion de las casas
de bolsa, convirtiéndolas en poderosas instituciones econdmicas-financieras respecto
del acaparamiento de la casi totalidad del Sisterna Institucional Financiero Mexicano
(Banca Privada, Organizaciones Auxikares de Crédito, Intituciones Nacionales de
Crédito). Es por esto que las autoridades en custidn tendran una tarea muy Importante
en la vigilancia y control de las operaciones bursétiles que realican los intermadiarios
para evitar asi la caida en errores ya conocidos, como fue el caso del "crack” bursétil
de 1987, que no fue inherente solo a nuestro pais en vintud de que se did paralelamente
en otros paises, entre ellos el mas ejemplificado el case de Japdn que hasta la fecha

sigue repercutiendo en la actividad bursatil.

—————
(88) Ibictorn...(20) p 151

(89) Citados por Serra Aojas Op cit... p. 151

(90} loidem. . y sacado de la revisia Patrimonio, numeto 1 Sucrelaria del Patrimonio Nacional 1960.
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CONCLUSIONES

PRIMERA.- Desde el afio de 1860 hasta el de 1975, ha sido un periodo importante
para describir fa evolucidn de la actividad bursatit mexicana, atravez del mercado de
valores, sea por los corredores o agentes de valores, que personificaron a la incipiente
actividad de la bolsa (1860), la cual tuvo altibajos (1896-1907, 1911-1913), repuntando
en 1910 y empanada por los estallidos del movimiento armado del 20 de Noviembre
del mismo afio.

Empero, hacia 1916 con la asignacién de una cuota por su patents, se le considerd
como "Casa de Banca”, funcionando bajo la observacién de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico hasta 1933, afio en que se inicid su real organizacion que culmina con
la Ley de! Mercado de Valores, consolidandose asi, en la Republica Mexicana el marco
juridico que hasta 1992 (a pesar de sus diferancias), sigus operando.

Debemos enfatizar al respecto, que el marco normativo inicial de las casas de bolsa,
lo fueron las leyes mercantiles, y a partir de 1975 con la promulgacion de la Ley de!
Mercado de Valores se haya en la legistacion administrativa de Derecho Publico, es
decir, ante el fenomeno de publilizacidn del Derecho Privado.

SEGUNDA.~- El marco juridico de la actividad bursatil vigente, preve la existencia de
otras plazas, sin embargo, el actual sistema bursatil nacional, sélo existe una (la del
Distrito Federal).

Consideramos que nuelro pals, no cuenta con la infraestructura econdmica capaz
de soportar otras plazas, situacion que se puede prestar a actividades no muy éticas
en el mercado accionario, sin embargo, con la reprivatizacidn de fa banca comercial,
se presupone un posible regreso de capitales (salidos en 1982), ademés de la captacion
de capital internacional, y en estrecha reiacién con la posible firma del Tratado de Libre
Comercio. Por su parte el gobierno mexicano, practicamente inicid desde 1988, la
creacion de una infraestructura adecuadaparala existencia de otras plazas regionales,
acorde a la legislacion bursatil en vigencia,
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TERCERA.- El hecho de que las casas de bolsa se asemejen a las instituciones
bancarias comerciales (a partir de 1990 ), en cuanto que ambas son “intermediarios®,
por virtud de manejar valores y dinero de clientes, pone entre dicho las categorias de
conceslén y autorizacion,

No olvidemos quse hasta 1982, el servicio publico de bancay crédito, se considerd
como tal, es decir, consecionando a los particulares e, incluso mas grave aun, que en
el periodo de la banca publica (sociedades nacionales de crédito), se les haya
considerado como servicio publico.

En teoria ) las actividades concedidas por el Poder PUblico a los particulares, se
denomina Servicio Plblico, estricto sensu, y de acuerdo al articulo 28 péarrafo quinto
(Supra, Nota 24), el cornetido bancario no permitia la participacién de los particulares.
No obstante lo expuesto, el Constituyente permanente de 1982, siguié considerando a
este cometido como Servicio Piblico estricto sensu y no como esencial,

Respecto a las casas de bolsa existe la preocupacion de que su naturaleza juridica
es en un principio una sociedad andnima, pero el tutelaje de la administracion central,
implica que es en el fondo, una "concesién disfrazada", ya que toda concesidn requiere
de la autorizacion estatal, y no toda autorizacion es necesariamente una concesién. Por
lo tanto, la banca comercial reprivatizada, se somete al criterio de la autorizacin, lo que
pone entre dicho |a clasica consecién administrativa dada hasta 1882. Empero, la Ley
de Instituciones de Crédito (1990), contempla la rectorfa del estado en el desarrolio
econdmico, criterio alin més peligroso que la clésica revocacion administrativa de la
consacion.

