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SINTESTIS INTRODUCTORIA

En- octubre de 1987, miles de peguefios y medianos inversionistas
perdieron sus ahorras con motivo de los acontecimientos ocurridos
en la Bolsa Merxicana de Valores. A cambio, un reducido grupo de
personas, - los principales accionistas de algunas Casas de
Eolsa, altos funcionarieos de Depencdencias Oficiales y grandes
inversionistas - obtuvieron ganancias multimillonarias en un
plazo de doce meses aumentando su  capital en porcentajes

verdaderamente increibles.

Este trabajo, natido de una experiencia personal, pretende 1!lamar
l1a atencién de los estudiosns sobre los procesos utilizados por
quienes incrementaron sus utilidades en perjuicio del capital de
dichos inversionistas y apuntar algunas sugerencias para su
adecuada regulacidn porque la investigacién y andlisis de lo . que
sucedid ha demostrado la ineficiencia de las leyes en vigor sobre

l1a materia.

Pretende también demostrar gque el vuso de la informacidn
privilegiada los “cruces" de acciones para "inflar¥
artificialmente su precio 'y posteriormente venderlas en el
mercado: la disposicidn de fondos ajenos para beneficio personal
con éboyn en los contratos denominados @ *discreciopales"; la
colocscian de emisiones vencidas de instrumentos bursatiles, sbéla
por mencionar algunas, son actividades que constituyen ilicitos

penales que deben prevenirse y sancionarse.



Estas notas hshran cumplido cahalmente su cometido si mueven con
seriedad y serenidad a considerar que lo acontecido en octubre de
1987 no fué solamente un fernomzno de codicia colectiva sino una
éerie de operaciones ilegales perfectamente concebidas y
ejecutadas. Y sobre todo si invitan & todos quienes, directa o
indirectamente, participan en la instrumentacién y operacibon de
las actividades que definen el quehacer bursatil a expedir las
leyes normativas adecuadas e implementar los mecanismos juridicos
de control {lecesarias para evitar escdndalos financieros como el
de 1987, impropios de un Pals comprometido con el hienestar

colectiva.
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CAPTTULO I

EL FRALDE RESPECTD DE LAS CASAS DFE BOLSA.

INTRODUCCION.~
El Delito y sus generalidades.

i.a palabra delito praoviene del verbo latino delinguere, gque

significa abandonar, apartarse del sendero sefialado por la ley.

Muchos autores han tratado de dar una definicibn universal, pero
se han topade con el problema de que éste, se. encuentra
intimamente ligado & ls msnere de ser e cada pueblo.

Francisce Carrara de la Escuela Clasica la define como "la
infraccion de la ley del FEstado, promulgada pare proteger la
seguridad de los ciudadanos, resultante de un acto externo del
hombre positivo o negativo, moralmente imputable y politicaménte

dafoso. (1)

Para. ~Cuello Caldn- el delito es "la accidn humsne anti juridica,

tipica, culpable y punible". (2) Jim#nez de Astla lo define como

(1) Carrara, Francisco. en su obra Programa, Vol I, N2 21, pbg.
&0. * Obra Citada paor Castellanos, Fernando. en el libro
Lineamientos Flementales de Derecha Penal. Editorial
Juridica Mecicana. México 1959, FPag. 120

(2) Cuello Caldn, Eugenio. Derecho Penal. Editora Nacional,
S.A. México, D.F. 1953, P3g. 234
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el “stto *Lipicerente antijuridico culpable, sometido & veces &
comdicicnes obietivas de penalidgad ieputablas a un hombre vy

somnetido a una sancidn penal’. (3)

Tanbién eristen definiciores coma 12 de Mezger, que han sido
1lamadas Jurlidico Formales v que 1mgicen gue la verdadera npocitin
formal del delite nos 1& d& la iey, mediante la amenaza de la

pens para determinadas conductas,

Canviene citar a3l anterior asior, ya gque en cuadnto a definiciodn

@s 1a gus mads =p  gne

e 13 que =noontramos en el Derecho
Maxicano ¥y gue dice qgue Bl delito s "sal acto u omisidn que
santionan las leyes penales" (Art, 7o0. del Cddigs Penal de 1931
parz =l Distrito y Territorios Faderales en aateria comdn ¥y poara

tods la Repbhlica en rsteria federald,

£s interesante comentar 2] hecho dge que los diversas autares no
s2 han puwesto enteramente de acuerdo en cusnte a los elewentos
que integran el delito, vAa nque «lgunos, coma el maestra
Casgtellanms niegon cotr eluepantos ssenciales & 1a imputabilidaed y
a lsa punibilidad, &n franco desacuerds con otros coms 21 maestra
Porte Pebit, gue sostiene gue 1a punibilidad es elemento esencial
del delito ya gque el Art. 7o. del Cadigo Fenal lo define come el

acto u amisidn que sancionan las leyes pehnales.

(3)  Jiadnez de Asta, fuis. La Ley y el Delito. Editorial
Hermes. Mezico 19346, Psg. 256
oY o



€n 1o personal, me inclino hacia el punto gques sastiena el maestro

Porte Petit, va que eupresamente nuestra ley lo define come tal.

A}  COMDUCTA.

Muchas y muy variadas denominaciones se han utilizado paras
expresar este elemento dentro del delito, tales como hecha,
acto, accian, etc., pero tal como la indica el mapstro
Castellanos, dentro del término “conducta" se pueden incluir
tanto el hacer positiva como el negativo paor 1o tanto, asi me

referiré en lo sucesivo.

1.~ CONCEPTO DE CONDUCTA

La conducte es el comportamiento humena, positivo o negativo,

encaminado a la produccisdn de un resultado.

Porte Petit lo diferencia y 1o llama "hecho", y a su vex indica

que este se integra de conducta resultada y newo causal.

Dentro del concepto conducta pueden comprenderse 13 aceion y la
omisidn. En la accidn., se actda de una forma positiva en l1s gue
existe una actividad y una velhwntad en 21 momento de realizacidn
de 1a conductad la . omisidn- se conforma por  una  inpactividad

valuntaria que tambien produce un resultadn,

=



Existen ademis, 1los )lsmados delitos de comisidn por omisidn, y
que cansisten en la orodicecidn de un resultado delictivo de
caracter positivo mediante inactividad.,

2.~ EL SUJETO DE LA CONDUCTA

Exclusivamente

-
@

conducta humans es la que tiene validez pars el
derecho penal. ya que snln el hombre es el danico ser capsaz de

votuntariedad.

En cuanto 2 las personas morales también existe controversia
entre los autores ya gue algunos pretenden convencer acerca de 1la
responsabilidad de }las mismas. En este punto, coincido plenémente
con el maestro Castellanos que nos indica gqua las pegrsonas
morales no pueden ser sujetns activos det delito va que carecen
de voluntard propia, independiente de la de sus miembros, razén
par 1a cual  faltarts el elemento conducta necesario para la

exiatencia del delita.

3.~ EL SUJETD PASIVO Y E£L OFENDIDO

El sujeto pasivo del delito es el que es titular del derechoc que

ha sido violado.
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El ofendido es =1 que resiente el dafo causado por la'infraccion

penal. Generalmente coinciden unn con el atrao.

4.~ OBJETOS DEL. DELITO

a) Dbhjeto material: constituido por la persona o cosa sobre la

que recae el daflo, sobrg 12 que se concreta la accian

delictuosa.

b) Objeto juridico: Es el bien prntegido por la ley que ha sido

o es susceptible de ser lesionado.

S.~ LA ACCION ESTRICTO SEMSH Y {.A OMISION

Se ha visto vya que la ronducta se manifiesta mediante haceres
positivos y negativos., o mds claramente dicho por actos 'y por

abstencionas.

El - acte o accitn, =n sentido estricto consiste en un "movimiento

carporal  voluntario dirigidoc a la obtencidn de un £in
determinado”. (3) Como se aprecia. en la accién se requiere de un
acto de’ voluntad y de una actividad corporal encaminada a

modificar el mundo exterior. Para que euista 13 accidn segdn

(4) Cuello Calédn, Eugenio. 0Ob. Cit. Pag. 293
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Cuello Calén. el movimignto veluntario v el resnliado  dehen  de

hallarse en relacidn de rausalidad.

For su parte, Jiménez de Asde lo define como Ja “"mnanifestacibn de
voluntad que. mediante aceibn, produce un cambio en el mundo
exterior. © que por no hacer 1o aue se espera deja sin mudanza
ese mundo externo cuya madificacidbn se aaquarda®. (%) E1 mismn
autor, toca tambien el tema de la voluntad, definiéndols como

aquel la acciédn v omisidn espontdnea vy motivada.

En cuanto el maestro Parts Petit, el mismn ceMala que la acecidn
estd integrada por tres elementos:

1), manifestacién de voluntad:

2) un resultado; vy

3) una relacidn de causalidad.

LA OMISION

Esta consiste en un ahstenerse, en dejar de hacer aquello'que se
debe ejecutar. segdn Cestellanns. Para Cuelln Calbdn, la amisibdn
consiste en una inactividad voluntaria cuando la ley penal impone

el deber de ejecutar un hecho determinado.

La diferencia es clara, mientras aque en 1ns delitos de accidn se

(5) Jiméner de fsda, Luis. 0Ob. Cit. Pag. 210
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hace 1la aue esth nrohibido. pn 105 de omisiétn no se hace 1o nue

eas dehido.

Castellanos hace la «clarecidbn en el sentido de que en los
delitns de accidn se infrinae uns Jey prohibitiva, mientras que

en los de omisidn wna lev dispositiva.

Conviene hacer la distincién entre 1o gue es la omision simple y
lo que es la comisibdn por omisien. F1 maestrp Porte Petit afirms
que en l1a oamrisidén simple el delito consiste en un no hacer.
voluntario o culpesa. vy aue e viola una norma preceptiva. En
cambio, en la comisibn por omisidn existe wna dohle violacibn de
deberess de obrar y de abstenerse. y nor eso se infringen dos
normas, una preceptiva v otra prohibitiva, Textualmente dice:
"existe un delite de comisidn por omisién cusando se produce on
resultado tipico y material, por un no hacer voluntario o culposo
(delitos de olvido) vielande #na normna preceptiva (penal o de

otra rama del Derecho) v una norma prohibitiva®. (&)

Elementos de 1a omisidn.- H3sicamernte son * elementos que la
‘integran:

1) manifestacion de voluntadt

2) inactividad del agentes vy

3y relacion de caucalidad entre la manifestacidn de voluntad y

la ahstencidn.

(&) Carrara. Franciscn. Oh. Cit. Paqg. 153
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&.- EL LUGAR Y El. TIENPO DE LN ACCION

Se han planteedo numercsas npolémicss acerca de esto. va aue
alaunes auvteres oretenden dar un ftrato unitario al problema
aduciendo que el delitn o comzte en nn determinacdo luagsr en un
dia concreto (tal es el raso de Frank). Por utro lado aulores
como Gerland sastienen aque estn es absurdn pites a menudo  sucede
que un delito e comete en un sitio v se realiza en otro tiempo.
Considero acertado la aseveracifn nue para +3] problema nos  di
Jiménez de Asda, en el sentido de gue la relacidn temporal vy
especial debe decidirse atendiendo al casn . concreto y  ast el
derecho toma en cuenta una u otra de esaé ralaciones y para gué

consecuencias juridicas.

Es importante aclserar esto., va que el lugar en donde se comete el
dalitn es relevante en Derechn Fenal Internarcional para saber que
ey se aplica, v #n derecho internn para la cuestiin de

competencia.

Asimismo. el tiewmpo es importante para l1a validez temporal de la
lay, para fundamentar la antijuridicidad. la culpabilidad. 1a
imputabilidad (casos de adolescencia, por ejemplo) pero sobre

todo para la cuestidn de pregcripeidn.

En cuanto a 1os delitps a distancia (anuellins que se cometen  en
varios lugares diferentes en distintas tiempns) coincido con

Jiménez de Asde en el sentido de one =o dele fomsr en  ruenta el
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Tugar de 1a consumacibdn del mismo.

7.~ AUSENCIA DE CONDUCTA

Como sahemos, si slouno de los elementos esenciales del delito
faltase. sencillamente este no existiria, FEn  consecuencia  con

estn., si la conducta na existe » esta ausente. evidentemente2 no

habrd delito.

El msestro Castellsnos define 13 susencia de conducta como  un

nagpecto impeditive de la formacian de la figure delictiva". (7)

B) TIPICIDAD

fAntes de entrar a2 1o que en si es 1 tema, convienes aclarar la

diferencia entre 1o fnue es tipa y tipicidad.
El tipo, es 1o gue la lev define comp delito.

Cuello Calen lo describe comn "la  absteaceidn concrete que ha

trazado el legislador para 1a definiciotn de)l hecho aque se

rcataloga en la ley comn delito". (8)

(7) Castellanos, Fernando, Lineamientns Elementales de Derecho

Penal. Fditorial Juridica Mexicana. México 1959. Pdg.
120

(8) Cuello Caldn., Eugenio. Ob, Cit., Pbg. 312
“flw



Muchn mds clara la definicién aue dd o] wmzestres ©

=tellanos  noe
nos dice que el tipa "es 1a creacifn legislativaj; la dezcripcibn

que el estado hace de upa conducta en 1os preceptos penales". (9

En cuanto a 1a tipicidad es sencillamente la adecuacidn, el

encuadramiento de determinada conducta a la descripcién que 3 la

ley (o sea. al tipo).

Crmo antecedente interesante de esto vemos que autores coopmo

Belenis tratan ya el puntn desde 1os albores del siglo XX. En

1906 publica su doctrina, v en esta considers el tipo como nmeras

descripci an., Pasteriormente. hacia 1915, el misma autor en su

obra "Tratado de Dereche Penal', indica que 1a tipicidad es
indicatoria de oantijuriridad., dandole un caradcter wmuchs mds

formal.

Mezger por su parte considera que el tipo es una descripcitn de

una conducta anti juridica.

En 1o personal, considero a2 Ja tipicidad como plemento esencial
del delito. totalmente independiente de la antijuridicidad. Razén

de esto la encontramnos diariamente, vya qgue muchas vaces

drterminades condurtas aque se consideran como tipicas, ne

necesariamente son antijuridicze. Jiméner de Asta asevers gue 13

tipicidad " desempeMa una funcidn predominante que singularizse su

{(9) Castellanos, Fernandon. 0Oh. Cit. Pbg. 1467
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valor en el concierto de las caractertsticas del delito". (10)

Indica también e "a tinicidad se relaciona con la
antijuridicidad en el sentida de que 1a concreta en e1  Ambito
penal. y ademds. funcionamiento induciario de su estistencia®.

t11)

1.~ CLASES DE TIPOS

Bastante clara resulta 1a descripcidn que nos hace el maestro
Castellanns indicande gque: "La ley, al establecer los tipos,
aenegralmente gse limita 2 hacer une descripcitn  objetivat  privar
de la vida & otroi pera a veres el leagisliador incluye en la
descripcibon tipica elementns normativos o subjetivos., De ahl  la
distincion entre tinns normales v  tipos  a2normates. <33 las
palabras empleadas por £l leqislador se refieren a situaciones
puramente objetivas., se estard en presencia de un tipo normal =i
se hace necesario establecer una voloracien vya sea cultural o

juridica, el tipo serd anormal“. (12}

Los conceptns del maestro Castellanos resultan de nitide:
ahsoluta, va que nos indican perfectamente que existen tipos

normales y tipos anormales, en 10s gue en unos intervienen

(10) Jiménez de Asftia, Luis. Ob, Cit. Fg. 235

(11) Idem. Pag. 252

(12) Castellanos. Fernando. Ob. Cit. Pag. 147
~-13-



plementos objetivns (normales) v on ptros eleansentns - objetivos vy

subjetivos (anormales).

2. - AUSENCIA DE TIPICIDAD

Convendrla antes que nada, diferenciasr antre 1o que s ausencia

de tipo y ausencia de tipicidad.

La primera la encontramos cuando alguns conducta no se describe
coma delito, ejemplo de eosto lo dA el maestro Castellanos en =u
abra, asequrondo nue en 21 Caddigo Fensal de Veracru: se  suprimié
como delite adulteria en determinadas condiciones. siendn gue
anteriotmente el miemn se contemplaba comn tal. (13) En  cambio,
la ausencia de tipicidad la encontramos cuando de hechn existe wun

tipo, pero 1la condurta no se encajia en &1,

A la falta de tipicidad se le conoce comunmente como atipicidad,
Yy Que es, coma ya 1lo mencione anteriormente, la  falta de

adecuacidn de la conducta al tipo.

Es por lo tanto obvio. que si una cenducta no es tipice no puede

ser considerada delictuosa.

(13) . Castellanos, Fernando. 0Ob. Cit. Pag. 17¢
~14—



€} ANTIJURIDICIDAD

En forma sencilla es lo rontrario a derecho. De esto se deduce
Qque para que un hechn sea consideradn como detito no basta que se
encuadre en el tipn previsto por la ley, sino que ademds este

hecho necesita ser anti juridico, o sea, contrario e derecho.

Para muchos autores, la antijuridicidad es el aspecto mAs

importante a considecar en un delito.

Cuello Galén dice aque la anti juridicidad presupone un juicio, una

oposicién existente entre el hecho y wvna norms juridics penal.

Sehastian Soler dice gue no basta  observar si la conducta es
tipica, sino que ademds se requiere nue ese hecho constituya una

violacidn al derecho.

Max Ernesto Mayer dice ague la antijuridicided es la contradicecibn

a las normas de cultura reconocidas por el estado.

Reconoci endo que ta antijuridicidad posed un caracter
predominantemente objetivo., algunns autores (generalmente 1os
alemanes) tienden a indicar que en 1os hechos delictivos se
presenta un caricter subjetivo, en la gque una actividad dél

agente va dirigida & un fin determinacdon,

—{5-



Se observa pues. que Ja antijoridicidad presenta un  coble

aspecto:

1) Aspecto formal, que ests constituido por 1nmz condurta opuesta
& la norma.

2) Aspecto Material. Qque estd integrado por la Jesidn o el

prligro en contra de Ins bienes juridicos.

Autores apegados a este concepto v man los cuales me adhiero,
encontramos., entre otros, a Max E, Maver, & Mezger a Klelzel, a

Cuello Calon. etc.

De lo antes visto nodemas deducir que para determinar si un hecho
es peanalmente  anti juridico. tendremos que acudir como criterio
decisivo a la lev penal. fuando este hecho entaje dentro de 1o
descrito en le lIey (tipo} habrd posihilidades de gue sea
penalmente anti juridico, pero no hahrd seqguridad totsl de esto,
ya que en el momentn de la realizacién del hecho pueden concurrir
causas que excluyan 1a anti juridicidad y nue nrobabhlemente no han

stido previstas por el legislador.

La adecuacidn del hecho  al tipo legsal (mejor conocido como
tipicidad) es la manifestacian mas clara de su  antjijuridicidad.
Tal como ' 1o indica Cuello Caldn *la tipicidad es el indicin mids

importante de la anti juridicidad”. (14)

(14) Cuella Calon. Euvgaenia. Ob. Cit. PAg. 312
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Un hecho no sera antijuridico si no so  encuentra  perfoactaments
definide par la 1ley comn delitp, por inmaral n antigsacial que

sea.

Se puede ver aquf claramente la relacidn que erxiste entre estaos
elementos del detito! nullum crimen. sipe legei » sea no hay

antt juridicidad penal sin ley penal.

Dentro de este mismo tema. tocaréd en el siguiente punto lo que
conncemos como  causas de  justificacifon,  va gue las congidero
importantes en el sentido de gue cusndo se presenta alguna de
estas desvirtona de hecho un elemento epsencial en un delite v cque

ess la antijuridicidad,

CAUSAS DE JUSTIFICACTION.

Como ya  sabemos. cuamdo en un hechn que o apariencia es

.delictuuso falta el elemento antijuridicidad, no hay delito.