CUARTA.- Pensemos que las cuestiones conceptuales del delito especial es el
ordsnamiento Juridico bursatil, es de diticil enmarcaclon, lo que permite establecer que
la regla general del tipo, se halla contemplado en el Cédigo Penal dsl Distrito Federal
con aplicacién local y federal.

(%)  Para una vislén mas completa en asta perspactiva ¢fr an COATINAS-PELAEZ, Laén, toorla genaral
de los comaiidos dal Peder Piblico, ... Revista de fa Facultad de Derecho en MéxIco, enero-junio
da 1887, f XOVH, ndmeros 151,152,153, pp. 55-94
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Para el caso de nuestro tema, consideremos que la denominacion de {os deiitos
especiales, es apiicada a la actividad burséatil mexicana en base a la legisfacion
especifica, empero, es necesario senalar que los delitos de fraude y abuso te
conflanza, perfectamente tipificados en el Codigo Penal citado son (desde nuestro
particular punto de vista), los Unicos suceptibles de cometerse en la actividad bursatil.
Empero, la ley administrativa bursatil contempia en el fondo, 1anto ef abuso de confianza
como el fraude {articulo 52 bis y 52 bis 1), lo que consideramos inadecuado, en todo
caso, dichos articulos debieron haberse remitido al Cddigo Penal en mencién, sin
contravencién del articulo sexto del mismo.

Es necssario por censiguients que la Ley del Mercado de Valores sea modificada
en tal sentido, a manera de que:

1.- En lo referente a los articulos 52 bis y 52 bis | sean derogados, y se
adicione al criterio de remision de la legislacidn penal correspondiente.

2.- Debe de utiizarse una tecnica legistativa adecuada, a efecto de que las
sanciones administrativas no se confundan con tipos especificos.

QUINTA.- Los delitos especiales suslen presentar algunas variantes o excepciones
diversas de las del Cédigo Penal para el Distrito Federal con aplicacién local y federal,
esto, relacionado con e surguimiento de controversia (Supra, 4.1) entre 1as casas de
bolsas y sus clientes, enla posible comision de delitos. Al respecto, el particular-clients
por virtud de la ley, ostenta (a potestad ante los tribunales jurisdiccionales directamente,
o bien, agotar el procedimiento administrativo conciliatorio ante la autoridad
administrativa; criterio legal que consideramos correcto. Por otro, lade las casas de

bolsa deten soportar la carga de agotar el procedimiento administrativo de
impugnacion,

SEXTA.- A pasar de que pensamos que es correcto el principio potestativo en favor
de los particulares (art, 87 L.M.V.) manifestamos, que este se sigue viendo limitado,
toda vez que para la procedencia de una demanda {un cliente contra ia casa de bolsa),
es necesario la previa querella { 1a cual no se dio en el “crack bursatil de 1987 ) de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, 1o que pone en tefa de juicio a la garantia de
seguridad juridica, y por o tanto, e! bien juridico tutelado {danc en el patrimonio del
inversionista) debe ser el funamento real para que se demande el delito de fraude ¢
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abuso de conflanza, utilizando fos tipos del Codigo Penal del Distrito Federal sin
recurrir, a los criterios de la Ley del Mercado de Valores en virtud de que existe un
contrato entre el particular (inversionista) y la casa de bolsa (intermediario}.

SEPTIMA.- Los delitos especiales contemplados en la Ley del Mercado de Valores,
se basan especificamente en el Codigo Penal para el Distrito Federal en cuanto a los
principios generales, en consecuencia, el problema se agrava al no aplicarse tal Codigo.
Si bien es cierto que en su articulo sexto se halla la remisién generica a las leyes
especiales, esto ocaciona injusticias, ya que la Ley administrativa puede carecer de
tacnicas adecuadas.

OCTAVA.- Tedricamente las causas que progiciaron el “crack bursatil*
de 1987 en México, fusron en terminos generales:

1.- El antecedente del indice accionario que habia aumentado desde
1978 con 128%, en 1983 de 262% y en 1886 con 321%.
2.- Se esperaba una mejora en las utilidades por ventas internas y
externas (exportaciones).
3.- Existia la probabilidad de un arreglo con los acreedores de la
deuda externa para crédito de doce millones de ddlares en consecuencia
se esperaba un repuents en la economia mexicana.
4,- El petrdleo habia subido en diciembre de 1986 un 50%.
5.- Hubo una reduccién del délar controlado y libre, lo que trajo a la par,
mayor confianza en el peso mexicano.
6.- El lanzamiento de los CAPs emitidos por las entonces Sociedades
Nacionales de Crédito, los cuales tuvieron efectos nocivos para el sano
uso del mercado, lo que permite plantear que:

a) El alza exagerada de los precios hizo pensar que otras
acciones podian subir.

b) Las colocaciones de los CAPs se hicieron por personas

que no tenfan suficientes conocimientos en el mercado accionario
( funcionarios, empleados, clientes e nstituciones colocadoras
casas de bolsa),
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c) El aspecto politico de los CAPs hizo que tuvieran difusién
masiva en la prensa no especializada, con la consecuencia de
una mayor atencidén del publico.