Cuando se presentan las causas de justificacidn, generalmente el
agente obra en condiciones de imputabilidad, cop voluntad, pero
este acto, no se considera delictivo va que es cometidp en una
circunstancia especial en el que gl hechn constituye una causa de
justificacidén de su conducta. CGComn censecuencia de esto no serad
-pasible imputar responsabilidad alguna, va que se puede decir gue
no legiona intereses juridicos &jenos, A

-7~



Por motivos pricticos. & centinuacibn  veremps 1as causas de
justifiraciadn aue se encuentran establecidas en el cConIGo  PENAL
PARA &I DISTRITO FEPERAI. EM MATERIA DE FIERN COMUN. Y PARA TODA
I.A REPUEL ICA EN MATFRTA DE FUERND  FEDERAL, en su articulo 15,
Conviene aclarar oue en el Cédigo Pensl se les reconhoce como

circunstancias excluventes de responsabilidad.

ARTICULD 15. 8on circinstancias evcluyentes de  responsahilidad
penal:
1.~ Tncurrir el agente e actividac [+ insctividad

involuntarias,

II.=- FPadecer el inrulnado, ED commter la infraccibn{
transtorpn mental o desarraello intelectual retardado que le
impicda comprender el cardcter ilicitm del hecho, o
conducirse de acuerdo con esa comprensidn excepto en los

casas en que el propio suwieste  activa haya provocada eca

incapacidad intencional o imncudenciaimante.

I1T.~ Repelar al acusadn una =aresidn real, ectuzl o inminente

y sin derechos, &n defensa de bienes jnrtdicos propios o
ajenos, siempre que exista necesidad racional de la defensa
empleada y no medie provocsscion suficiente e inmediata por
parte del agredido o de 1a persona que se defiende. Se
presumird que cooncurren los requisitos de la Jegltima
defensa, salvo prueba én contrario, respecta de agquel gue
cause doffo a8 quigdn a través de la violentcia, del

18-



v, -

uyr., -

escalamiente o por cualouier otro medio. &rate de penetrar
sin derecho. a st hnpgar., al de su familia a sus
dependencias o »& 1os de cualquier persons que tenaga el
mismn deber de defenrder o al silin donde se encuentren
bienes pronios o ajenos rehecto de los gque tenas le misma
obligacifin o bhien 1o encuentre en alamp de aquellos
lugares en giruunstancias tales que revelen la posibilidad
de una anresién. Tawasl presunciton favorecrsrd al gue causare
cualguier datfto a un  instruso 3 auién sorprendiera en la
habitacién u hoqar nropios, de cu familia o de cualquiera
otra persona  que tenaa la misma obligacien siempre que la
presencia del extrann ocures de noche o en  circunstancias

tales gue revelen 1a posibilidad de na agresion,

Obrar por la npecesidad de salvaaguardar un bien jurtdicn
propio 0 aienn. de an reliarn reat, actweal o inmipente. ne
ocasionaoo intfencinnalmente no por orave imnpradencia nor el
apente. v are este no tuviers m] deher  inrldicre de

afrortar.,

smpre aie@ nn evieta oftre medio practicabie vy

menos pst judicial =

Al Fpmmm

Ohrar en  forms Ipaftrima, e —cerdlimioedn 42 une deber
swetdicn o Pn cinerdodin de e Aeroehn, sienpre nue exista
npeesidat racinonal el medin emnleadn para cumplir el deber

n mirrcor pl darechod

Ob s+ ©en  wvirtud de. miedo arave o tremor {fundadoa e
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irresictible de uvn m2) inminrpte v ovave e hivpeos

juridicos propims o 2 jenos. siemees qoe n evigte otro

medio practicable v menos  perjodici al al  alrance ded

agenta,
VUilT.~ Ohedecrr 2 un =superios lealtim? sn el orden jerdrgquico,
aan cusndo su mandato  copetitnya un delito.  si esta

circunstancia no es notaria ni se prueba que el acusarla ta

conocta.

V11l.- Contravenir lo dispuesto en una lev penal dejando de bacer

1o que manda. por un impedimento leaftimo.
IX.- Derngada.

X.—- Causar datic por merco accidante, sin intercidn ni
imprudancia algquna. e jerutendo un hecho licito con todas

las precauciones debidas.

XI.= Realizar la asccidn y omisidn bajo un error invencible
respecte de alguno de los elementos esenciales gque integran
la descripcidn legal, o que por el mismo error estime el

sujeto activo que es licita su conducta.

No se excluye la respnnsahilidad si el error es vencible.



D). CULPABILIDAD

Para muchos autores y con justa razén, 21 tema de la culpabilidad
en el delito es el punts mds dedicado a tratar dentrp del Derecho
Penal, vya que es aqul en donde precisamente entra la

interpretacién.

Cabe mencionar que dentro de este tema los diversos autores no se
penen de acuerdo en el sentido de que si la imputabilidad case
dentro dal misma ruhro. Castellanos Tena afirma que 1la
imputabilidad constittye wun presuptesto de la culpabilidadi)
Jiménez Asua por su parte, estima la imputabilidad como elemento

autdnomo del delito.

Por mi parte me adhieroc a la opinién del maestro Castellanos, vya
que si se quiere considerar a un sujeto culpable de un hecho,
definitivamente este mismo debe saber perfectamente gue esta
obrando mal, debe entender Yy querer al momento de cometer el
hecho delictuosn. Sencillamente no se puede considerar de igual
forma a un sujeto que realiza determinado hecho sin saber que
estAd prohibido si este sujeto no tiene capacidad y lucidez para
entrender como esta aobrando; caeriamos de hecho en un estada de no
imputabilidad o inimputabilidad. Es por esto que me inclino mas
hacia el punto de vista dei maestro Castellanos. El mismo define
la imputabilidad como "el conjunto de condiciones  minimos -de-

salud y desarrollo mentales en el autor, en el momento del acto
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tipico penal que lo capacitan para respaonder del mismo®. (15}

Se afirma gue la imputabilidad estad determinada por dos factores;

ol fisico y el psiquico.

El segundo factor es continuamente ob jeteo de discusidn, ya que no
todos estamos de acuerdo en ciertos presupuestos para hacer
imputable a un individuo. Ejemplo de esto &s un “"menor" de 17

affos gque comete un hecho delictuosa, digamos un homicidio.

sComo es posible considerar a un sujeto de tal edad coma no apto
mentalmente para entender la trascendencia de un hecho delictuoso
del calibre de un homicidia?. Perc en +in a continuacién
tocaremos precisamente esos casos de inimputabilidad que nuestra
ley prevee sin entrar en consideraciones s{ es lo yue se debe o

no ya que no es el tema del presente trabajo.

ta inimputabil idad pues, as el aspecto aegativo de 1la
imputabilidad. Las causas de inimputabilidad serdn aquellas que
puedan anular de algén modo el desarrollo mental del individuo,
cayendo en el supuesto de que el sujeto que se encuentra bajo

este estado carece de actitud psicoldgica para delinquir.

El Art. 15 del Coédigo Fenal en su fraccidn 11 nes dice:! "Padecer

el inculpado, al cometer la infraccioén, +transtorno mental o

{18) Castellanos, Fernando. Ob. Cit. Pag. 22t
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desarrollo intelectual retardado que le impida comprender el
cardcter ilicito del hecho, © conducirse de acuerdo con wasa
compresidn, excepto en los casos en que el propio sujeto activo

haya provocado esa incapacidad intencional o imprudencialmente®.

En esta aseveracién, se pueden incluir a 1los locos, idiotas,

imbéciles, etc.

De  esta misma fraccidn, podemos deducir que un individuo que se
encuentre inconsciente por efecto de alguna substancia téxica,
embriagante o enervante y siempre y cuando ei empleo de estas
haya sido involuntario u accidental caerd dentro del renglon de

la inimputabilidad.

f.a legislacién en este punto es clara ya gque al final de la II
fraccion del Art. 15 nos deja ver gque si alguien actuase en un
estado de inconciencia, pero autoprovocado, no podri alegar Bh su

defensa este precepta.

Paor dltimo la +fraccidin VI del mismo Articulo nos seMala que aquel
sujeto que actde en ‘“virtud de miedo grave o temor fundado e
irresistible de un mal inminente" también caerd en un supuesto de

inimputabilidad.

Por 1o que respecta a 1los menores de edad, se les puede
considerar relativamente inimputables ya que eatan sometidos a
una diferente legislacidn (lo llamo relativo, ya gue aunque de
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* imputables para efecto de lo gue no indica el Cbdiga
Penal, si le son bajo los lineamientos de la ley del Consejo

Tutelar de Menores).

Una vez aclarada la cuestion de la imputabilidad, en el sentido
de que Ffunciona como presupuesto de la culpabilidad, pasemos a

ver con mAs detalle esto.

£n sentido amplio pademos definir la culpabilidad comoc un
conjunto de presupuestos que fundamentan la reprochabilidad
personal de la conducta antijuridica. (16)

Es 1&4gico pensar gue para poder considerar una conducta como
delictunsa no solo debe ser tipica y antijuridica, sino ademas

debe ser culpable.

Porte Petit considera culpable la conducta cuando a causa de las
relaciones psiquicas existentes entre ella y su autor debe ser

juridicamente reprochada.

Cuello Caldn nas dice por su parte, que la culpabilidad es el
nexo intelectual y emocional que liga al sujeto con el resul tade
de su acto (Definitivamente la explicacibn mis clara a mi manera

de ver es bsta).

(1&6) Jiménez de Astta, Luis. Ob. Cit. Pag. 352 ’
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El mismo autor nos indica que en la culpebilidad no solo se db
una relacion de casuatidad psicolégica entre el agente y la
acciodn, sino Que se da ademdés un  juicio de reprobacitn de la
conducta del agente motivado por su comportamiento contrario a la
ley, pues ha quebrantado el deber de ohedecerla ejecutando un

hecho distinto al gue manda esta.

(A esta doctrina se le denomina Concepcion Normativa de la Culpa,
y seglin fuello C. es la mas aceptada. De hecho el autor nos dice
que es esta teoria la que siguen diversos autores slemanes tales

como Mezger, Frank Meyer, Lizst -~ Schanidt etc).

La teoria se resume diciendo aque 1a culpabilidad se define como
"un juicio de reprobacién por 13 ejecucidn de un hecho contrario
a lo mandado por la lLey". También nos indica que la culpabilidad
estd 1ntimamente ligada con la antijuricidad, ya que sin una
conducta anti juridica no hay culpahilidad. D esta aseveracibn ae
desprende que el autor subordina en cierta forma la culpabilidad
a la antijuridicidad, y hasa esto en una cits de Beling gue dice?
“el momenton de la culpabilidad debe ser colocado después del de
la anti juridicidad es cosa que no necesita prueba alguna. {.a

culpa criminal sin obrar antijuridico es una quimera",

Asi  mismo, afirma que el agente antes de ser culpable de ser
imputable y responsable (aqui se puede observar como le da

caracter de presdpuestus a estos elementos).
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Ya que tocamos el tema de la responsabilidad serfa conveniente
aclarar que "el responsahle es el individuo imputable que a causa
de la& ejecucién de un hecha punible debe responder de &1, asi que
la responsabilidad es el deber juridico que incumbe al individue
imputable de dar cuenta del hecho realizado y de sufrir sus

consecuencias juridicas", (17)

Considero suficiente esta cita para aclarar el puntn en cuestifén,

ya que lo analiza claro y concretamente.

Existe una segunda teoria gue se conoce como Teoria Psicologista
0 Psicoldgica. Segan ésta la culpabilidad radica en un hecho de

caracter psicelégico.

Habla de un nexo psigquico entre el sujeto y el resultado. Aqui se
’dejan ver los elementos que considera essta taoriat a) el volitivo
(Jiménez de Asda Io llama emaocional) y b} el intelectual. Cuello
Caldn se opone & esta teoria diciendo que no estima el rasul tado
del hecho como elemente integante del delito, sdlo considerando

el psique del agente.

(17) Cuello Calon, Eugenio. Ob. Cit. Pag. 359
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FORMAS DE LA CULFABIL.IDAD
Basicamente se presenta de dos formass dolo y culpa.

Nuestro Cédigo Penal, en su articulo Bo, nos dice que los delitos
pueden ser intencionales, no intencionales o de imprudencia y

preterintencionales. En base a esto analizaré las 3 figuras.

1.- DOLO

Esta figura aparece en Roma en 1a 2a época. Implica un avance
impertante, vya que en la ta época as! como en el primitivo
derecho Germanico los castigos se aplicaban por el mero

resultado, sin tener en cuenta l1a intencidn del agente.

Jdimenez de Astia nos dice que &l dolo existe "cuando se produce un
resultado tipicamente anti juridico, con conciencia de que se&
quebranta el deber, con conocimiento de las circunstancias de
hecho v del curso esencial de la relacidn de casualidad existente
entre la manifestacion humana y el cambio en el mundo exterior,
con voluntad de realizar 1la aeccidtn y con representacibn del

resul tado gue se guiere o ratificad. (18)

(18) Jiméner de Asda, Luis, Ob. Cit. Pag. 345



Cuello Caldtn lo define asi: "el dolo consiste en la voluntad
consciente dirigida a 1a ejecucion de un hecho gue es delictuoso,
o simplemante en la intencian de ejecutar un  hecho

delictuoso®,. (12}

Como se vit anteriormente, el Codign penal habla de delitos
intencionales (en vez de dolosos). El articulo 90 en su primer
parrafo, nos dice! obra intencionalmente el que conociendo lag
circunstancias del hechn tipico, quiera o scepte el reasultado

prohibida por la Ley.

En resumen, e! dolo consiste en el actuar, voluntario b4
consciente dirigido a la produccién de un resultado antijuridico

y tipico.

ELEMENTOS DEL DOLO

E)l masestro Castellsnos considera que existen 2 elementos dentro
dal dolnj el ético y el volitivo.

El elemento etico constituido por la consciencia de que se
quebranta el deber. El1 elemento volitivo conaiste en la voluntad

de realizar el acto.

(19) Cuello Calon, Eugenia. Nb. Cit., Pag. 371



CLASES DE DOLO

Cada autor establece su propia clasificacidn de la diferentes
especies de dolo. A continuacidn tocareé las que a mi forma de

ver. son las mds importantes.

Dolo directo: Se da cuando e} resultade corresponde a la
intenciédn del agente. Este he previsto y ha guerido el resultado

directo de su accién u omisidn.

Dolao eventual: Se presenta cuando el agente preveé un posible
dako y na obstante ejecuta el hecho aceptando tales

consecuencias,

Dolo indeterminado: Se da cuando el agente tiene la intencibn de

delinquir. pero sin proponerse causar un dato especial.

Dolo Directo de 20 Gradot: Probablemente podamos no desear  un
resul tado. pero si lo que gueremos va irremediablemente ligado a
otro resultado, aungque no querramos este y al fin se produre, hos
encontraremos en el caso de dolo directo en 2o grado, Conviene
aclarar esto ya que padria confundirse con el dolo eventual. L.a
diferencia radica en que en .el primern la ‘produccién .. dal
resultado es irremedisble, en cambio, en &l segundo caso 1la

praduccion del resultado se dAd de forma aleatoria.
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2.- CULPA

Como ya se vi¢, en una de la formas de la culpabilidad. Fodemos
decir que existe culpa cuando “obrando sin intencidn y sin la
diligencia debida e causa un resultado dafioso, previsible y
penads por la Ley". (20) Mezger nos dice gque actia culposamente
el que infringe un deber de cuidado que personalmente le incumbe

y cuyo resultado puede preveer,

ELEMENTOS DE LA CULPA

Para que la culpa se integre se requiere de dos cosass
1) Una accifin u omision voluntaria aungue no -intencional
2) Gue el agente haya ejecutado el acto sin  tomar 1as

precauciones necesarias para evitar resultados perjudiciales..

MATURALEZA DE LA CULPA

Para determinar esto se ‘han elaborado diversas teorlas.

BAsicamente son tras: *

1} Teorla de ia previsihilidad sostenida por Carrara, quien

(20} Cuello Calén, Eugenio. Ob. Cit. Pag. 393
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estima que la esencia de la culpa es la previsibilidad, y la

razén de su criminalidad estriba en que por un vicio de 1la

2) Teoria de la previsibilidad y evitibilidad., Carlos Rinding la
sustenta. Acepta la previsibilidad y aMade un nuevo elemento?’
"la evitable", Afirma este autor gue la voluntad va dirigida
a un acto previsto en su efecto causal, pero a diferencia del

delito doloso en este caso se desconoce la antijuridicidad.

3) Teoria del defecto en la atencidn sostenida por el
Angliolini, y que nos dice gque la esencia de la culpa en 1la
violaci®n por parte del sujeto, es la falta de atenuién de un

deber impuesto por la lLey.

Castellanos Tena, por su perte, tonsidera que la culps existe
cuande se realiza 1a conducta sin encaminar la voluntad a la
produccion de un resultado tipico, pero este surge a pesar de ser
previsihle y evitable. por no ponerse en juago las cautelas o

precauciones legalmente exigidas.

CLASES DE CULPA

Consciente: existe cuando el agente se representa como posible

que de su acto se originen consecuencias per judiciales. pero na

los toma en cuenta ya que confla que é&stas no se producirin.
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Inconsciente: existe cusndo falta en el agente la representacion
de las posibles consecuencias de su conducta, cuando no se preved

un resultado que es previsible.

Nuestro Cadigo Penal también define a los delitos no
intencionales o de imprudencia en el segunde parrafo del articulo
9a, diciendo que obra imprudencialmente el que realiza un hecho
tipico incumpliendo un deber de cuidado, gue las circunstancias y

condiciones personales le imponen.

3.~ DELITO PRETERINTENCIONAL.

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

deseado por el agente.

Para que exista esto es preciso que la agravacidn de la lesidn
juridica tenga lugar sobre los mismos bienes juridicos o sobre
hienes del mismo geénero que los lesionsdos por el acto inicial.
Un ejemplo clarno de esto es, cuando una persona golpea a otra sin
dnimo homicida y sin embargo a consecuencia del golpe scbreviene

la muerte.

Como sabemos el artfculo 8o fraccién II! de nuestro Cé&diga Penal
nas indica. que un delito puede ser preterintencional. El
articulo 90 en au altimo parrafo nos dice "obtra
preterintencionalmente el gue cause un resultadeo tipico mayor al

querido o aceptado, si aquel se produce por imprudencia.*
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CAPITULD I

LAS CASAS DE BOLSA

A) SU ESTRUCTURA JURIDICA

Ante de entrar de lleno a las cuestiones juridicas, haré una
sintesis de una serie de elementos que en forma directa
intervienen en este tema y que servirdn de mucho para aclarar

ciertos puntos que en algan mamento podrian ser confusos.

é& QUE ES UNA CASAR DE BOLSA 7

Gonzalo Certina Ortege en su Prontuario Bursatil y Financiero nos
dicet “"Es el agente de valores, persona moral, autorizado para
llevar a cabo operaciones en Bolsa". (21) Por su parte, Alfredo
Diaz M™Mata las define comp "aquellas sociedades antnimas
registradas como tales en la Seccidn de Intermediarios del
Registro de Valores e Intermediarios”. (22) De hecho esrla misma
definicidn que dA 13 Ley del Mercado de Valores en su articulo

21.

(21) Cortina Ortega, Gonzalo. Prontuario Bursatil y Financiero.
* Editorial Trillas. México 1988. Pag. 37
(22) Diaz Mata, Alfredo. Invierta en la Bolsa. Grupo Editorial
Iberoamericana. México 1988. Pag. 14
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De la primera definicidn se desprende que las casas de Bolsa son

agentes de Valares.

Conviene ahondar en esto, y3 gque no 83010 las Casas de Bolsa

pueden caer en este concepto.

Los Agentes de Valores, son aquellas personas fisicas o morales,
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(Comisi®n Nacionsl de Valores) vy que estdn autorizados a
realizar determinadas actividades dentro del mercado de Valores.
§i es persona moral, se le denominard Casa de Bolsa, si es

persona fisica se le llamard Agente de Bolsa.

Es importante seflalar que en las reformas a }la Ley de Mercado de

Valores eliminan practicamente al agente de holsa.

Basta ver el articulo 120 de citada Levy:!
“La intermediacidn en el Mercada de Valores dnicamente podrb
realizarse por sociedades inscritas en la seccibn de

Intermediarios."

Sin embargo, el mismo articulo, &n su S1timo paArrefo deja cierta
posibilidad a éstos agentes diciendo asi) "Las operaciones que sa
refieren a 1os incisos b y c del articulo 40 de la presente Ley
se exceptétan del requisitop establecido en el primer p3rrafo de
este articulo, cuando las realicen perscnas facultadas para elio
por esta u atras leyes."
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FPor otra parte también el articulo Sa Transitorio de la misma ley
aclara que estos agentes podran seguir realizando ciertas
attividades o solicitar la cancelacién de su registro, pero esto
sin perjuicio de gque la Comisién Nacional! de Valores conceda la

inscripeion correspondiente si asi lo considerase pertinente.

Es claro gue de una u otra forma la finalidad es ir reduciendo el
nimero de personas fisicas que actden como intermediarios, y wsto
no obedece a otra cosa que a dar cierta seguridad a los
inversionistas, ya que seria dificil gue alguno de éstos agentes
tuviese la capacidad econdmica necesaria que se requiere en el

momento de presentarse algan problema.

De cualquier forma, probablemente algunces sobrevivan. pero es un
hecho que 1la Comision Nacional de Valores serd muy cuidadosa.en

este renglon.

f.- REQUISITOS DE INSCRIFCION

Tanto la Ley de Mercado de Valores como el Reglamento Interior . de
la Bolsa Mexicana de Valores nos hablan extensamente de 108 -
requisitos de inscripcidn, politicas operativas, controles,
suspensignes, etc, A centinuaciéon, haré una sintesis de algunos

de sus articulos que se refieren a este punto en concreto.
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Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

Articulo 7o0f Para que una persona Moral pueda ser adiitida como
socia de la Bolsa (Requisito fundamental para operar en el
mercada), deberd satisfacer los reguisitos que a continuacidn se

rel acionant
I. Estar inscrito en la sececién de Registro de Intermediarios.
iI. Adguirir una accion de la Bolsa.

II1. Realizar la aportaciéin al Fondo de Contingencia en favor
del pudblico inversionista, an la cuantia que le
corresponda, de acuerde con las reglas de constitucidn de
fideicomiso de dicho Fondo, segdn se determine  por el

Consejo.

V. Designar y mantener un minimpo de dos operadores de piso que
gsatisfagan los requisitos a la ley,; ast como lo dispuesto
al respecte en el presente Reglamento.

V. Que sus directores 'y administradores tengan solvencia

moral y econdmica, calificadas por la Bolsa.

Articulo 8of En ningdin caso podran ser admitidas en la Bolsa,
las personas morales gue se encuentran en cualquiera de i1os
siguientes supuestost
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1. + Estar o haher estado sujetas a los procedimientos de

suspension de pagos o quiebra.

I1. Tener en calidad de socios, consejeros, directares
administradores u operadores de piso a8 personas que estén o
hayan estado en alguno de los supuestos a que se refieren
las fracciones II1,I1I.IV y V del articulo &o de aste
reglamento. £l articulo 6o se refiere basicamente, a
personas empleadas en cargos pdblicosy a personas o
empresas que héygn estado en qQuiebraj a personas que hayan
sido expul sadas de algunas Bolsa de Valores o aquellas

personas condenadas paor sentencia judicial.

LEY DEL MERCADO DE VALDRES

Esta toca el tema en sus articulos 17 al 2B, 1os principales

puntos soni

=No pueden participar en su capital extranjeros que no tengan el
caracter de inmigrados ni perscnas morales. excepto el Gohierno
Federal, que lo podrd hater en forma .directa o a través de
arganismos descentralizados o empresas de participacidn estatal

(arts. 17 y 212,

~Habrad cases de bolsa privadas o naciocnales (si el gobierno
participa con mas del S50% o le corresponde nombrar a la mayorila
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de 1oz miembros del Consejo de Administracién (art. 21).

-Ningtn accionista deberd tener mas del 15%4 de una casa de bolsa,
salvo 1o previsto por fusiones {(art. 19) o para las que ya tengan

el 15% a la fecha de la reforma de la Ley (transitorio 48).

-La adquisicifn de un pagquete accionario de mads de 104 de una
casa de bolsa deberd somterse a previa autorizacion de la

Comisidn Nacional de Vaiores (art. 19}.

~l.as Casas de Bolsa no podran seguir ante el poblico politicas
operativas y de servicios comnunes con instituciones de seguros,
fianzas o con organizaciones de crédito, ni ostentarse como grupo

de ellas (art. 18).

2.~ AUTORIDADES Y LEGISLACION DEL MERCADO DE VALORES

‘Una wvez vistos los requisitos que las casas de bolsa tieren gue
cumplir para poder operar, pasemos a ver gue sutoridades son las
que directa o indirectamente intervienen en el Mercado de
Valores. 'Asimismn se explicard bhrevemente que atribuciones

tienen cada una de #&stas.

a) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICOD

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblica es, guien en Ultima
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instancia, interviene en la actividad bursatil.

l.a Ley Orglnitca de la Administracien Fablica Federal, nos dice en

su art. 31z

“A la Secretaria de Hacienda y Lrédito Pablico corresponde el

despacho de 1os siguientes asuntos:

Fraccidn XIII.— E£jercer las atribuciones gue se seNalan las
leyes en materia de seguros, fianzas, valores y

de organizaciones auxiliares de credito,"

Fraccion XVI.—- tos demds que le atribuyan expresamente las

leyes y reglamentos".

Por otro lado el Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda

y Crédito Podblico nos dicen en los siguientes articulost

Art. 12 "La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, como
dependencia del Foder Ejecutivo Federal, tiene a su
carge el despacho de 1ps asuntos gue le encomiendan la
Ley Organica de 1s Administracitn Pablica Federal y
ntras leyes, asi como los reqlamentaos, decretos,

acuerdos y ordenes del Presidente de la Repdblica".

Art.

N
o

*Para el despacho de los asuntos de su competencia, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico contard con los
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siguientes servidores pahlicos y unidades

administrativas:

Renglon 32.-

Renglan 34, -

Direccidn General de Seguros y Valores
Direccidn de Valores y Organizaciones Auxiliares

de Creédito

Art. 35 “Compite a la Direccién General de Seguros y Valorest

Fraccion I.-

Fraccion I1I.-

Fraccién IV, -

Formular para aprobacién superior las politicas
de promocidn, regulacidn y control de las
instituciones de seguros, de fianzas y para el
dephsito de valores de las sociedades de
inversian., de las casas de bolsa y bolsas de
valores, de las organicaciones auxiliares del
credito vy casas de cambio asi como las relativas
a la planeacidn coordinacion vigilancia Y
evaluacion de los citados intermediarios,
financierras, ctuando no siendn de fomento

correspanda su coordinacidn a la Secretaria®.

Proponer para aprobacidn superior las actividades
de planeacidn, coordinacion, vigilancia Y
evaluacion de 1los intermediarios financieras a
que se refiere la fraccion 1 y que corresponde su

coordinacidn a la Secretarta”,

Estudia, proposicidn y aprobacidn de las
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Fraccion

Fraccién

Fraccitn

Fraccibén

Fraccitn

Fraccidn

VI.—~

VII.-

programas anual es de los intermediarios

financieros.

Estudio, integracion Yy proposicibn de

presupuestos de los intermediarios financieros.

Integracion y formulacion de programaes de

modernirzacien de intermediarios financieros.

Ejarcer . previo acuerdo superior, las
facultades de la Secretaria como coordinadora del
sector de los intermediarios financiernss excepto
las de cardcter indelegables gque otorga este

reglamento al Secretario”.

VIII.- Resolucidon de asuntos relacionados con la

IX.~

XII.~

aplicacidn de los ordenamientos legales que rigen
las actividades y las materias seffaladas en la

fracecidn 1.

Imposicidn de multas por infraccidn & las
disposiciones legales correspondientes (En este

caso del mercado de vslores).

Representar a la Secretaria, en el 3mbito de su
competencia, 2n sus relacicnes con la Comisidn
Nacional Bancaria y de Sequros y con la Camiulpn
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Nacional de Valores.

Fraccion XIII.- Coordinar la aplicecion de los mecanismos de
. control de gestidn en las instituciones vy

sociedades a que se refiere la fracecidn I,

La Direccidn General de Seguros y Valores estard a cargo de un
Director General auxiliado por 1los Directores de Geguras y

Fianzas, y de Valores y Organizaciones Auxiliares de Crédito

Una vez especificado esto, el articulo 37 del mismo ordenamiento
habla de las obligaciones especificas que tendrd la Direccibn de

Valores y Organizaciones auxiliares del Cr&dito!

Art. 37 "Compete a la Direccidn de Valores y Orgasnizaciones

auxiliares de Credito:

Fraccion I.— Participar en la formulacidn de las politicas de
promaocion, regularizasion y control de las

sociedades de inversién, de las casas de bolsa y

bolsas de valores, de las organizaciones
auxiliares del creédito para el depésito de
valores y «casas de cambin, asl como las

relativas a la planeacidn ceordinacidbn vy
vigilancia vy evaluaﬁian de dichas instituciones y
organizaciones cuando no sean de fomento y su
coordinacidn corresponda a la Secretarla",
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Fraceidn II.- Efectuar el sequimiento de 1las poeliticas vy
programas de los sectores bursatil y de
organizaciones auxiliares de crédito que no sean
de fomento coordinadas por la Secretarfa as! coma

evaluar sus resultados.

Fracecion III.—- Ejercer previo acuerdo superior, las atribuciones
de la Direccidn General de Seguros y Valores en
materia de valores, sociedades de inversion vy de
organizaciones Y actividades auxiliares del

crédito.

Fraccidn IV.- Imponer multas por infraccidn a las disposiciones

legales que rigen las materias de su competencia.

b) COMISION NACIONAL DE VALORES

Organismo establecido en 1946 para la vigilancia de la Bolsa da
Valores, intermediarios vy emisoras de México. Depende de la

Secretarla de Hacienda y Crédito Pablico.

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

"La Comisian Necional de Valores es e1 organismo encargadas en
los terminos de la presente ley vy de sUS disposiciones
reglamentarias, de regular el mercado de valpres y de vigilar la
debida observancia de dichos ordenamientos.
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La Comisidn Nacional de Valores estd integrada por 3 &rganos
sant

1)  La junta de gobierno

2) La presidencia de la comisién

3) E1 comité consultivo.

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

que

1) - Junta de gobierno®! el art. 43 del citado erdenamiento nos

dice: “ta junta de gobierno estard integrada por 11 vocales.

La Secretaria de Hzcienda y Crédito Piblico desigharad 4} uno

de ellos serd el presidente de la Comision.

La Secretaria de Comercio y Fomnento Industrial, el Banco

de

México, 1la Comisidn Macional Bancaria y de Seguros y Nafinsa

designardn un vocal. La propia Secretaria designard a los 3

vocales restantes gue recaerdn en personas que tengan

congcimiento en materia bursitil financiera industrial o

comercial y que no sean servidores pidblicos de las entidades

citadas. Existird un suplente por cada propietaria, Podran

ser removidos por quien los designd.

Habra un secretario.

t.as facultades de esta se encuentran contenidad en los arts.

47 de la misma legislacidn.

2) Presidencia de la Comisién., Serad ejercida  por uno de

44 y

los

vocales designades por la Secretaria de Hacienda y Creditoe
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FPablico. Sus atribuciones se encuentran contenidas en el

art. 45 de la Ley de Mercado de Valores.

Comité Consultiva.

Integrado por un ndmero de miembros qhe determine la Comisidn
Naciaonal de Valores. En todo case contard con un miembro
nombrado por la Bolsa Mexicana de Valores y cinco mas
designados respectivamente por la Asociacién Nacional de
Bolsa, la Asociacidén Nacional de Bancos, la Confederacion
Nacional de Camaras Industriales de 1los Estados Unidos
Mexicanos la Confederacisn Nacional de Camarass de Comercio y
la Astbtiacidn Mexicana de Instituciones de Sedquros. El
presidente de la Comisidn 1o serd del Camité Consultivo.
Este Comité conocerd de 1los asuntns que le sometas el
presidente. (Disposiciones contenidas en €1 art. 46 del
citado ordenamiento? Una vez visto como se integra la
comisidn, a continuacisn se resumen las facultades gue tiene
la misma y gue se encuentran contenidas en el art. 40 de 1la

Ley de Mercado de Valores:

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las cass de

bolsa v de las bolsas de valores.

~ Iinspeccionar y vigilar a los emisores de valores.

~ Investigar actos que hagan suponer  la ejecucidn de
operaciones violatorias de esta ley.

—-45-



~ Dictar medidas de caricter general a las casa de bolsa vy
bolsas de valores para gue ajusten sus operacianes a la ley y
a sus disposiciones reglamentariass asi{ comp 8 sanoEs usos o

practicag del mercado.

~ Ordenar la suspensidn de ctotizaciones de valores, tuando en
el mercado existan condiciones desordenadas o se efectden

operaciones no conformes a sanos usHNs o practicas.

~ Intervenir administrativamente a las cagsas de bolsa vy
bolsas de valores con objete de suspender, normalizar o
resalver las ogperaciones que pongan en peligra su  solvenci a,
estapilidad o liquider o aquellas violatorias de la presente
ley o de las disposiciones de cardcter general de que ella

deriven.

- Ordenar la suspensidn de opaeracicnes e . intervenir
administrativaments a las personas © enpresas gue sin  la
‘autarizacibn correspendiente realicen operaciones de
intermediacion en el mpercado de valares =] afectiien
aparaciones de aferta pdablica respecto de valores no
inacritas en el Registro Nacional de Valores a

intermediarios.

- Inspeccionar Yy vigilar el funcianamiento de las
inatituciones para e] deposito de wvalores e intermediarias
asy came autorizar vy >vigilar sistemas de compensacibn de
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informaci®dn centralizada y otros mecanismos tendientes a
facilitar el tramite de operaciones a perfeccionar el

marcado.

-~ Formar la estadistica nacional de valores.

- Hacer publicaciones sobre el mercado de valores,

- Ser érgano de Consulta del Gobierno federal y de los

organismos descentralicados, en materia de valores.

-~ Dictaminar las normas de registro de operaciones a las que

deberan ajustarcse los agentes de bolsa de valores.

-~ Actuar como conciliador o arbitro en conflictos originados
por operaciones que hayan contratado las casas de bolsa con

su clientela, conforme a esta ley.
- Propaner a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico 1la
imposicion de sanciones por infracciones a la presente ley o

a sus disposiciones reglamentarias.

~ Las que seffalen otros ordenamientos (art. 41).

Todas las disposiciones de la Comisién con respecto a operaciones

con

titulos vy las actividades realizadas por los intermediarios

estdn contenidas en las "circulares®,
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Las Circulares de la Comisidn Necioenal de Valores “Yson &1
mecanismo por el cual dicha institucién da a conocer a los
intermediarios 1las disposiciones y «riterios de aplicacién

general". (23)

El fundamento legal de esto lo encontramos en la fraccidn IV del
articulo 41 y en el art. 44 de la Ley de Mercado de Valares, que
en resumen nos dicen que la Comision Nacional de Valares queda
dotada de amplias %acultades para regular el mercado, tanto en
lo que se refiere a emisores, como en 1o que toca & agentes y

Bolsas de Valores.

Las facultades de la Comisién deberdn ejercerse siempre gue sea
posible mediante disposiciones y eriterios de aplicacidn genersl,
que habradn de hacerse del conocimiento de las interesados

conforme se vayan adoptando.

Las Circulares de la Comisidn se encuentran agrupadas por seriest

a) Serie 10 en todo la concerniente a los intermediarios
financieros.

b) EGerie 11 en todo lo concerniente a sociedades inscritas.

c) Serie 12 en todo lo concerniente a saciedades de inversién.

(23) Cortina Ortega, Gonzalo. Ob. Cit. Pdg. 42
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c) BOLSA MEXICANA DE VALORES

Objetivo: Facilitar 138s transacciones con valores y procurar el

desarrollo del mercado respectivo (art. 29 LMV)

Actividades!

- Establecer locales. instalaciones y mecanismos que faciliten
las relaciones Yy operaciones .entre la oferta y demanda de

valores.

— Ofrecer al padblico informacién sobre los valores inscritos en

bolsa, sus emisores y las operaciones due en ellas se realicen.

— Velar por el estricto apego de las 3ctividades de sus socios &

las disposiciones que les sean aplicables.

~ Certificar las cotizaciones en bolsa.

- Realizar aquellas otras activigdades andlogas o complementarias
de las anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda v

Crédito Pablico oyendo a la Camision Nacional de Valores.

Para la operacidn de bolsa de valores se requiere concesitn, Esta
serd otargada por la Secretaria de Hacienda y Creédito Piablico
oyenda opinidn del Banco de México y la Comisidn Nacional de
Valores (art. 30 LMV).

—49-



Por otra parte el art. 37 de la LMV nos indica que cada bolsa de
valores formulard su reglamente interior Qgue deberd contener

entre otras las normas aplicables a3

Fraccidn I.- Admisidn, suspensidtn vy exclusion de guienes

representen en bolsa a los socios.
Fraccidn 11.~ Derechn y ohligaciones de los socios.

Fraccidn Itf.~ Inscripcidn de Valores y la suspensisdn o

cancelacion de aquella.

Fraccion V.- Derechos y obligaciones de los emisores de los

valores inscritos.

Fraccidn V.- Los té&rminos en gque debera3n realizarse la§
operaciones la manera en que deberan llevar sus
registros Y las £asps en que praceda la
suspensibn de cotizaciones respecto de valores

determinados,

Eate reglamento deberd de someterse previemente a la aprobacion

de la Comisidn Nacional de Valares.

Ya gue en México existe sAlo una Bolsa de Valores, & la fecha
shlo existe un reglamento gque es el Reglamento Interior General
e la Bolsa Mericana de Valores, S.A. DE C.V.
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For otra parte el art. 37 de la LMY nos indica que cada bolsa de
valores formularad su reglamento interior que deherd contener

entre ptras las normas aplicables at

Fraccidn 1.~ Admisidn, suspensidn y exclusién de quienes

representen en bolsa a los socios.
Fraccidn Il.~ Perecha y mbligaciones de los socios.

Fraccidn 111, - Inseripcidn de VYalores y la suspensibn o

cancelacisn de aquella.

Fraccion IV.-~- Derechos y obligaciones de los emisores  de los

valores inscritos.

Fracgidn V.~ l.os  términos en gue deberdn realizarse las
operaciones la manera en que deberdn llevar sus
registros y los casos en que proceda. la
suspensian de cotizaciones respecto de valoreé

determinados.

Eate reglamento deberd de someterse previamente a la aprobacidn

de la Comisidn Nacional de Valopres.

Ya que en México existe s&lo una Balsa de Valares, a 1a fecha
adlpo existe un reglamente que es el Reglamento Interior General
de 13 Bolsa Mexicana de Valores, 5.4. DE C.V.
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B) LAS CASAS DE BOLSA Y SU RELACION CON LDS PARTICULARES.

Generalmente la relacidn de las casas de bolsa Yy los

inversionistas se da a instancia de estos &ltimos.

Un inversionista es “"aquella perszona fisica o moral gue aporta
sus recurscs financieros con el propdsito de obtener algln

beneficio futuro. (24

Podra ser inversionista en el mercado de valores toda aquella
persona de nacionalidad mexicana que deseé invertir sus ahorros O
excedentes. Cabe aclarar gue hace algunos meses se cambid esto,
ya que la CNV autorizd a los extrenjeros para invertir en el
mercada. Ohviamente se les fijaron determinadas condiciones gue

deben cumplir para tener acceso al mercado.

Existen diferentes alternativas para los inversionistas. Estas
dependerdn de acuerdo 2 la cantidad disponible gque tenga el
mismo, el plazo al que este pretende invertir. el rendimiento
deseado, la 1liguidez que se requiera v sobre todo el nivel de

riesgo que el invaersiaonista esti dispuesto a asumir.

En relacidn a esto dltimo., una de las mds importantes
distinciones de manejarse en el mundo de las finanzas, y en
concreto, en el mundo de ipversiones en la bolsa, es la relstiva
a la inversion y la especulacidn. En la practicsa generalmente
estos caonceptos se confunden.
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Mucho se ha escrito de esto, pero a continuacisn transcribir® una
cita de 1os autores Engel y Wyckoff que toca estos conceptos de
forma muy acertada, y que nos deja ver con claridad la diferencia

entr2 uno y otro conceptao.