NOVENA.- El gobiernc federal no supo controlar ( o no lo deseo) al auge bursatil
de 1987, tal vez por no desvirtuar la informacién. El presidente de la Comisién Nacional
de Valores declaro que el “gobierno intervendria cuantas veces sea necesario para
asegurar las operaciones sean ordenadas” (sic) declaracion que alentaba a
inversionistas en tan novedosa fuente de ingresos, ademas hubo falta de control
respecto del registro legal correspondiente de una considerable cantidad de
establecimientos que clrecian este servicio, sin contar con los conocimientos y técnicas
adecuadas, lo que impidid detactar los contactos (responsables directos) de los
intermediarios no autorizados.

DECIMA.- Debemos sefialar también, la enorme influencia de los factores politicos
en el auge de la actividad bursatil, entre ellos, ia nominacion de los
precandidatos del Partido Revolucionario Institucional a la Presidencia de la Reptblica,
ademas de la manifiesta manipulacién de "informacion privilegiada® en las altas esferas
de la burocracia politica y, crisis econdmica iniciada en 1970, y agudizada gn 1982,

DECIMA PRIMERA.- Pensamos que hubo una abstencion gubernamental para
la imputacién de responsabiidades a todos aquellos servidores publicos que
capitalizaron el uso de la informacién privilegiada en los términos del Titulo Cuarto de
la Constitucion, y de su Ley reglamentaria;, ademas la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico no actud contra las casas de bolsa a pesar da que la Procuraduria General de
la Republica (1988), encontrd elementos suficientes para la comision de delitos, los
cuales se turnaron a la primera, quien se querelld hasta después de un ano, lo cual dejé
en estado de indefencidn a los demandantes.

DECIMA SEGUNDA.- Creemos que las reformas y adiciones a la Ley de Mercado
de Valores en el sentido en que io ponemos, ha hecho posible el crecimiento y
expansion de las casas de bolsa, convirtiendolas en poderosas Instituciones
econdmicas financieras respecto del acaparamiento de la casi totalidad del Sistema
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Institucional Financiero Mexicano (Banca Privada, Organizaciones Auxiliares de
Crédito,etc.). Es por esto que las autoridades en cuestion tendran una tarea muy
importants en la vigilancia y control de las operaciones bursatiles que realicen los
intermediarios, para evitar asf a cafda de errores ya conocidos. Como fue el caso del
"crack bursatil* en 1987, que no fue inherente sélo a nuetro pais, en virtud de que se
dio paralelamente en otros, entre ellos, el caso de los bancos bursatiles de Japén, qua
hasta la fecha sigue repercutiendo en su actividad bursatil con consecuencias
escandalosas respecto de aquellos altos funcionarios japoneses en el dmbito de la
politica econémica nacional e internacional.

Para mejor ilustracién, en nusstro pals, el presente periodo gubernamental ha dado
muetras de ejercer realmente el control y vigitancia en estas actividades, toda vez que
hacia los finales de 1991 inicios de 1992, estaban presentando las caracteristicas
previas al "crack" de 1987. No olvidemos que si las reformas a la ley hasta el primer
trimestre de 1892, han tenido cierta eficacia, esto no obsta, por la inestabilidad de la
actividad, pueda presentarse otro “crak bursétil”,

DECIMA TERCERA.- Habiendo establecido la importancia del art. 87 de la Ley de!
Mercado de Valores, en refacién con lo preceptuado en el articuto 52 bis 1 del mismo
ordenamiento,nuestrapropuesta concreta estriba en que para eliminar Ia contradiccidn
entre ambos preceptos, debe derogarse la facultad de le Secretarfa de Hacienda
y Crédito Publico (art. 52 bis 2) de querellarse directaments y en sustitucidn de las
partes (inversionista-intermediario). Tal propuesta obedece a que dicha facultad queda
a discrecion de la autoridad bursatil mencionada, si se querella 0 no, situacidn que se
dio en el "crak de 1987" en donde la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dejd en
estado deindefencion (apesar de la procedencia planteada por la Procuraduria General
de la Republica), a lgs inversionistas bursatiles.
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