"Egpecular es upa parte inevitable del negocio de comprar
valores. Pern luego especular gs una parte inevitable de la vida.
Cuando usted debe afrontear el riesgo} debe jugar a las
probabilidades. Frecuentemente se le presentan a usted eleccidn
de riesgos, cuanda usted se decide a tomar alguno poniendo sobre
la balanza cada wuno, usted ha arribado a una decisidn
especul ativa.

Un distribuideor de menudeo que decide acumular productos esta
especul ando con un aumento en los precios de mayoreo. El supone
que puede comprar esos productos mas baratos ahora gue algunos
meses mds tarde -y que podrd venderlos al final, El industrial
debe escoger entre Janes y Smith para un puesto clave sobre guien
serd =21 mds adecuado de los dos.

¥ la operacidn completa de un agricultor es una vasfa
especulacidn. Cuando se siembra, especula con su habilidad de
cosechar mas tarde y vender esa cosecha con una utilidad a pesar
del mal tiempo, plagas y los fluctuantes precios en el mercado de
sus productos.

Cuando un hombre toma un riesgo Que no puede evitar, estd
especulando. Pero cuando toma un riesgo que no tiene que tomar,
estad apostando. Esa es una distincion entre especular vy
apostart vy hay otra. Especular implica el ejercicie de la razan,
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mientras que apostar no involucra ninguna otra cosa fuera del
AZAR. £l hombre que especula puede hacer prondsticos
inteligentes sobre 1las eventualidades de su aventura. £l
apostador gana o pierde jugando un albur o extrayendo una carta
de una baraja.

En la compra de cualquier accién u obligacibn, adn en los bonos
de gobierno, hay un elemento de sspeculacidn, porque no se puede
evitar el riesgo de que su valor baje. Desde este Angulo hay un
riesqgqo simplemente en tenar dinero, el riesgo gue no comprard lo
mismo en el futurp cuando usted lo guiera gastar como compraria

gi usted lo gastara hoy." (25)

Por otra parte parte Gerard M, Loeb, también en relacién con lfs
especulacién expresa:l

"E1 especulador tiene muchas ventajas sobre el inversionista. La
més grande ventaja es que luche por la ganancia y &l mismo tiempo
busca minimizar el riesgo. Esta., en efecto. alerta al caminpo vy
alerta a 1as sefiales de trafico. El inversionista tiende a estar
arrullado en un falso sentimiento de segquridad vy frecuentemente
ni orienta su auto en la direccidn correcta ni observa su
desplazamiento hasta que es muy tarde.

Desafortunadamente el término “especular® se ha asociado
incorrectamente con apostar o con descuido. Apostar significa

comprometerse a un resultado sobre cual el apostador no tiene

(25) Engel, Louis y Wyckoff, Peter. How to buy Stocks. Sexta
Edicidn. Revisade Rank Books, Inc. New York, USA. 1986
Pags. 169 y 170
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contral, ni puede anticiparlo. Especular significa tomar un
riesgo calculado sobre una estimacidn inteligente acerca de
posibilidades futuras. En este mundo practicemente todos los
grandes &xitos de naturalera nacicnal, corporativa o persaonal han

surgido de la especulacidn inteligente y exitosa.™ (26)

fPor altimo, Benjamin Graham opinat

“En  l1a mayor parte de las veces el inversionista debe reconoccer
la existencia de un factor especulative en la posesion de
acciones. Es labor del inversionista mantener ese componente
dentro de limites menores y estar preparado financiera y
paicoldgicamente para resultados adversos que podrian ser de
corta o larga duracidn. La especul acidn franca no es ilegal, ni
inmaral, ni (para la mayor parte de 1los especuladores)
engorgadora de sus bolsillos. Mas que eso, algo de especulacidn
&8s necesaria e inevitable, puesto que en muchas operaciones con
acciones hay posibilidades de utilidades y pérdidas sustanciales
y lps riesgos deben de ser asumidos por alguien. Existen
espacul aciones. inteligentes. Pero hay muchas maneras de especular
tontamente. Dentro de estas las mhs importantes son? (1)
egpecular cuando usted piensa que estd nuriendos (2) especular
seriamente en vez de come pasatiempo, cuando se carece de los
conocimientos y habilidades adecuadas para ello y (3) arriesgar

una suma mayar de dinero al especular a la gue usted podria hacer

(2&4) Loeb, BGerard M. The Battle for Stock Market. Simon and
Schultz. New York, USA. Pags. 278 y 280 -
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frente en caso de pérdida" (27) (Cosa que sucedid, por cierto,

con cientos de inversionistas durante el crack de octubre da

1987).

De las citas bibliograficas anteriores y del manejo en 5! de los
conceptos de inversiédn y especulacidn, en la practica, se puede
llegar a una conclusidn: el problemd en la utilizacidn de esos
conceptos es de tipo semdntico y la manera de evitar confusionaes
y/o destinar usos inadecuados de los téerminos es delimitar

claramente la linea divisoria entre uno y otrao.

lnvertir, en forma general, 1implica colocar dinero en algén
negocio y/o destinar recurseos «4 algupa operacian con el ohjeto de

obtener alguna utilidad.

“Ex claro que dificilmente se encontrard algure inversidn con
fero riesgos. En consecuencia, efectivamente si se considera al
significado de especulacidn en sentide amplio si existe un

componente especulativo en practicemente todas las inversiones

pasibles". (28)

(271} Graham, Benjamin. The Intelligent Investor. Cuarta
fdicion Revisade, Harper and Row Publishers, Inc. New
Yark, UsA. 1984 Pags. 3 y 4

(28) Marmolejo G., Martin. Inversiones: Practica, Metodologla,
Estrategia y Filosofia. Editado por el Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas. México 1989, Pag.
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Por atra parte, especular en el sentido estricto de la palahra,
implica una tfoma de riesgo mayor gque la corregspondiente a una

tnversién en iqualdad de circunstancias.

Claro esta tambidn, gue este mayor riesgo puede dar una ganancia

superior al inversionista gue opte por ella.

1.~ VALORES QUE SE PUEDEN ADQRUIRIR EN L.AS CASAE DE BOLSA

Basicamente se pueden adquirir dos tipos de valores. De renta

f1ija y de renta variable.

1.~ VALDRES DE RENTA F1JA

"Bajo el rubro se agrupan todos los instrumentos gue tienen un
rendimiento y condiciones de pago preconecidas". (29) El concepto
de “fija" ha cambiade recientemente, pues con frecuencia 1os
rendimientos (enti2ndase rentas) ya no son fijas sino que estan
indexados a otrwus factores, por ello el concepto de "preconocida

detine mds acertadamente a este grupo.

A continuacién mencionaré que instrumentos integran los valores
de renta fija a la que tienen acceso.los inversionistas y dare

una pequeffa explicacion de estos.

(29}  Cortina Ortega, Gonzalo.  Oh., Cit. Pdg. 133
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RENTA F1JA

tos instrumentas de inversidn de renta +fija se encuentran
divididos &n valores de mercado de dinero y valores de mercado de

capitales.

a) MERCADO DE BINERO
"Conjunto de ofertas, demandas vy transacciones sabre fondos a

corto pltaze". (3I0)

1} CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacibn.)

Definicion: Son titulos de crédito al portador en los cuales =e
consigna la obligacion del gobierno federal a pagar una suma de

dinero en una fecha determinada.

- Se emiten por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico vy el Banco de M&xico actda como agente exclusivo para su

colocacion

- Tienen un valar nominal de 10,000 pesos, — Se cotizan por tesa
de descuento (Esta es la gque permite calcular el descuento de un
titulo en funcidn de su valor onominal econ el proposito de

encontrar el precio de la operacidn antes de su vencimiento).

(30) Cortina Ortega, Gonzalw. Ob. Cit. Pag. 107



— Barantizados por el gobierneo Federal.

- El rendimiento serd el diferencial entre el precio de compra vy
el precio de venta.

= Tienen un plazo de 28, 91 y 182 dias.

- Objetivost +inanciar al gobierne, regulacidn de oferta
monetaria y fi jacidn de tasas de interés.

2) PAPEL COMERECIAL

Definicibnt Es un  pagaré nominative a corto plezo, emitido por
una sociedad mercantil inscrita en el registro nacional de
valores e intermediarios en el cual se pacta la obligacibn al
tenedor final en lugar y fecha determinada una suma especifica de
dinero. Es colocado entre el gran piblice inversionista, previa
autorizacidn de la Comisidn Nacional de Valores por una casa de
bolsa.

~ Tienen valor nominal de 100,000 pesos.

- Plazo entre 15 y 91 dias.

~ Se cotizan a tasa de descuento.

1

No  tienen garantia especifica. (Solo al nombre de gquien emite
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el papel por ejemplae: Ford Mator Company).

- El rendimiento serd el diferencial entre el precio de compra vy

el precio de venta.

- Gu wbjetivo es obtener créditeo a para el emisor a certa plazo,
con la finalidad de financiar su capacidad de trabajo.

3 AB'S (Aceptaciones Bancarias)

Definiciént Son letras de cambio onominativas giradas por‘ una
persona filsica o moral (generalmente estes dltimas) establecida
en México a su propia orden y aceptadas (de ahi el nombre) por
instituciones de banca miltiple con base en créditos que estas
altimas conceden a dichas empresas.

- Tienen valeor nominal de 100,000 pesos.

~ Se cotizan a tasa de descuento.

- El rendimiento serd el diferencial entre el precio de compra 'y

el precio de venta.

- E} plazo serd entre 7 y 182 dlas.

- Barantizados por la Sociedad Nacional de Crédito.

59~



- El objetivo es la obtencidn de crédito a corto plazo para

financiar su capital de trabajo.

4) PAGARES EMPRESARIALES BURSATILES

Eata clase de instrumentos eran emitidos por empresas que podrian
o ho estar inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores y estaban
garantizados por otro tipo de valores, taies como cetes. Sin
embargo debido a la poca operacidén dursnte 1987, estos papelas

han sido retirados del mercada.

S) PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION  (PAGAFES)

Definicidnt Son titulos de crédito denominacdos en moneda
exéranjera en los cuales se consigna la cbligacién del Gobierpo
Federal de pagar una suma en noneda nacional, equivalente al
valor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Los
pagafes documentan créditos en délares otorgados . al. Gobierno:
Federal por el Banco de Maéxico, quien a su vez los coloca en el

mercado a travds de casas de bolsa e iﬁstltuciones de crbdito
- 5& colocan a tasa de descuento

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

-~ El plazo sers de 180 dias

- El rendimientoc serd la diferencia entre el precio de compra vy
precio de venta, mas el deslizamiento gque tenga la moneda en ese

término de tiempo

~ Objetivot Financiar al Gobierno

&)  PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Definician: Son titulos valor nominativos eni tidos Y
garantizados por las spciedades nacianales de crédito, en los
cuales se consigna la obligacidn de estas de devolver el importe
al tenedeor no antes del plazo consignado en el titulo., A cambio

de esto, el depositante recibe una tasa de interés.

-« El valor nominal serd variable dependiendo de la cantidad de

dinero amparado por el titule.
- El plazo podrd ser de 1, 3, &, 7 y 12 meses,

- El rendimiento sera 1la tasa de interts fijada por 1la

Secretar{a de Hacienda y Crédito Pablico para cada plaza a traves

del Banco de Méxica.
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- Los objetivos seran la canalizaciodn del ahorro interno hacia

los particulares y/o el gobierno federal.

7) SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FlJaA

~Defiﬁi:ibnl Son Sociedades Andnimas especializadas en
administracién de inversiones, nque reunen 1ns capitales de
numernsoe ahorradores y los invierten por cuenta y beneficio .de
estos en un conjunto amplin y selecto de valores de renta 1 ja

(cualesgquiara de los mencigonados anteriarmente?.

- Cada casa de bplsa o cada institucidon financiera (enti&éndase

bancos) tendrd su propia sociedad de inversidn.

- Estas colpcardn accioenes que representardn una parte allicuota

de dicha sociedad.
= El plazo es indeterminado. Serd a voluntad del inversionista.

- Para esto parte del capital de la sociedad de inversidén serd
liguida, con el objeto de pagar las acciones del inversionista

que as!{ lo requiera.

- lLas acciones de estas sociedades deberdn valuarse conforme a
las disposiciones expedidas por la Comisién Nacional de Valores y
las valuaciones se dardn a conocer al pdblico en <forma diaria,
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podran ser llevadas a cabo por instituciones para el deposito de
valores, un comité de valuacién que designe la misma spciedad o
alguna institucidn de créditn gue designe la misma sociedad.

- ta utilidad sard el sabreprecio gue tenga la acciadn el dia en
que esta se venda (Por ejemplo, se compra a 1000 pesos y s8 vende

a 12007 los 200 seran la utilided).

~ Los objetivos de estas sociedades son variados: existe una
administracien profesiconal de la cartera, existe gran liguidez.
Sp logra un rentabilidad atractiva (Generalmente algunos puntos
arribka que las tasas de interés bancarias). Practicesmente no hay

riesgo.

- Por daltimo quien administra estas soriedades de inversidn son
las sociedades operadoras (cada casa de belsa o banto  tiepe la

suya propia para cads sociedad de inversibn}.

b) MERCADO DE CARITALES

"Eg 21 gue guada constitulde por fondos a lergo plaza, sean eatos
péra inversidn {acciones? o pare +tinanciemiento (obligaciones)?®,

(31}

{31) Cortina Grtega, Gonzalo. Ob. Cit., Pag. 104
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podran ser llevadas a cabo por instituciones para el deposito de
valores, un comit® de valuacidn gue daesigne la misma sociedad o
alpuna institucidn de crédito que designe la misme sociedad.

La utilidaed serd el sobreprecio que tengs la aceidn el dia en
que esta se venda (Por ejemplo, se compra a 1000 pesos y se vende

a 12001 1os 200 seran ls utilided).

- Los abjetives de estas sociedades son variados! existe una
administragidn profesional de la carters, existe gran liquidez.
B2 lagra un rentabilidad atractiva {(Generalmente algunos puntas

arriba que las tasas de interds bancarias). Practicamente no hay

riesga.

Por altimo guien administra estas sociedades de inversifnm son
las sociedades operadoras (cada cesa de bolsa o banco  tiene la

sUya proupia para cade sociedad de inversibdn).

b~ MERCADOD DE CAPITALES

"Eg el qua queda constituldo por {fondos a largo plazo, sean estos

para inversidn (lacciones) o pars financiamiento {ohligacicnes)®.

(31)

(31)  Cartina Ortega, Gonzalo. Ob. Cit. Pag. 104
Y



Aqui caemes en el segundeo rubro de inversidn en renta fija.

1) OBLIGACIONES

Definicidn: Son -titulos de creédito ’'expedidos por sociedades

anédnimas gue representan la participacidn individual de susg

tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la

sociedad emisara.

~ Tienen un valor nominal de 100 pesos.

-~ El plazo es entre { y 20 afos.

- Existe garantla guirografia o hipotecaria,

Rendimiento! Serd el pago de interesea (que podrdn ser  fijos
o fiotantes; en este dltimo caso indicado s la tasa de cetes o de
renta fija bancaria) en forma mensual, bimestral, trimestral, vy

semestral.

- Los objetivos serdn el financiamiento de la empresa emisora en

proyectos de inversion.

- Las obligaciones seran colocadas en el mercado  por medio de

casas de bolsa o de instituciones bancarias.
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2) CERTIFICADOS DE PARTICIFACION INMOBILIARIA (CEPIS)

“Estos certificades representan  los derechos que sus tenedores
tienen sobre determinados inmuebles comprometidos como patrimonio

de un fideicomiso”. (32)
- Tienen un valer nominal de $10.000.

- El emisor serd cualquier banco o instutucidn auterizado para

fungir como fiduciaria.

= El plazeo serd de 3 afios, sin embargo 13 emisora podra
amortizar anticipadamente los certificados hasta en seis

amortizasciones.

-~ Garantlat los certificados estan garantizados con el inmueble

fideicomitido, no existe riesgo de perder el capital invertido.

- El propésito de esto es permitir a las organizaciones obtener

financiamiento para sus proyectos.

~ El rendimiento se obtiene de dos formas: - primero el  emisor
otorga pago de intereses trimestralmente y gque en conjunto no
podrdn ser inferiores al 24% anualj segundo’? el valor del

certificado se ird modificando de acuerdo con los indices de

(32 Dfiaz Mata, Alfredo. Ob. Cit. Pag. 182
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precios al productor por 1o que se obtendra también ganancias de

capital al vender los titulos a un precio mayor.

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

3) BONDS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BiB’S&)

Definicidans Son titulos de cradito nominativos emitidos por el
gobierno federal con el propésitoc de pagar 1a indemnizacibn

bancaria.

- E1 wvalor nominal es de 100 pesos.

- El plazo es de 10 affos.

- Son garantizados por el gobierno federal.

- Rendimientot Pago de intereses en forma trimestral indicadns
al promedio aritmético de los certificados de depdsito de %0

dias.

- Ob jetivos: Financiar al gobierno federal, a largo plaxo, el
'1mporte del pago de lta indemnizacidn de los exaccionistas de la
banca.

Comentario: Sin duda alguna el instrumento iddneo para. las

"nacionalistas” que apoyan al gobierno en este tipo de aventuras.
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-~ Se colocan al pdblico por medio de casas de bolsa privadas vy

bancarias.

4) BONOS BANCARIOS DE DESARROLL.Q  (BONDES)

- Definicioén: Son titulos de créedito nominativos emitidos por
la banca de desarrolle con el propgsite de captar recursos de
largo plazo que faciliten su planeacidn financiera y fomenten sus

programas que propicien el desarrollo ordenado del nmercade de
capitales,
- Tienen un valor nominal de 100,000 pesos.

- El plazo serd de 3 atos con un a3fio de gracia,

- Rendimiento? El pago de intereses en forma . trimestral

ajustado al promedio de tasas de los cetes.

=~ Se colocan por subasta a través de casas de bolsa privadas vy

bancarios.

- Ob jetiva! Financiamiento de los programas de la banca en

desarrolle

- No existe garantia especifica (aunque se sobreentiende que la

banca es suficiente garantia).
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S5) ©ONOS DE RENOVACION URBANA  (BORES)

~ Definicidnt Son titulos nominativos emitidos por el ejecutiva
federal para cubrir el aonta de la indemnizacisdn 3 los
propietarios de los predios expropiados con motivo de los siseos
del mes de septismbre de 1985,

~ Su plazo es de 10 affos méds un affo de gracia.

~ Los garantiza el gabierno federal.

~ Rendimiento: pago de intereses sacado del promedio de las
tasas de depbsi tos bancarios a 90 dias. Serdn pagos
“trimestrales.

- SGeran colocados sl wercado secundario (esto guiere decir que
. ho serd a subasta por las casas de bolsas privadas y bancarias.

&)  PETROBDNOS

- Daftinicibnt Son certificados de participacién nominativas
enitidos en serie por &l gobiernn federal con respaldo en un
fondo coman de barriles de petrdleo fideicomitidos.

- Tienen un valor nominal de 1000 y 10,000 pesos
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- El plazo serh de 3 aNos por cada emisidn.

- La garantia son los derechos adgquiridos sobre wun contrato de
compra/venta de petrdlep crudo., aporitsdos a un fideicomiso

irrevocable de Nafinsa.

- Rendimiento: Serd un pago de interés trimestral calculado. en
cantidad de petréleo por el tipo de cambio vigente por #1 precio

de barril de petrdleo.

Conviene aclarar gue aunque en el medio bursatil se les considera
como renta fija, el rendimiento es variable, vya que las
¢luctuaciones de precio gue tiene el petroleo pueden ser tanto al
alza como a ta baja. Claro estA que el inversionista de
cualquier forma =e encuentra protegido, vya k%ue a la hora de
liquidar estos instrumentos se hard al tipo de camhio vigente de
ese dla. Por 1lo tanto, el inversionista también obtendrsd

ganancia por el deslizamiento de 1a moneda.
~ El objeto de estos instrumentos es el financiamiento a mediano

plaze del gobierno asi como el combatir 1a dolerizacidn hacia el

extranjere otorgandg una protecci®: real al inversionista.
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2.~ VALORES DE RENTA VARIABLE

“Rubro que agrupa a los instrumentos cuyc rendimiento (renta) no

se conoce y puede incluisive no existir. o ser pfrdida". (33}

Obv:amente. el riesgo es mavor que en renta €ija, pero e
rendimientno también puede ser mayor  cont oremio & esto.
La renta variable y el riesqgo siempre van de la mano. Las citas
de los autores vistas a principios de este capitulo nos dan uns

.

muestra clara de este concepto.

Los valores tipicos de renta variable son las sccignes, aungue
dentro de este rubro también se pueden cvonsiderar a 1los  metales

(Basicamente oro y plata).

a) ALCIDNES

Una accién es un titulo gue representa la propiedad de una de las
fracciones iguales en que se divide el capital social de una

sotiedad anbtnima.

En 21 medio bursatil, sen los dnices valores considerados de
renta variable. Al mismn tiempo, son los valores gque pueden

producir mds gsanancias o mis pérdidas a un inversionista.

433) Cortina Ortega, Gonzalo. 0Ob. Cit. Pag. 133
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Desde &1 punto de vista riesgo. son 1los instrumentos mbs
riesgosos del mercads y. dependiendo de las circunstancias y del
enfoque que asuma el inversionista, los mdg atractivos o los

menos deseables.

A las acciones se les considera inversiones & largo plazo, aunque
en realidad no tienen fecha de vencimiento, ya gue su existencia
depende de la existencia misma de 1a empresa cuyo capital
representan. Sin embarqgo, en tiempos recientes, muchos
inversieonistas las utilizen como inversidn a corto y mediano

plaza.

tLa utilidad de las acciones se dan de dos formasi: el diferencial
entre el precio de compra y de venta de la misma asi como el pago
de dividendos que las empresas con utilidades hacen a sus

tenedores.

Este altimo aspecto, generalmente no es observado muy a fondo per
los inversionistas en la bolsa, gue van mds hacia la utilidad con
respecto a la diferencia de precio entre compra y venta de la

accidn.
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TIPOS DE ACCIONES

Se acostumbra dividir las acciones de acuerdo con la sctividad de
la organizacidn cuyo capital representan, ya que las acciones de
empresas de un mismo giro tienen caracteristicas similares y su
comportamiento en conjunto sirve comp parimetro de comparacidn

para empresas itndividuales.

Las principales divisiones de acciones soni
.
1) Certificados de aportaciadn patrimonial de Sociedades

Nacianales de Crédito, mejor conocidos come CAPS.

Estas CAPS son "titulos de serie B que tienen un valor
nominal de maltiplo de 100 pesos y que representan una
participacian en el capital social de las . Sociedades

Nacionales de Créaditos" {(Bancos). (34)

Estos se emitieron en diferentes fechas para diferentes
bancos. y s hizo por 1la decisidn del gobierno Federal de
reprivatizar el 34% del capital social de estas instituciones

que fueron expropiados a sus particulares an 1982,

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

bursAtiles)

(34) Dtaz Mata, Alfredo. 0Ob. Cit. PAg., 242
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3) Casas de Bolsa
4) Industriales, comerciales y de servicio.

S) Sociedades de Inversion de Renta Variable. Estas Sociedades
operan can valores de renta fija y de renta variable. En el
medio se les conoce como fondos de renta variable. Estos,
como es obvio suponer, implican un mayor riesgo para el
inverstionista que las sociedades de renta fija. Se siguen las
mismas reglas operativas que estas. (Esto quiere decir gue
existen comites de valuacion que son  operadas por
profesionales, que existe al mismo tiempo gran liquidez etc.)
Tambhién existe la diferencia de que en este tipo de
sociedades de inversién e le carga 3l inversionista un
porcentaje por la administracién de las migmas. Este
parcentaje es del 1.7% en el momentoc de comprar o vender sus

acciones.

b) METALES

Mucha gente se pregunta por gque a los metales se les :oﬁsidera
ccmﬁ instrumentos de la renta variable. L.a respuesta 'es
sencilla. Es probable gue no solo no se logré el rendimiento
da%eadu por el inversionista, sino que tambidn se pusde ver
mermado el capital invertido, ya que el precio de estos met.ales
depende de la cotizacidn que se dé& en el mercado, 9 asta varta
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cantinuamente. Por otra parte, también influye el hecho de que
" 1las cotizacipnes de estas son en dalarest por la tanto 1 tipo de
cambioc de nuestra moneda contra 2] ddlar afecta para bisn o para

mal el precioc de las metales.

Lo maAs correcto as considerar 3 estos en un mercado intermedia,
ya gque por una parte no existe tante riesgo came cuando e opera
con  gscciohex, Yy gor otra existe un rendimiento real detiido al
continuo dexliz de nuestra moneda frente a divisas como =1 délar.
Claro esta que si el precico deli metal bajase y no existiese
deslizamiento de 138 wmoneda, el inversionista perdarla dinero

{cosa que sucedid hasta principios de 1989).

§i alguna persona dessa invertir en metales, 1o puade hacer con’
10 siguiente’
1) Centenarios de orao.
2) Onzas Troy de plata.
3) Certificados de plata (CEPLATAS)
Este eg un instrumento de creacion reciente y gque ampara 100

onzas de plata por cada certificado.

- &l rendimienta en las  metsles aepra la diferencia entre al

precio de compra y precio de venta

- La comisibn dal intermediario en estos casos, sard del .25% a

la hora de compra o venta del metal en cuastifn.
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~ Tantao el metal en forma fisica como los certificados que lao

amparan pueden ser npegociados por casas de bolsa privadas o

entidades bancarias.

2.~ TIPOS DE CONTRATOS QUE SE PUEDEN HACER CON (LAS CASAS DE BOLGA

Como sabemos los contratos son instrumentos legales en los que se

estahlecen los términos en gue las partes se obligan.

Can respecto a la actividad bursAtil, existe un gran nimero de
ellos. @A continuacién se hablard de los gue generalmente san

tipicos en la relacion Casa de Bolsa - cliente.

a) Contrato de Administracién y Custodia.~ Este debe ser usado
abligatoriamente por todas las LCasas de Bolsa. En  este se
contempla las relaciones de las mismes con su clientela., Sin
duda alguna, s el mads importante de todos. La circular 10 — 45
de la Comisidn Nacional de Valores, dada conocer el 6 de Agosto
de 1981 aprueba el texta del contrato que dehberdn celebrar las
‘Casas de Bolsa con su clientela, a fin documentar su relacidn
juridica. fPara cualquier cembio O insercidn se debecd contar coh

la autorizacidon de la Comisidn Nacione! de Valores.

Este contrato a su ver se subdivide ens
1) Contrato de Comisibn Mercantil
2) Contrato de Compra ~ Venta de Metales Amonadados
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4)

Contrato de Depésito de titulos en Administracisn

Contrato de Inversidn Bancaria

Independientemente de estos las Casas de Bolsa y su clientela

pueden realizar los siguientes contratos:

b}

c)

d}

@)

£

Contrato de operacidn a plazo. Especial para formalizar un
compramiso de esta indole. En este contrate se debe detallar
las garantias gue se dan pata poder realizar dicha compra -
plazo. Conviene aclarar que este tipo de operaciones fueron
un factor importantisimo del derrumbe de la Polsa en 19687, ya
gue se ‘inflahan el pracio de las acciones debido a una gran
demanda que no era real. Actual mente se encuentran

suspendidos por la Comisitn Nacional de Valores.

Contrato de reparto de Bonos de indemnizacidn bancaria

(circular 10 — 66 de la Comisiém

Contrate de reparto de papel Comercial y aceptaciones

bancarias (Circular 10 - 44 de la Comisitin}

Contrato de Apertura de Crédito en cuenta corriente entre

banco y Agente de Valores (Circular 10 - 29}

Contrato de Apertura de Crédito en cuenta cerriente entre

fgente de Valores vy su cliente (Circular 10 - 32)
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g} Contratos de depdsito, reparto vy préstamos sobre CETES

(Circular 10 - 20 bis)

Una vez firmado €l contrato, el cliente. en forma escrita, deberd
aclarar cual de las opciones en la cuestidn de mane;jo de cuenta
desea hacer! DISCRECIONAL O NO DISCRECIONAL. Este punto es
importante, ya que durante el crack bursidtil en octubre de 1987
los contratos discrecionales fueron la mayor fuente de <fraudes

cometidos por las Casas de Bolsa a8 sus clientes,

La cuenta discrecional es aguella cuenta de valores en la que el
cliente facults a su Casa de Bolsa pars que le compre o le vend;
los valores que juzgue convenientes. De esta forma practicamente
se dejan manos libres al intermediario para que este mueva a
voluntad 1la cuenta. Desgraciadamente miles de inversiaonistas no
tomaron en tuenta es facultad tan amplia que otorgaron a su  Casa
de Bolsa y a su vez, estas hicieron uso incorrecte de dicha
"discrecionalidad" en muchas ocasiones comprometiende a  sus

clientes mds allad de lo que estos siquiers imaginaron.

Par otra parte también existe la no discrecional, que es agquella
cuenta de valores en la que el cliente da instrucciones de compra
o de venta de valores y las casas de bolsa sflo se sujetaran a

dichas drdenes especificas.
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3.~ PERSONAL QUE DEBE ATENDER AL CLIENTE EN UNA CASA DE BOLSA

Dependiendo del tipo de {nstrumentos en los dque el cliente desea
invertir, la ‘Casa de Bolsa le asignard a un determinado asesor
(promotor), el cual deberd contar con la autorizacibdn de
“Apoderado para celebrar operaciones con €l pdblico"”, otorgada
por la Comisidn Nacional de Valeres. Para gue estos promotores
s@an autorizados deben de presentar una serie de examenes ante la
Comisidn Nacianal de Valores. En caso de no estar autorizados,
no podrdn hacer nl pactar operaciones de ninguna especie. Las
Casas de Bolsa deber&n tener un listado a la viaté del pdblico en
2l cual sefalen el nombre de las personas facultadas para

celebrar operaciaones con el pdblico.

Dependiendo de la discrecionalidad que e} cliente le ptorgs, el
promoteor actuard, En caso de gue no se le dé discrecionalidad al
pramotor, 1 cliente dard instrucciones al mismo para la
realizacion de una compra o vents de valores, determindndole las
condicionas relativas a gque emisifn, que clase de titulos, que

cantidad y a que valor desea hacer la operacion.

Existen basicamente tres . tipos de ordenes que el cliente puede-

padir a su premotor.

-a) Orden a precio de mercado.
En esta el inversionista selicita gque se le compren o se le
vendan titulps al precioc en que se encuentren en el mercado
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el dla de 1a operacibtn.

b) Orden a precio limitado.
Es la fgue hace el inversionista para que se le compren o se
le vendan titulos & un precio que se limita. Le Casa de Bolsa
no le podré camprar mAs arriba de este precie. ni le venderd

par abajo del mismo.

¢) Orden Abierta.
Agquella en la que un inversionista desea comprar o vender
tituios, sin sefialar limite de tiempo para su ejecucidn. Lo
que no se establece en este tipo de drdenes es el precio, ni
el tiempo para efectuarse, aungque generalmente se hacen hasta
un maximo de 72 horas, con posibilidad de repetir o cancelar

la orden siempre y cuando esta no haya sido ejecutada.

Por lo general todas estas drdenes se hacen verbales o© por via
teletdnica; pero para mayor seguridad el inversionista debe
confirmarlas por escrito., (Sin duda es 1o mds convenienkte para

evitar futuras controversias).

Una vez realizada 13 operacieén la Casa de Bolsa deberd enviar al
cliente dentro de los dos dias siguientes a la celebracion de la
operacian, una boleta en la‘que se especifique el tipo e importe

de la misma.

Btk
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"Asimismo deberd conservar una copia de dicha boleta a disposicibn

del

cliente.

Ademas de la operacién de compra y venta de valores el cliente

también puede participar en las siguientes operaciones.

= Repartn

- Plazo

- Futuro

Créditos de Margen

~ Manejo de Fondos etc.

Para realizar estas operaciones el cliente deberd {firmar el

contrato respectivo.

C

El

ACTIVIDADES DE LAS CASAS DE BOLSA

articulo 22 de la Ley de Mercado de Valores nos dice:

"Las casas de Bolsa solo podran realizar las actividades

 siguientes:

Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los
términos de la presente ley, su jetandose a las
disposiciones de cardcter general que dicte la Comisibn

Nacianal de Valoress
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V.-

Recibir fondos por concepto de las operaciones tonh valores
gue se les encomienda. Cuando por cualquiér circunstancia,
no puedan aplicar esas fondos al fin correspondiente el
mismo dia de su recibo debera3n, si parsiste impedimento
para su aplicacién depositarlos en institucidn de crédito a
mas tardar el dia habil siquiente, en cuenta distinta  de

lasz que deben formar parte de su activoj
Prestar asesoria en materia de valoresi

Con sujecidn a lae disposicionss de caracter general que

dicte el Banco de México!

al Recibir préstamns a créditos de instituciones de
crédito o de organismos oficiales de apoyo al mercado
de valores para la realizacidn de las actividades que

les sean propias;

b) Conceder préstamos o créditoas para Ja adquisicidn de

valores con garantias de estoss;
c) Celebrar reportns sobre valorest

La Comisidn Nacional de Valotres, oyendo la opinidn del
Bance de México, podrd ordenar a las casas de bolsa la

suspensidon de las operaciones que infrinjan las
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V.-

disposiciones a que se refiere esta fraccian.

De
que

a)

b}

cr

dy

e)

)

conformidad con las disposiciones de caracter qenerai
dicte la Comisidn Nacional de Valares:
Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la
colocacidn de valores o que coadyuden a dar mayor
eatabilidad a los precios de estos y a reducir Iips
mdrgenes entre cotizaciones de compra y de venta de

propios tituloss

Proporcionar servicio de guarda y administracibon de
valores depositando los titulos en el Instituto para el

depdsito de VYalores:

Realizar operaciones con cargo a3 su capital pagado vy

reservas de capital;

Realizar operaciones con valores con sus accienistas,
administradores funcionarios y apoderados para celebrar

operaciones con el piblicos

i.levar a cabo actividades de las que leps son propias a
través de oficinas sucursales o agencias de

instituciones de créditos

Invertir en acciones de otras sociedades que les
presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar a

complementario de 1las actividades que reaticen estas
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VI.-

VII.~-

Casas de Bolsa. que sefale la propia comisidn. Dichas

socipdades estaradn sujetas a las disposiciones de
caricter general nue eupida la Comisién Nacional de
Valores, asl como 3 la inspeccidn vy vigilan:{a de 1ia

misma.

Las operaciones a gque se refieren los incisos a) y )
anteriores, sSb6lo podran tener por objeto valores aprobados
para tal efecto por la mencionada Comisién, con la salvedad
de que dichas Casas de Bolsa no podr&n comprar ni vender
por cuenta propia los valores ague les  hubleren side
confiades para su venta o que les hubieren sido pedidos en
compra. Esta misma salvedad se aplicard a 1as personas
comprendidas en el primer parrafo del inciso d4), en
relacidn a lags operaciones por cuenta ajena y por cuenta

propia en este orden gque realicen las Casas de Bolsa.

Ackuar como representantes comunes de ohligacionistas vy

tenedores de otras valores.

Administrar 1as reservas para 4{ondos de pensiones o
jubilaciones del personal, complementarias a las que
establece la lLey de Seguro Socisl y de primas de antigledad

confaorme a 1o dispuesto pr la Ley del Impuesto sobre la

Renta.

VIIl.~Las andlogas o complementarias de las snteriores que les
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sean autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Oridito

Pablico, oyendo 3 la Comision Nacional de Valores mediante
qdisposiciones de cardcter general que podran referirse a

determinados tipos de operaciones.

Art. 22 bis.~ l.os reportes sohre valores que celebren las casas
de bolsa se sujetardn a las disposiciones aplicables a esa clase

de operaciones, as!{ como a las siguientes?

I.- Se formalizaradn de la manera que nediante reglas de

cardcter general. determine el Banco de Mbxico.

I1.~ &i el plazo del reporte vence en un dia que no fuera hibil,

se entenderd prorrogando al primer dia habil siguiente; y

111.~- Si el dia en que el reporte deba liquidarse el reportado
no liquida 1a operacidn ni esta es prorrogada, se tendrd
por abandonada y el reportador podrd exigir desde luego al
reportado el pago de ias diferencias gque resulten a su

cargo”.

—84-



CAPITULO 111

EL. FRAUDE EN LAS CASAS DE BOLSA
A)  FUNDAMENTO LEGAL

Genaralidades.— Es ampliamente conocido que la deoctrina jurldica
penal ha establecido gque el fraude es un delito de dafio,
esencialmente doloso y que se objetiviza en el ambito legal como
consecuencia de un engaffol esto entraffa - suscintamente, que el
elemanto caracteristico o idengificativo del fraude es el engalo
doloso, y como resultado wn lucro indebido, debiéndose producir
entre uno y otro una relacion de causas a efecto.

Varios son los autores gue asi lo establecen por ejemplot

a}) Merkel lo identifica como per juicio patrimonial, logrado o
intentadn, otasionado con &nimo de lucro y originado mediante

un engaffa'.

b) Capitant nos dice que el fraude es un "acto cumplido con 1la
finalidad de herir los derechos e intereses de un tercero y

que tienen como elemento constitutive el engato", y
c)  Boldstein, quien lo concibe come "la transgresién de la ley

con el empleo de ardids que produzcan una apariencia engafiosa

Yy supone un per juicio".
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Nuestro derecho positivo vy la jurisprudencia emanada de la

Suprema Corte de Justicia de la Nacidn, coinciden, a su vez, con
la concepcitn doctrinaria del freaude;i asl observamos que la
legislacibn Penal Vigente lo describe afirmande en su  articule
3846 que ‘“comete el delito de fraude el gque engaftando a uno Q
aprovechandose del error en gque eéste e halla, se hace
ilicitamente de alquna cosa o alcanza un lucro indebido" vy, que
las tesis de nuestro mauimo Tribunal precisan que laos elementos

materiales de tal illcito son?

1} al engaflo a8 una persona o el aprovechamiento del error en que
esta se hallei

2) que por este medio se obtenga una cosa o se alcance un lucro
indebidoj y

3 que entre ambos elementos exista un nexo causal inmediato y

directo.
ELEMENTOS DEL FRAUDE

EL ENGAMO.- Este, como primer elemento del tipo al que  gse
refiere la 1ley en la materia y nuestra jurisprudencia - y en lao
que, por cierto, abunda 1la doctrina, ee conCibe con dos
significados: en el primero, s la falta de verdad en le que se
dice y hace siendo esto sindnimo de ardid, trampa o artificioj en
un segunde sentido es falta de verdad en 1o que se cree,
estableciéndose la sinominia con el término error. Sin embargo,
para  que podamos hablar de fraude se requiere la existencia del
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engafio en sus dos sentidos, esto es: el engaffo como ardid
constituye la accidn tipica del defraudadaor, en tanto que, como
errar, es el medio empieado por &1 para lograr del sujeto pasive

la disposicidn patrimonial favorable a 105 intereses delictuosos.

En base a estp dltimo. se puede afirmar gque nuestro derecho
posi tive previene (y creo que esta es la interpretacidn idbnea)
gue en la configuracidn juridico penal del engafic debe concurrir
el dolo como elemento identificativo de su esencia; as! pues, el
sngafo al gque se refiere el articuleo 386 del Céddigo Fenal vigente
no baste que se manifieste como una conducta antijuridica, siho
que ademds precisa que el sujeto activo de la infraccidn esté
unido a ella psicolégicamente en cuante lae conore como  acto

ijicito y lo guiera como tal.

EXf ardid, la trampa, el artificio, Pl error o la mentira no son
en al plenamente demostrativos del engafio en el &mbito del
Derecho Pepal, en tantn no entraffen en quien las consuma la
prevision del hecho constitutivo del delito, la voluntad
dirigida a la consecucién del ilicite y es por ello gque el
clidsico por excelencia en la especie Carrars afirmad "nadie debe
creer fazilmente en la palabra de los demds y si cree, y de ello
derivan para é! consecuencias perjudiciales, atribdyalo a su

propia culpa® (39). Y en esta propia tesis abunda Manzini

(35) Carrara, Franciscn en su obra Programa PAg. 2334 citado por
Gamexr FEusebio en la obra Leyes Penales Anotadas. Editorial
Ediar S.A., Buenos Aires, Argentina 1954. Tomo !II Pig. 149
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apuntando:

“i.a simple mentira, es decir., la sola atfirmacion de un hecho

incierto, no es per se elemento de estafa (fraude). (38)

Diversas ejecutorias jurisprudenciales también nos ilustran en

este punto, A continuacién citaré algunas de ellas3

"El Engatio constituye uno de los elementos intrinsecos del delito
de fraude y si se advierte aquella figura delictiva®. Taca No.
156-53. - Semanario Judicial de la Federacidan, Tomo CXIX, pag.

1386.

"Si la conducta del reo no constituye en mode alguno engato ni
aprovechamiento de un error par quien se dice ofendido,no existe
el delito de fraude" Flores Contreras Octaviano vy coacusados,
Samanario Judicial de la Federacidn Towme XCIX. pag. &30 . "Si no
existid engafio del guejoso para con el denunciante, ni tampoco se
aprovechd de ningin error de este, N0 estd demostrado el primere
de lus elementos constitutives del delitos de fraude v ya no  se
comprobd el cuerpe de esta infraccién penal par faltar uno de
los requisitos intrinsecos para su configuracidn™ (Orozca Sanche:z

David) .~ Semanario Judicial de la Federacion, Tomo CIV, pag 10S,

{36) Manzini Vincenzo. Trattato di Piritte Processuale Italiano
Traduccién de Santiago Sentis y Marino Ayerra Redin
Ediciones jurlidicas Ewropa-fmerica. Buenas Aires Argentina
1952, Tomo IIl, pag. 3%



En 1os términos del Articulo 384 reformado del Cédigo FPenal del
Distrito y Territorios Federales, comete el delito de fraude el
que engaflAndo a uno o aprovechandose del error en que éste ae
halla, se hace ilicitamente de une cosa o alcanza un lucro
indebido., En consecuencia, los delitos de esta naturaleza, sbéle
se configuran cuando se llenan todos y cada wuno de los elementas
que contiene la definicidn que de 1os mimsmaos d4 la ley".
{Escamilla Barbosa José). Semanarion Judicial de la Federsacibn,

Tomos CII, pAg. 1144,

EL LUCRO INDEBIDO.-

La doctrina establece que potr lucro indebido debe entenderse la
ganancia © provecho econdmico que se obtiene mediante formas o
maneras ilicitas, ésto es, al margen o por encima de las leyes.
Su  enunciado presupone dos hipétesist 3) provecho econdmico del
sujeto activo y perjuicio patrimonial del sujeto pasivo y b)  que
une 'y otro hecho se produzcan romo consecuencia de actividades
ilicitas. "El perjuiciac en el patrimonio del ofendido, es
elemento sine qua-non para gque que el delito de fraude se
tipifique". Barry Gordon Tomo LXXXI1I. p&dg. 4956 del Semanaric

Judicial de la Federacion.
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NEXO CAuSAL.-

Es el vipculo que existe entre los elementos que intagan el
fraude. En caso de gque no existiese este vinculo sencillamente no

habria fraude.

ta jurisprudencia nos dice. "Ne esté comprobado zi cuerpo del
delito de fraude, si no existe ningan nexo de causalidad entre el
lucre indebido y el engaffo o el aprovechamiento del error (Rojas
Zendejas Alberto) Tomo CIII, pdg 125 del Semanario Judicial de

la Federacién.

De forma mas especlfica, el co&digo penal también visualiza
determinadas circunstancias que se pueden presentar en este tipo
de evento. Por ejemplo, el art 387 fracc. VIII nos dice que serd
equipable al fraude a que que “"vali&ndose de la ignorancia o de
las malas condiciones econdmicas de una persona obtenga de esta
ventajas usurarias por medio de contratos o ronvenios en los
cuales se estipulen réditos o lucros superiores a los usuales en
el mercado"i y asimismo la fracc. XC dicey Cameterd delito wmqui
parable al fraude "al que simulare un contrato, un acto, o para

obtener cualquier beneficio indebido®.

Pero sin duda alguna el articulo gque nes habla ton mads precisipn
aterca de la mayorla de los fraudes gue fueron cometidos por las
casas de bolsa cometidos por las casas de bolsa es 1 388, cuys
texto dice?
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YAl que por cualguier mativa teniendo a su carge ‘la
administracién o 21 cuidado de bienes ajenos con dnimo de lucro
per judique al titular de estos alterando las cuentas o
condiciones que las cuentas o condiciones de los contratos
haciendo aparecer operaciones o gastos inexistentes o exagerando
las reales ocultande o reteniende valores o enpledndol os

indebidamente,; se le impondran las penas previstas para el delito

de fraude".

EL. FRAUDE ANTE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES.
Comoa veremos a continuacidn la fiqura delictiva equiparable al
fraude, también ha sido contemplada por la ley gque en espectfico
rige al mercado de valores. Realmente 82s asombroso el poco
conocimiento que el puabhlico on general (y me refiero al pablico
Minversionista') tiene con respecto a este punto.

El art. 52 de la citada ley nos dice®

"SerAn sancionadas con prisidn de dos a diez afios ¥y multa de mil

doscientos a doce mil dias de salario:

I.— Las personas que sin ser agentes de valores realicen actos

reservadaos a éstos por la presente Levy.
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11.~

El

dia

ART.

Las personas gque hagan oferta pdblica de los titulos o
documentos a que se ‘refiere el art. 3., cuando estos no
estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermadiarios".

art. 52 bis, que fud creado posteriormente segln decreto del

1? de diciembre de 1989 dice:

"Ser&n sancionados con prisidn de uno a diez aflnos y multa
de mil & diex mil dias de salario los administradores
funcionarios, empleados [=} apoder ados para celebrar
operacicnes por el pdblico de una casa de bolsa, gue
intencionalmente dispongan de los fondos o de los valores,
titulos de crédito o documentos a gyue se refiere el art., 3o
recibidos de la élientela, aplicandolos a fines distintos

de los contratados por la misma“.

52 bis 1.~ Seran sancionados con prisidn de uno a diez aMos
y multa de uno a diez affos vy multa de mil a diez wmil dias
de salarin, los administradores, funcionario, empleados
apoderados para celebrar operaciones con el plblico,

comisariaos o auditores externns de una casa .de bolsat

I.- Que, a sabiendas, omitan registrar en los términes del
primer padrrafo del art. 26 bhis de esta Ley las
operaciones efectuadas por las Casas de Bolsa de gue
se trate, o gue mediante manicbras alteren o  permitan
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que se alteren los registros para ocultar la
verdadera nhaturaleza de las operacicnes realizadas,
afactando la composicion de activos, pasivos, cuentas

de orden o resultados.

11.~ Que intencionalmente inscriban u ordenen gue se
inscriban datos falsos en la contabilidad o que
proporcionen o permitan que se incluyan datos falsos
en 1los documentos o informes gue deban proporcionarse
a la Comisidn MHacional de Valores, conforme a los
articulos 25, 26 bis 4, 26 bis & y 27, fracciones I vy

11 de esta Ley.

111.- Que se otorguen los prestamos o créditos previstos en
la fraecciéon 1V, inciso b) del art. 22 de esta ley, a
personas fisicas o morales que ho constituyan Llas

garantias correspondientes".
Art, 52 bis 2, segundo pArrafo:

“LLas multas previstas en las arts. 52, 52 bhis y 5Z bis 1 de
‘esta Ley, se impondran a razon de dias  de salario mlpnimo
vigente en el Distrito Federal en 1a fecha en que ne

realice la conducta sancionada",

Parrafo Tercero.— "Lo dispuesto en los articulos citados en el
parrafo anterior, no excluye la imposicion de las sanciones gue
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conforme a otras Leyes fueren aplicables”.

Urna ver visto las legislaciones gue son aplicables de fondo al
delite de fraude en materia bursatil, pssemos a ver de que forma

se integran estos delitos.

B) INTEGRACION

El ditcionaric de juristas, de Juan Palomar de Miguel nos dice
"integracién es la acciétn y el efecto de integrar. (37)
t.a misma obra nos explica que integrar es formar las partes de un

todo.

Fodria decirse, en el tema que nos ocupa, que la integracibn es

la adecuacidn de 1ps hechos a las hipdtesis legales.

Como se ha visto en puntos anteriocores, las hipétesis legales que
encontramos en materia bursatil con respecto del fraude son, de
forma genérica, los Articulos 387 y 388 del Cédigo Penal para el
Distrito Federal en materia de fuero comédn, vy pafa toda la
Reptiblica en materia de fuero federal y en forma especifica los
Articulps 52 y 52 bis de l1a Ley del Mercado de Valores. El

espiritu de estos ordenamientos ceincide, de hecho, en elyfandu

{37} Palomar de Miguel, Juan. Niccionario para Juristas.
Editorial Francisce Barrutieta. México, D.F. ifal
Pag. 731
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del asunto gue estamos tratandoj la afectacidn sl patrimonio de
los inversiaonistas por acciones v omisiones realizadas por los
diversos funcionarios de las casas de bolsa, vy que son

constitutivas de un delito; el fraude.

En recientes fechss, la Asociacién Mexicaena de Casas de Bolsa
(Organismo que nacid en mavo de 1980, y ruyo objeto es ‘Yunir de
manera integral todos 1os esfuerzos y las aportaciones
individuales de las casas de bolsa para contribuir a mantener 1la
buena imagen de las casas de bolsa frente al pablico, dar apoyo
técnico a sus agremiados, promover un mejor 3mbito de operaciones
mediante la bosqueda de nuevos instrumentos, difundir los
servicios y posibilidades de las casas de bolsa y mantener una
adecuada comunicacién entre sus miembros y  las autoridades
competentaes" (3B) ha realizado encugstas y copsultas entre sug
miembros, para conocer cuales han sido las principales causas que
dieron motivo a las innumerables gquejas aque fueron presentadas

por los inversionistas ante 1a Comision Nacional de Valores.

El resultado de estas encuestas ha sido un domumento suscrito por
todas las casas de bolsa y que contiens el resumen pormenorizado

de cuales fueron estas causas.

Desgraciadamente, a la fecha no existe todavia una publicacibn de

esto. De cualquier forma, el documento es valioso en informacién.

(38) Cortina Ortega, Gopzalo. Oh, Cit. Pag. 26




A continuaci dn enumeraré estas situaciones que se presentaron en
los Altimos meses de 1987, aclarande en cada una de ellas si

existen o no los elementos constitutivos del delito de frawde.

1) DRASTICA BAJA DE VALOR QUE EXFPERIMENTARON LAS ACCIONES DE

LAS DIFERENTES SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE,

Esta ha sido, probablemente, la mas controvertida de todas las
que se presentaron, va que los. accionistas de dichas sociedades

de inversidn eran miles.

Aqui se presentaron varias situaciones andbmalas que repercutieron

directamente en el decremento de valor de dichas acciones.

a) Incumplimiento, tanto de las casas de bolss como de los
administradores de dichas sociedades de inversion, (gue
siempre eran empleados de éstas), de las condiciones
ofrecidas al pdblice inversionista al momento de hacer 1a
colocacién de scciones de las Sociedades de Inversitn.
Esato se puede explicar facilmente! "X casa de bolsa promovit
entre su clientela las acciones de alguna sociedad de
inversidn en la gque se aseguraha gque la composicién total de
la cartera de dicha sociedad seria la siguiente:?

75% an valores de renta fija (sin riesgo)

25% en acciones de empresas (con riesgo).
Sucede que después de transcurrir determinado tiempo les
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acciones de la sociedad empieran a tener movimiento. La
practica general en este tipo de sociedades era fue para
liquidar a los inversionistas nque optaban por salirse, se

hatia uso del dirmero liquideo que tenia la seociedad.

Esta gquiere decir que esos fondos eran tomades de los valores
de renta fija. La conseruencia directa de esto es gque los
porcentajes de 1ps instrumentos de dicha scciedad vari aban
continuamente, haciendo mas grande la parte de wvalores de
riesgo {(acciones), y mds chica la parte de valorés sin riesgo

{renta fijar,

Lo grave de esto, es que tanto los administradores de la sociedad
como los funcionarios de las casas de bolsa no se preocupaban
demasiado por regresar las posiciones a ausg porcentajes
originales, siendo que esa era su abligacisn segdn lo convenido
anteriormente con los inversionistas de la sociedad de inversién.
Pero grande fue su sorpresa  después del dia 17 de octubre de
1987, cuando se dieron cuenta que 1a mayarla de estas sociedades
en lugar de tener un 25% de su capital en instrumentos de riesgo
como debia de ser, tenian en ese momento cerca del 80% en dichos
instrumentos y tan solo un 204 en instrumentes sin riesgo.

El resultado de estp fue una pérdida enorme para dichos inver
sioniétaﬁ. €n tan solo 72 horas,. las su:iedade; de inversidn de

renta variable de todas las Casas de Bolsa perdieron, en promedia

73% de su valor'.
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Los supuestaos de fraude en el caso que nos  DCupa, son  las

siguientes:

Engatio: Definitivamente se preasenta, Ya que en un
principio se ofrecieron determinadas condiciones a 1luos

inversionistas gue no fueron cumplidas.

Lucro indebidos En este caso, es dificil de probar, vya
que podria achacarse a los funcionarios que ven esto
negligencia o +falta de profesionalismo, pero seria muy
difieil probar que hubiesen alcanzado algén tipe de

ganancia par haber cbrado asi.

De cualquier forma, si podria existir la obtencian de algo
no debido. En g1 momento en que se negoclan acciones ﬂe
riesgo en las Casas de Bolsa estas obtienen comisiones
cuantiosas por negociar dichos valores. La Comisidn que se
gana al momento de hacer estas operaciones es del orden del
3.4% sobre el total negociado {(Esto incluye la comisibn de
entrada y de salida). Una ver visto esto es facil imaginar
el porqué 1los administradeores de las sociedades de
inversidn optaron por negociar con valores de riesgod la
comisian para ellos era mucho mds jugosa que si  hubiesen
invertide ese dinefo en valores de venta fija. Por le
tanto podremos apreciar que el lucro indebida, no se
encuentra en si representado por l1a comisiéan que por ley
pueden ganar, sino por el hecho de que esta comisién Ffue
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gener-ada par el movimiento de recursos que fueron

indebidamente utilizados para 1a compra de dichas acciones.

Por cuanto al nexo que une estos supuestos, " es  facil  ver
que gracias a la actitud ipepta y dolosa de estos
funcionarios de las casas de bolsa miles de inversionistas
vieran mermados en forma considerable sus patrimoniosi a
parte de esto obteniendo para si jugosas comisiones por

negociar dichos valores.

Como se vé& en este caso, la conducta ohservada por estas

gentes es claramente frauvdulenta.

by Compra, por parte de las sociedades de inversion de renta
variable, de grandes paguetes accionarios pertenecientes a
los principales accionistas y funcionarios de las casas de
holsa, cuando el mercado acusaba ya una tendencia a la baja

irreversible.

Caso concreto de esto se dig en 1a sociedad de renta variable
de la casa de bolsa mads grande del pals,

Resulta que el dia 18 de octubre el valsr de las acciones de
esta casa de bolsa hablan caldo, en solo 24 horas de 19,000 a
14,000 pesos. Segdn declaracidén de la persona que dirigla la
sociedad de renta variable de dicha casa de bolsa "por
instrucciones de la Direcciédn se destinaron recursos del
dinero liquide de- la sociedad para hacer una compra de
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17 000,000 de acciones de la casa de bolsa. para evitar as! la
caida del precio de la mizma”. l.o que no di jeron es que esas
acciones pertenecian a8 los principales funcionarios de dicha
Casa de Bolsaj y que para hacer la compra se hablisn utilizado
les recursns de los miles de inversionistas de dicha

sociedad.

No se necesita mucho para ver el <fraude tan  grande que
revistid este tipo de acciones y que dicho sea de paso,
fueron realizadas por la mayoria de las casas de bolsa, en

mayor © menor grado. En primer lugar, se observa que los

inversionistas de estas sociedades fueron engaftados vilmente.

Entre otras cosas se les ofrecta la administracian
profesional de dichas sociedades pero me pregune yo, LAacaso
gsa puede llamar administrador “prnfesiénal" a aquel que actiia
bajo las directrices de sus jefes, que le ordenan utilizar
los recursos por 19s cuales supuestamente debe velar para
comprar una serie de acciones que ya estAn devaludadas
originando con esto una perdida inmensa a todos sUS

representados?

En segundo lugar, el daffo patrimonial que tuvieron los
inversionistas fue enorfe. Solo habrta que hacer nUmeros
ﬁara ver las pérdidas multimillonarias gue tuvieron estas
anciedades de inversion. Ejemplo de esto, lo  vemos en  las
acciones de la sociedad de renta variable de la Casa de Eolsa
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Probursa, llamadas "CB PROBU" Estas acciones, hatia el dia 15
de octubre de 1987, estaban valuadas en 11,000 pesos
aproximadamente. Gracias a las decisiones de los
administradores de dicha snciedad, sumando a esto 1la
situacidn del mercado, estas acciones se vasluaban 10 dlas
despué¢s en 3,000 c/u. Esto guiere decir gue alguna persona
que hubiese invertide su dinero en esta sociedad, digamos
107000,000 de pesos, en tan solo 10 dias hubiese perdido 7

millones de pesos.

Solo multipliquemes esto por los miles de inversionistas que
integraban estas sociedades de inversidn. Considerando que
la situacidn del mercado en aquellos meses era cadtica, si la
gente que administraba estas sociedades hubiese hecho las
cosas como debiera, muy probablemente la pérdida que hubieran
tenido los inversionistas seria mucho menor, pers nunca en un

gradeo tan grande de perder el V0% de su capital,

En lo concerniente al nexo que une estas acciones, es claro
que la decisidn de los sdministradores de realizar ciertas
transacciones y la pérdida de capital de 1laos inversionistas
estd en relacidn directa. For lo tanto, puedo afirmar sin
temor a equivocarme que en el caso que nas ocupa, encontranos

los elementos constitubtivos del fraude.

A este, me gustaria agregar que este ha sido uno de los
puntos por los cuales, a la fecha, diversos funcienarios doe
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diferentes casas de bolsa se encuantran en prisidn.

2.- CELEBRACION DE OPERACIONES A PLAZO BAJO LOS SIGUIENTES
BUPUESTOS!

a) Operaciones ordenadas por los clientes, con todos los
contratos firmados, pero que, contraviniendo las
instrucciones de astos no fueron vencidas

anticipadamente.

b} Operaciones ordsnadas por clientes, pero en las cualas no

se firmaron los contratos correspondientes.

c) Operaciones ordenadas por los promotores, a los cuales se
les habfa otorgado "“discrecionalidad" y que @ran de total

desconvciniento de los clientes.

Antes de entrar al fondo de estos puntos, daré una breve
explicacidn de 1a mecanica del funcionamiento de una operacibn de
plazo tratando con esto de dar una visidn mas clara de aste tipo

de oparaciones.
La operscidn a plazo es en si, una compra a futuro.
Lo que se espera con esta es que el valor de la accién gue uno va

a comprar incremente su precie en un determinado lapso da tiempo.
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Este tiempo puede variar entre 2 y 90 dlfas, aungue en la practica

no se haclan contratos a plazo por menos de 30 dias.

Intervienen en estaz operaciones hLres personas?t

1) el inversionista, gue es gquien va a hacer la compra - de

las accioness

2) el rentista, que es guien va a proveer el capital para la

compra de dichas atciones) vy

3} el intermediarieo financiero, gue es. por supuesto, la casa de

bolsa.

El inversionista se financiard con e) capital del rentista para
realizar la operacion citada. Por su parte, el rentista obtendra
una tasa de interés superior a la existente en el momento de

realizar la operacian.

E£jemplo de estol si en el momento de la firma dal cantrate  la
tasa de cetes es de 35%, el rentista al vencerse la operacién
obtendra un 41%. La funcién de ja casa de bolsa serd la de
responder por la vigilancia y cumplimiento del citado contrato,
cbteniendo para si{ un porcentaje del 3.4% sobre el total de la

operacisn.
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al

Operaciones ordenadas por los clientes, con todos los
cantratos firmados. pero qué contravintendo las instrucciones

de aste, no fuercn vendidas snticipadamente.

Este tipc de situaciones se presentardn practicamente en
todas las casas de bolsa. El autor de este trabajo, de
hecha, se vid& involucrado en un problema surgide a ralz de

una operacién similar, a estas.
VVaamos pues, el origen del problema en estas operaciones,

Una vez que el inversionista habla decidido realizar una
operacitn a plazo, se comunicaba con el promotor de la casa

de bolsa que era quien se encargaba de lo siguientet

1} Conseguir al rentista (gue generalmente era un cliente

dael mismo promotorl;

2} Hacer la compra de las acrciones motivo del plazo (que
quedaban como garantia en la cuenta del rentista. Una
vez vencido el término, pasaban a la Cuenta del

inversionista que pagaba el principal vy los intereses)s; y

3» Citar al inversionista y al rentista para  la firma del

contrato.
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Una vez instrumentado todo esto se firmaban los contratos
respectivos. Aparte del contrato de plazo se firmaba
también, un contrato que garantizaba el pago de la operacibn
por parte del inversionista y que quedaba bajo resguardo de

18 casa de bolsa.

Pero 1o interesante de esto es lo siguiente: en todos los
formatos de "Contratos a Plazo" de todas las casas de bolsa,
existia una’ cl3usula especifica que se referia a 1la
liquidacidn anticipada de dicha operacién, y la cual daba al
inversionista el! dereche de liguidar la operacién antes de
1a expiracian del término, si asl 1o juzgaba conveniente. i.a
casa de boisa por su parte, se . camprometia a vencer 1a

operacidn si asl le era requerido.

Como 1ilustracidn s esto, a continuacidn narrard mi

experigncia propia en una operacidn similar a tsta:s

£l dta 4 de septiembre cde 1§87. realicé una operacioétn a plazo
con conotida casa de bolsa en la cual adguiri 36,000
acciones NOVUM a un precio de 2,800 pesos por acciédn. Por le
tanto la operacién ascendia a 100’BOD,000, con un términe de
liquidaciédn a 90 dias.

Al  cumplimiento de este término yo pagaria dicha cantidad‘de
dinerc mds los intereses generados en esos 90 dias a una tas=a
del 90% anual, gue en aguel entonces era 5 & & puntos arribas
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de la tasa de cetes. E1 total a pagar seria de 1(22'4680,000

al vencimiento del cantrato.

Pero resulta que el valor de esta accidn  subid
considerablemente en pocos dias. El dia 8 de septiembre de
ese mismo affo o sea, 4 dias después de haberse efectuado la
operacidn a plazo, el valor de la accidn era de 3,980 cada

una.

Esto quiere decir, que en tan solo 4 d135 fiabla yo ganado la
cantidad de 42’480,000. Recstando a esta suma el pago de
interases generados, y que en ese momento eran minimos ys que
s0lo habfan transcurrido 4 dias a partir de 13 firma del

contrato, la ganancia neta ascendia a 41°472,000,

Una vez hecho estas cuentas, decidil liguidar anticipadamente
1a operacién. Por lo tanto, mandé una carta al promotor de }a
casa de bolsa, expresandole mig deseos de anticipar la
operacién del plazo, ya que en tan solo 4 diaa habla vya
obtenidae una suma muy censiderable, Por supuesto ped! acuse

de recibo de dicha carta.

Cual seria mi sorpresa, después de 5 b & dias, al hablar a l1a
casa de bolsa y enterarme que no habfa sido liquidada la
aoperacidn ya que mi promotor se encontraba de viaje en Europa
Yy por 1o tante no se habla pasado 1a orden de venta
respectiva. Despuds de esto el promotor que estaba a carge
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de mi cuenta me dijo gue pasaria l1la orden de venta ese aismo
dfa. No obstante esto, el promotar nunca pasd la orden de
venta respectiva. Después de un par de dias, a sabiendas de
esto, notifigqud notarialmente a la cass de bolss prohibiendo
hacer cualguier movimiento gque no fuera expresamente ordenado
en forma escrita por mi. Aparte de esto, presenté una cqueja
formal a la Comisidn Nacional de Valores haciendo del
conocimiento de &sta todos los hechos antes narrados. La
Comisidn Nacional de Valores procedid a notificar a la casa
de bolsa la queja gue habiae recibido. En el transcursn de
este lapso, 1llegd el dia 17 de octubre, gue fue cuando el
mercado bursatil cayd estrepitosamente. Cuando la casa de
bolsa " contestd a la Comision, argumentd que en primer lugar,
nunca habla recibido orden del cliente (7)., y en segundo
lugar, que. estas acciones (NOVUM) no hablan oporado esos
dias., No solo se negaban a pagarme sino que tuvieron 1la
osadia de exigir el psgo de $93*880,000, slegando gque en ese
momento 21 valor de cada accidén era de 900 pesos cada una, vy
que por lo tanto yo debis cubrir ese faltante., Este fue el
principio de un tortuaso litiqgioc que acabd en el momento en
que presente una denuncila penal por fraude. Por supuestio que
esta fue la dltima accién intentada ya que anateriormente sme
habia 1litigado por la via mercantil. Lo curioso de esto es
que a los casi dos affos de haber empezado el pleito, todavia
no habiamos llegado ni siquiera a la ptapa de presentacibn de

pruebas.
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Se puede considerar que el inicio del incidente penal fus un

detonante para resolver este asunto.

Pero me pregunto ¢qué seria de toda aguella gente que por
falta de pruebas o por simple desconocimiento de las cosas ne
reclamd sus derechos?. Por lo pronte, me fueron devueltos S0

millones y el asunto quedd concluldo.

Pero ¢por que las Casas de Bolsa no anticipaban estas

operaciones, si asi les era requerida?.

Después de conocer varias situaciones similares a 1a mia,

llegu# a las siguientes conclusiones:

1} Los funcionarios de las casas de bolsa no se esperaban el
desenlace del mercado a mediados de octubre (De hecho, se
fta probado que mds del S0% de las mperaciones a plazo que
existian por esas fechas eran de los propios funcionarios

y promotores de las casas de bolsali

2) Por otra parte, los promotores de las casas de boisa
alegaban que era mucho papeleo orgapizar una operacién de

plazo para liguidarla rapidamente;

3) Por altimo, tampoco les gustaba anticipar 1ia operacibn,
ya que la tasa que era ofrecida al rentista no seria’
facil de conseguir nuevamente. Estp quiere decir gque  si
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una operacidn a plazo era liquidada, por ejemplo, a las
diez dias de haberse pactado, solo se pagarlan 10 dias de
intereses a la tasa pactadaj

4) L.a ganancia de la casa de bolsa serla menor, ya que si
vendiesen dias después a un precio mas alto, la comisibn

como as de suponer seria mucho més alta.

El verdadero problema con raspecto a estas operaciones surgid
daspués. En efecto, una vez cafdo ®! mercado las casas de bolsa
se encontraron con enormes pérdidas debide a la proliferacibtn de
estas operaciones. Sin considerar las particularidades de cada
vperacidn, las cesas de bolsa tratando de subsanar las enormes
pérdidas sufridas congelaron y confiscaron las cuentas de 1os
clientes involucrados en estas opdraciones, pero sin importarles
gue muchas de estas cuentas no tenfan nada que ver con dichos
contratos a plazpj y qQue tampoco figuraban como parte de las

garantias que se ofrecian en el momento de realizar la operaci®n.

Esta accién tomada por la mayoria de laa casas de bolsa motivh  a
muchos inversionistas para presentar denuncias penales por delito
de fraude, acusando a &stas de hacerse ilegftimamente de algo que

no lea pertenecfa.

Como se puede observar, en el caso gue nos ocupa, sa presantan

todos los elementns constitutivos del fraudes
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El engafio a los inversionistas. Se firmaban
contratos que de forma unilateral eran incumplidos par

las Casas de Bolsai

Aprovechando lo enterior, se confiscaron cuentas de
inversionistas que significaron pérdidas cuantiosas para
éstosi vy

Existe una relacidn directa entre una y otra cosa.

b) Operaciones ordenadas por clientes, pero en las guales no se

firmaron los contratos correspondientes.

Aunque no parezca cierto, cientos de contratos que importaban

miles de millones de pesos, nunca fueron firmados.

Tengo entendido, que la Casa de Bolsa Inverlat fue la que mis  se

vity afectada por situaciones como &sta.

Se realizaba todo lo que tiene que hacerse en una operacién a
plazo (compra de acciones, se pactaba tasa, término, etc.), con’
la excepciodn de que no se firmaban los contratos respectivos.

Las casas de bolsa fueron las mds afectadas por esto, ya que se

haclan responsables ante el rentista de cumplir con la operacibn,
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Aqui las cpsas sucedieron al revés, las casass de bolsa acusaron a

sus clientes de defraudarlos.

En este asunto tan curiose no  se encuentran  los elementos

consti tutivos del fraude.

Aungque hubo grandes pérdidas que tuvieron que absorver las casas
de bolsa al momento de vencerse las operaciones, éstas no
pudieron cobrar a los clientes ya que sencillamente no podian
probar que existiese alguna relacidn entre el inversionista y
dicha operacién, por carecer de los contratos respectiveos. Tengo
conocimiente que las acciones intentadas por los representantes
legales de las casas de baolsa en contra de inversionistas en
operaciones de este tipo, no procedieraon. La razon de esto es
clara , no existe el elemento "engafo"i por 1o tanto no puede

existir el fraude

c) Operaciones ordenadss por los promotores a los cuales se les

habla otorgado discrecionalidad

Por mucho, la situacidn mds controvertida y discutida de
todas las que se presentaron. En capltulos snteriores he
hecho referencia en lo concerniente a l1os contratos con

discrecionalidad.

En estos, en resumen, se otorga facultad a los promotores
para que éstos, apoyados en su experiencia y conocimientos,
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manejen los recursps de los inversionistas =on forms dptima,.
Paro, clua gucedid con estos contratos discrecionales?

Can el gsupuesto auge que tenfa la Bolsa, los promotores
empezaron a dirigir los recursos de sus clientes al  mercado

de valores.

Por citar un ejemplo determinado, un {nversionista acudia al
promotor de su casa de bolsa y le indicaba que en su cuenta
manejara la mitad del capital en renta fija y el resta en

renta variable.

Los promotores, a sabiendas de que tenfan discreciconalidad en
dicho contratao empezaban a destinar parte del dinera
invertidao en renta fija a la compra de accian?s. S8 sabe
incluso, de promotores que instrumentaron operaciones a plaza

utilizando esta facultad otargada por los clientes.

Tan swlp coma dato, mencioparé 1los tipos de  demanda en

relacidn a esto que se presentaron a las Comistidnt

1) Qperaciones a plazo ordenadas por el promotor en cuentas

discrecionaless

2) fQue de forma discreciomsl se traspasé inversiones de
renta {1 ja a mercado de capitales;
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3 Mal manejo de discrecicnalidad y falta de rendimiento de

cuentas en referencia a la comisién mercantily

4) Compra de valores en cuentas discrecionales en las gque se

alegaba no haberse girado instrucciones.

Pero ¢Por que razaédn los promotores asbusando de esta facultad

dirigian los recursos a la compras de acriones?

l.a respuesta es sencilla, las comisiones generadas por estas
operaciones son mucho mads cuantiosas que las generadas por la

inversisdn de renta fija.

Entrando pues al tema gque corresponde, diffciiﬁente podrian darse
los supuestos necesarios para integrar el delito de fraude. En
el momento en el que se le otorgas a algon funcionario de casa de
bolsa discrecionalidad, se le estd otorgando, de hecho, un poder
para actos de administracién. Al hater uso de esta facultad dicho

funcionario no estd obrando de forma alguna incorrectamente.

Por otro lade, es obvio qQue estas personas abusaron de esa
facultad. Pero, seria muy dificil comprobar que llegaron a
actuar de forma doloma (cosa quea sucedid) para afectar el

patrimonio de sus clientes.

De cualquier forma, sxistieron hechos realizados por funcionarios
de las casas de bolsa con respecto a aeste punto gue

\
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indudablemente son fraudulentos.

El mas comdn de estos es el siguiente:

X" promotor con discrecionalidad informaba a su cliente que su
dinero estaba invertide en e1 mercado de renta |ija. Una vez
hacho esto, el promotor destinaba parte de estos recursos a
camprar instrumentos de renta variable sin informar a su cliente
de esta compra. El promotor retenia los estados de cuenta del
cliente razén por la cual este dltime desconocia la composicidn
de su cartera (esteo es posible, ya que, cuando se abre una cuenta
en una casa de bolsa el ipversionista puede optar por la

retencién de su cuenta, o por gl envio de esta por correa).

Una vez hecho esto el promotor especulaba con dichos valores de
renta wvariable. En el momento en gque estos alcanzaban un precio
atractivo en el mercado (cosa qua sucedid durante todo 1987 hasta
antes del mes de octubre) procedian a venderlos.

Ya vendidos 1los titulos, recompraban los valores de renta fija
que habtan utilizado para invertir en la compra de acciones, y el
diferencial se 1o quedaban ®llos. Para hacer esto triangulaban
estag operaciones en algunas cuentss & nombre de terceros que

ellos mismps manejaban.

Se . puede afirmar que estos inversionistas fueron demasiado
confiadas. Los promotores los manejaban de tal forma que los
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clientes crefan tener determinades valores cuandoe ng era asi.

Para perfeccionar sus movimientos los promotores siempre dejaban
dinero 1liquide en 1la cartera de los clientes, por si alguno de
estos necesitaba parte de su dinero. Cabhe hacer la aclaracidn
que antes de realizar estas maniobras 10s promotores estudiaban
sobre que cuentas podrian hacerlo. Los movimientos realizados
por estas persaonas no pudieron ser detectados con anterioridad
del mes de octubre de 1987 ya que 1a situacion del mercado (que
subid increiblemente durante un periodo de 14 meses) les permitia
reajizar estas sin riesgo. Por supuesta, eventualmaente
"limpiaban” 1las cuentas y entregaba al cliente un estado de
cuenta en el gue ya no se apreciaban todos los movimientos
realizadosi por lo tanto estos segulan confiando plenamente en el

promotor.

El problema surgid cusndo se vino 21 tan mencionado “crack"
bursadtil. El resultado de esas operaciones eran pérdidasi por 1o
tanto los promotores sencillamente dejaron las acciones en las
cuentas de sus clientes y ante la Qqueja2 de éstos, se escudaron en
la "discrecionalidad” que se les habla otorgado para salirse
del problema. En  resumen, se financiaron con dinero de sus
clientes durante meses y cuandoe hubo pérdidas sencillamente

"endosaron” &stas a los mismpos.

Con excepcidn de este gltimo caso, (@] dnico en el que podemos

encontrar los elementos constitutivos del fraude) es casi
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imposible probar que existen todos los elementos necesarios para
la comisién de dicho delito. Se sabe de algunos inversionistas
gque prefirieron presentar denuncias alegando mal manejo de

cuentas y abuso de confianza.,

d) Compra de scciones al contado sin supuestas instrucciones del

cliente.

Este caso también se presentd con frecuencia.

En la mayoria de 1los formatos de contratos de apertura dé
cuenta con las casas de holsa, se haclia mencitin de 1la forma
en gue se deblia de ordenar uha operacidn. Genheralmente estos
contratos contenlian una cldusula en el sentido de que las
operaciones ordenadas poar los rclientes deberian de ser
confirmadas por escrito. Esto fue ignorado por la mavoria de
los promptores de las casas de holsa, a los cuales les
bastaba recibir un telefonazo del cliente para concretar la

operacian.

Puete ser que muchos ctlientes en efecto hubiesen dado brdenes
de compra o venta de deterainados valores. Sin  embargo,
después de l1a calida del mercado, y conociendo esta cliusula
del contrato muchos de estos negaron haber dado la orden de

compra respectivaj y pidieron les fuera restituido su dinera.
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e)

Los casas como estos fueron generalmente negociados
restituyendo al cliente &) dinern, ya que las casas de bolsa
comprendieron que no tenian forma de probar que hablan
recibido ordenes de parte del cliente para efectuar dicha

operacidn.

Tambié&n existieron situaciones en las que los promotores, sin
orden alguna, efectuaron estas operaciones. En este casno se
compraban para el cliente acciones que disminuian su valar en
minutos (me refiero a las dias negros del  mercado) como/ -1
puede ohservar, se puede caer en los supuestos gque nos indica
el artfculo 386 del Cédino Penal, ya que se engafaba al
cliente y se hacla uso de su dinero psra comprar scciones que
correspondian generalmente a las cuentss de la propia Easa de
bolsa, Yy estas sufrian un fuerte decremento casi ’de

inmediata.

El lucro indebido que obtenian las casas de bolsa al.'momento
de realizar estas operaciones, era que dejaban de perder
dinero propio dejanda que el cliente perdiese el suyo. Esta
fue uno de los principales argumentas que fueron utilizados
por. las autoridades para consignar a diversos fupciunarius

dee las casas de bolsa.

Operaciones realizadas por promotores no autorirados por la

Comisién Nacional de Valores.
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f)

No vale la pena analizar este punto, vya8 que todas las
operaciones que fueron realizadas por "promotores" no
autarizados fueron invalidadas de inmediato por la Comisibn
Nacional de Valaores y el dinero fue devueltn a los clientes,

siempre y cuando se probara dicha situacibon.

Financiador de operaciones a plazo que se queds con valores
financiados, ya que no se realizéd el cruce de acciones por la

caida de la bolsa.

Como se vid en capitulos anteriores, las operaciones a plazo
estdn  integradas por tres elementos! financiador o rentista
intermediario bursatil (casa de bolsa) vy financiado o
inversionista. Tal como se indicd, las acciones objete de un
plazo quedan depositadas en la cuenta de! rentista cemo parte
de la garantila. Una wvez liquidado e] plazo se realiza un
cruce de la cuenta del rentista a la cuenta desl

inversionista.

El encargada de realizar estoc es el intermediadio financierao
o sma la casa de bolsa, de esta forma el inversionista
obtiene las acciones y el rentista obtiesne su capital mbs los

intereses correspondientes.
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Debido al crack bursatil de octubre, cientos de operaciones a
plazo quedaron volando. Existieron muchas anomalias, entre
otras, no se habfian firmado los contratos respectivos, no se
habtan otogado garantias adicionales por parte de los

inversionistas., no se respetaron Ordenes de anticipo, etc.

Con el problema encima, algunas casas de bnlsa dandose cuenta
gue se hablan instrumentado las operaciones pero no se hablan
firmado los contratos respectivos, optaron por desligarse ael
problema a sabiendas que ellas tendrian que responder ante el
rentista del cumplimiente de 1a operacibn. Para hacerlo
sencillamente dejaban las acciones objeto del plaze en 1a
cuenta del rentista, endosdndole a éste todas las perdidas
producto de 1la operacién. Caro habrian de pagar algunos de
estos Gltimos el haber servido come instrumento para la
realizacidén de estas operaciones. Aquellos que tuvieron
precaucidn de presionar para la firma de los contratos fueron
log dnicos que salieron avante; pero los otros, sin prushas
en las manos, se vieron en la necesidad de entablar litigios,
muchas veces sin resultadaos. Cabe agregar que las casas de
bolsa fueran muy selectivas por 1o que se refiere a
liquidacién de operaciones de los rentistas, ya que se
comprobd’ que un gran ndmero de estos eran consejeros o altos
funcionarios de las mismas casas de bolsa. Es obvic suponer
que a estos si les resclvieron el problemas pero aquellos que
no  tenfan un puesto similar a los anteriores son a los que
metieron en serios problemas.
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g)

Por cuanto se refiere a la existencia de un ilicito como
consecuencia del proceder de las casas de bolsa, es claro gue
se presentan todos los supuestos necesarios para considerar

esta conducta como frauvdulenta.

En primer 1lugar, se aprovecharon del error en que estos
cayeron en el sentido de que desconacian los trhmites
administrativos que supuestamente el intermediario debfia
resolver. Tal era el motivo por el cual muchos de estos nao

exigieron los contratos respectivoes.

En segundo lugar, existe la figura de lucro indebido, va que
la pérdida de la operacidn debia de ser absorbida por el
intermediario y no por el rentista. Se puege decir que las
casas de bolsa obtuvieron y retuvieron un dinero, que en

estricto derechao no les pertenecia.

Por dltimo, es claro @l hecho de que existe un nexo entre una
y otra aceién. El proceder de las casas de bolsa tuvo come

consecuencia la pérdida de dinero de dichos rentistas.

Retencion y confiscacion de cuentas a terceros.

“
Es curiose, pero en gran cantidad de operaciones a plazo en
las que las casas .de bolsa tenlan el sartén por el mango,
estas tuvieron que negociar en términos no precisamente
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favorables para ellas, debido al gran error gque cometieron
por tratar de cobrarse sobre cuentas en las que no existia

relacion alguna con 13 operacion a plazo.

Muchos fueron los casos en los que las casas de bolsa
retuvieron y confiscaron cuentas de esposos, hijos, hermanos

de los titulares de las mismas sin tener dereche a esto.
Ejemplo de estos

~El seffor Pedro Pérerz tenla una cuents con “X" casa dé bolsa.
Resulta gque este seffor realizsba una operacidn a plazo.
Después de haber sufrido cuantiosas pérdidas el sefor gQuedaba
a deber "X" cantidad. Resulta que la esposa de dicho sefror
también tenta una cuenta en esa casa de bolsa. Al
departamento administra tivo de la casa de bolsa a sabiendas
de esto, se le hizo muy farcil cobrarse de la cuenta de la
esposa del seffor, aduciendo que eran familisres y que se
debla cubrir 11a pérdida de la operacién., Este procader fue

coman en muchas casas de bgolsa.

Francamente creoc que estos seffores  nunca - consultaron con  sus
abogados lo que estaban haciendo, ya gque se les vinieron encima

una avalancha de demandas por fraude.

El fundamento legal de esto lo encontramcs claramente
especificado en el Articulo 388 del Codigo Penal, gque

-121-



textualmente dice:

“Al que por cualquier motivo teniendo a su catrgo la
administracion o el cuidadao de bienes ajenos, con &nimo de lucro
perjudigua al titular de estos alterando las cuentas ]
condiciones de los contratos, haciendo aparecer operaciones o
gastos inexistentes y exagerando 108 reales, ocul tando ]
reteniendo wvalores o empleandolos indebidamente, se le impondran

las penas previstas para el delito de fraude".

Como altimo comentario me gustarie decir que esta accion, as
prabablemente la mds clara &n lo gue respecta a fraudes cometidos

en contra de inversionistas.

C) LA SUSTANCIACION

En suU conceptualizacion doctrinaria Yy gramatical, por
sustanciacidn debe entenderse el conducir un juicio o asunto por
la via procesal adecuada hasta panerlo en estado de sentencia.

(39)

La ley sustantiva en lo que a estos casos se refiere, serd la Ley
del Mercado de Valores. Esta ley en su Articulo 52 nos dice:z

“"Seran sancionados con prision de dos a diez aftos y mutta de mil

(38 Palomar de Miguel, Juan. - 0Ob. Cit. Pag. t290
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doscientos a doce mil dias de salario.

I.- l.as personas gue sin ser agentes de valores realicen actos

de los reservados 3 estos por la presente ley.

1.~ Las personas gue hagan oferta publica de los titulos o
documentos a que se refiere el Articule 3o, cuando estos no
estén inscritos en el Registro Nacional de Valaores o

Intermediarios.

Por otra parte, el Articulo 52 bis nos dice: "Seran sancionados
con prisién de dos a diez affios y imulta de mil doscientns a doce
mil dias de salario, los administradores, funcionarios, empleados
o apoderados para celebrar operaciones con el pdblico, de UNA
CASA DE BOLSA, que intencionalmente dispongan de 1los fondos de
los valores, titulos de créditao o documentos a gque se refiere el
Articulo 3o recibidos de la clientela, aplicandolos a fines

distintos de los contratados por la misma",

El Articulo 52-bis-i de la misma ley nos dice’ “Serdn sancionados
con prisidn de uno a diez aflos y multa de mil a diez mil dias de
salario, los administradores. funcionarios, empleados o
apoderados por celebrar.nperaciones con el pdhlice, comisarios o

auditores externos de UNA CASA DE BMLSA:

I.—- Gue intencionalmente incriban u ordenen gque se inscriban
datos falsos en la contabilidad o que proporcionen o
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permitan qQue se incluyan datos falsos en los documentos o
informes gque deban proporcionarse & la Comisidn Nacional
de Valores, conforme a los Articulos 25, 2Ws~bis-4, Té&~bis-&

y 27 fracciones I y 1I de esta ley.

Como se puede obhservar, la ey del Mercado de Valores toca todo
lo referente a ilicitos que se puedan cometer de forma muy
general. Si se leen bien todos estos artfculos; a raiz de estops
podriamos configurar varios delitost robo, fraude, abuso de

confianza, etc.

Obviamente no se cierran las puertas, ya gue el Articule S2-bis-2
del mismo reglamento en su parrafo tercero nos dice "Lo dispuesto
en los Articulos citados anteriormente no excluye la impoasicidén

de las sanciones que conforme a otras leyes fueren aplicables”.

Es claro que este dltimo Articulo nos abre la puerta para
apoyarnos en otras legislaciones, cuando sSe considere que 1la
conducta seqguida por algunas de estas personas pueda ser

calificada como delito.

En el tema gue Ze ocupa en este trabajo, las leyes edjetivaes (que
seran el Codigo Penal y el Codigo Federal de Frocedimientas
fenales) son las que marcaran el procedimiento a seguiri aunque
cabe aclarar que serd con ciertas particulasridades como se vera

posteriormente.



Tratando de dejar =laro los pasos del procedimiento a seguir los

iré enumerando para que no quede ningun punto dudoso.

1) formulacidn de denuncia de hechos ante el Miniterio Plblico
Federal.
Antes gque pada veamos que es denuncial "Noticia que se da a la

autoridad competente, de palabra o por escrito de haberse

cometido una falta o delito. (40)

Como base para esto tomaremas los Articulos 21 y 102

Constitucional que nos dicens

Art. 2! Constitucionalt! "La imposicidn de las penas es propia y
exclusiva de la Autoridad Judicial. LLa persecusidn de 1los
delitos incumbe al Ministerio Pablico y a la Policta Judicial, la

cual estard bajo la autoridad y mando inmediato de aquel®,

Art. 102 Constitucional: *"La ley organizard el Ministerio Publico
de la Federacidn, cuyas funcionarios sersn nombrados y removidos
por el Ejecutivo, de acuerdo con la ley respectiva, debiendo
estar presididos por un Frocurador General el que deberd tener
las mismas cualidades requeridas pafa ser Ministro de la Suprema

Corte de Justicia.

{40) Palomar de Miguel, Juan. Ob, Cit. Pag. 400
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Incumbe al! Ministerio Pablico de la Federacidn, la persecucidn
ante 1oa Tribunales de todos los delitos del  érden  federaly vy,
por lo mismo, a el le corresponderd solicitar las é&rdenes de
aprehensian contra los inculpadosi buscar y presentar las pruebas
que acrediten la responsabilidad de 2stost hacer gue los juicios
se sigan con toda regularidad para que la administracion de
justicia sea pronta y expeditaj pedir 1a aplicacidn de las penas

e intervenir en todos los negocios que la ley determine.

Antes de pasar a la ley que en si regird el procedimiento y que
serd el Codigo Federal de Procedimientos Penales, veamos porqué
razédn se debe hacer la denuncia respectiva ante el Ministerio
Padblico Federal. {.a concesidn es otorgada a las CASAS DE BOLSA
par la Segretaria de Hacienda y Crédito Pdablico y es por eso que
cap en el ambito de la competencia y jurisdiccion de putoridades

Federalea.

€1 Cadigo Federal de Procedimientos Penales nos dice en su
Articulo 30 lo siguiente! "Dentro del mismo periodo (que es el de

averiguacidn previa), el Ministerio Pdblico debera:

I.- Ejercitar por sf misma, en caso necesario., las funciones
expresadas en el Articule anterior (que son recibir las
denuncias de 1los particulares o de cualquier otra
autoridad, sobre hechos gque puedan constituir delitos de
orden federal, practicar la averiguacidn previa y buscar

las pruebas de ‘la existencia de los delitos del orden



federal y de la responsabilidad de quienes en ellas

hubieren participado).

11.- Ejercitar la accidn penal.

Ya entrando en el tema, la iniciacién del procedimiento se da tcon

la averiguacidn previa.

El Articulo 113 del Cddigo de Frocedimientos Fenales nos indica
lo siguiente: "“Los servidores pablicos y agentes de la policla
judicial, asi como los auxiliares del Ministerio Fablico Federal,
estdn obligados a proceder de oficio a la investigacidn de los
delitos de orden federal de: que tengan noticia, dando cuenta
inmediata al Ministerio Pdblico Federal si la investigacidbn no
se ha iniciado directamente por éste. La averiguscion previa no

podrd iniciarse de oficio en los casos siguientes!

I.- Cuando se trate de delitos en los gue solamente se pueda
proceder por querella necesaria. i #&sta no se ha

presentado.

I1.- Cuando 18 ley exija algdn reguisito previo, si éste no se

ha llenado.

Cuando para la persecucidn de un delito se - regquiera gquerella u
otro acto eqguivalente a titulo de reguisito de procedibilidad, el
Ministerio Pablico Federal actuara segan lo previsto por la ley

Organica de 1la Procuraduria General de 1a Reptblica, para con
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ocer si la sutoridad formula querella o gatisface el requisito de

procedibil idad equivalente.

Este Articulo es importantisimo en el tema gue nos ocupa. ya que
la Ley del Mercade de Valores., en su Articulo S2-bis-2 nos dice!
"Los delitos previstes en los Articulos 52, 52-bis y $2-bis-i
splamente se perseguirdn a peticidn de la Secrataria de Hacienda
y ‘Credito Paiblico, previa opinian de la Comision Nacional de

Valores.

Esto nes indica claramente que para ejercitar acciéin penal en los
delitos surgidos por actividades realizadas por intermediarios
bursatiles, previamente se tendrd que cumplir con el requisito de
procedibilidad que nos indica el articulo citado anteriormente.
Por tanto, existe un impedimento legal {que es el requisito de

procedibilidad) para continuar con el procedimiento.

Pero, primero veamosi “requisito de procedibilidad es la
condicidn @ circunstancia necesarias para que proceda una

accian”. (41)

Lo que sucederd entonces, es gue una vez formulada la denuncia
por el supuesto agraviado, el Ministerio Pablico girard un oficia
a la Secretaria de Hacienda y Creédito Piblico haciendo del

conocimiento de &sta que existe  una denuncia y en el mismo

(41) Palomar de Miguel, Juan. Ob. Cit. Pag. 1181
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documento dard datos concretos de éste y emitird una opinibtn con

referencia al asunto.

Una vez recibido el oficio por la Secretaria de Hacienda, é&sta
misma girard otro a la Comisién Nacional de Valores informdndole
la existencia de la denuncia, y asimismo pedird de aesta Ultima

una opinién con respecto al asunto.

Una vez escuchada la opinidn de la Comisién Nacional de Valores

la Secretaria de Hacienda podrd optar por dos cosas!

a) Considerar fundada la denuncia presentada ante &l Ministeric
Pablice y en base 2 esto interponer ante el mismo la guerslla

correspondienta.

Por querella se entiende "la acusacién ante Juez o Tribunal
caompetente con gue se ejecuta en forma solemne y como parte
en el procese la accion penal contra los responsables de un

delito”. {42)

b) Coneiderar infundados los hechos reclamados e informar de

esto al Ministerio Pablico.

El Ministerio Pablice, una vez escuchada la opinidn de Hacienda

podra también optar por 2 cosast

(42) Palomar de Miguel, Juan. Ob. Cit. . Pag. 1120
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a)

b}

3. -

Si la opinidn de 1la Secretaria de Hecienda es en sentido
negativo vy no existiese querella de ta misma, archivara el

expediente y dara el ssunto caomp concluldo,

Si por el contrario., Hacienda decidiera interponer la
querella correspondiente, el Ministerio Fablico radicark el
asunto y abrird 1s averiguaci6n previa correspondiente. Una
vez hecho esto pasaremes a la siguiente fase procesal. Todo
1o relativo a la fase de la averiguacidn previa lo
encontramos en el Codigo Federal de Procedimientos Pensles en

sus Articulos 113 a 13%9.

Una ve:r cumplido @1 requisito de procedibilidad que nos
indica la ley respectiva., el Ministerio Pablico pondrd

manos a la obra.

A efecto de gue eéste integre la averiguacion previa
correspondiente  deberd allegarse todos los elementos
necesarios tendientes a rsclarecer el cuerpo del delito y la
presunta responsabilidsd en la cumisiéin del mismo. Todo 1o
relativo a estos puntos se encuentra vertido en los Articulos
123 a 133 bis del Codigo Federsl de Procedimientos Penales,
asi como lo .citado por los Articulos 168, 177 v 180 del mismo

reglamento.

En este punto se abren dos grandes vertientes . con respecto
a nuestro tema, ya que de hecho nes referimos a la comision
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de delitos cometidos por personas morales, fque en este caso

son las CASAS DE BOL.SA.

Las vertientes gue aqui encontramos son las siguientes:

a)

bl

c?

Presunta responsabilidad de una persona moral. (Este punto lo

tocare mds claramente en el siguiente inciso).

Presunta responsabilidad de los funcionarios {(Apaderado,

Director, Subdirector, Ejecutivo, etc.) de la CASA DE BOLSA.

Presunta responsabilidad tante de 1la CASA DE BOLSA como

persona moral, asl como la de sus funcionarios.

Una vez llegadn a una determinacion el Ministerio POblico
ejercitard accitdn ante los tribunales competentes, esto de
acuerdo al Articulao 134 del Cadigo Fedaral de
Frocedimientas Fenales gue npos dice: “Tan 1luego como
aparezca de la averiguscidn previa gue se ha comprobade el
cuerpao del delito y la probable responsahilidad del
indiciado en los términos de la primera parte del Articulp
168 (de la misma legislacitn) el Ministeric Flbliecn
ejercitard la accitn pensl ante los tribunales. Para e)
libramiento de orden de aprehensiodn, estos se sjustardn a
lo previsto en @1 Articulo 16 Constitucional v en el 195

del kpresente Cédigo".

-13f-



Artfculo 16 Constitucionall *Nadie puede ser molestado sn su
persona, familia, domicilio, papeles o posesiones sino en  virtud
de mandamiento escrito de la Autoridad competente, que funde y

motive la causa legal del procedimienta".

Articulo 195 del Cédigo Federal de Procedimientos Penalest
"Cuando estén reunidos los requisitos del Articulo 14
Constitucional, el Tribunal 1libraraA orden de aprehensibn,
reaprehensidn o comparecencia, segan el caso, cantra 8l
inculpado, a pedimento del Ministerio Publico, la resolucidn
respectiva contendrd una relacién sucinta de los hechos que le
motiven, sus fundamentos legales y la clasificacién provisional
que se haga de los hechos delictuosos, y s& transcribird
inmediatamente al Ministerio Pablico, para que éste ordene & 1la

policia su ejecucibn®.

También serén aplicables de los Articulos 196 a 205 dal mismo

reglamento.

Esta accidn que ejercite el Ministorioc Pohlico serd ante o
Juzgado de Distrite donde lo haya, o en su defecto en el Juzgade

de Distrito que conozca del asunto.
Ha= Una vez presentado la anterior ante [} Juzgado
correspondiente, el Juez gue conoce del asunto tendrbh dos

alternativast
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En

1Y Considerar probada la presunta responsabilidad penal del
inculpadeo y el cuerpo del delito. en coyo caso librara
aorden de aprehensién contra quien resulte responsable.

(art.195); vy

2) No encontrar probhada la presunta responsabilided y el
cuerpo del delito, y como consecuencia de #sto negar la

arden de aprehensién.

caso de que el Juez cayese enh la segunda alternativa, s}

Ministeric Pdblico podrd apelar contra dicha sentencia.

En caso de que 21 Jue: dicte orden de aprehension, oste
turnard dicha orden a la Policla Judicial Federal, que es
gquien se encargard de aprehender al presuto respossble vy
ponerlo a disposicidn del Juez correspondiente. (Articulos
2, 134, 135 y 193 al 200 del Codigo Federal de

Praocedimientos Fenales).

Una vez teniendo a disposicidn al presunto responsable, el
Juez, en un plazo na mayor de 72 horas, tendrd que definir
la situacion juridica del inculpado {Articulo 19
Constitucional). El Juez tendrd dos alternativas: A)
Dictar auto de libertad por falta de méritns (Articulo 147
del CAdigo Federal de Frocedimientns Penales), v i Dictar
auto de forma prision y sujetar ol inculpadn  al
procedimiento respectivo (Rrticulos 161, 1627, 1&6% 144,
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165, 166 Yy demAs relativos del Cadigo Federal de

Procedimientos Penales).

8.~ En caso de que se siguiera el proceso y una vez
cumpl imentadas todas las demds fases procesales de
instruccién (pruebas, careos, conclusiones del Ministerio
Fablico, asl como la defensa, etc.,) el Juez dictard

sentencia.

9. - Contra la sentencia del Juez se podrd ejercer recurso de
apelacion (Articulaos 363 a 398 del Cadigo Federal de

Procedimientos Fenales).

DY PARTICULARIDADES
Como se puede ver, existen algunos puntos dentro del proceso  que
he detallado que pueden considerarse como particularidades. En

concreto son dos puntos?

1} Tal como se vié en &l tema anterior, existe un requisito de
procedibilidad que tieng que cumplirse antes de iniciar el
procedimiento en si. Este reguisito debera ser cumplidno
forzosamente. L.a Ley del Hercado de Valares en el Articulo
52~his~2 nos dice que los delitas previstos 2n sus articulos
anteriores solo se perseqguirdn s petician de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, previa opinidin de la Comisifn
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Este punto lo tocarf: mas asmpliamente

Nacional de Valores. Ahora bien, un pArrasfo despubs, el
mismo articulo aclara nque no se excluyen las sanciones que
conforme a otras leyes fueren aplicables. Pero a decir
verdad, en la practica cotidiana epste Gltimo plrafo an ha
side cumplido cabalmente, ya que la totalidad de asuntos
surgidos a raiz de denuncias hechas por particulares contra
CASAS DE BOLSA fueron f11trados par la Comisidn Nacional de
Valores gracias al primer paArrato de pste articulo. Esto se

presta mucho a detener infinidad de denuncias.

en las conclusiones de

este trabajo.

.8 Segunda Farticulascidad nue revisten estos asuntos salta a
simple vista, No sole ee trata de delitos cnmetidos por

diversns funcianarins de las CASAS DE FOLSA sino nue se trata

también ue delitos cometidos por personss gque en st
representan a una Sociedad (por decirlo mds claramente a . uns
persaona moral). Lsto eq importante, ya Que

independientemente de 1a pens con la cual pueda castigarse a
las personas que incurran en estos delitos, el articulo 1%
del .Codigo Fenal nos dice: “Cuahdu alghn mienbro (=]
representante de una persona juridica o de una Sociedad,
Carporacién o Empresa de cualquiera clase, ton excepcidn de
las Instituciones del estado, cometa un delito con los medios
que para Lal objeto 1as mismas entidades le proporcionen, de

modo  que  resulte cometide a nombre o bajo el amparo de la
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Representacidn Social o en beneficio de ella, el Juez podrd
en los casos exclusivamente especificados por la ley,
decretar en la sentencisa la suspensian de la agrupacion o su
disolucidn cuando lo estime necesario para 1a Geguridad

Pablica".

Por otra parte, el Articulo 70 de la lLey del Mercado de Valares
nas habla de las causas por las cuales la Comisién Nacional de
Valores podrad suspender o cancelar el registro de los agentes de
valores, aclarando que la cancelacion del registro de uno de

&stos, serd cause de disolucién de la Sociedad.
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CAPITUIO 1V

REFLEXIONES SORRE ESTF DELITO

A) ES UN DELITO NIEVD ?

Definitivamente nn podemns hablar de un delito nueve. la figura
delictiva del frawe se remonta muchn tiempo atras. Pat-a
expresarlo mas correctamente se puede decir gue gendricamente no
es un delito nuevo, por cuanto toca A la especie del delitos =i
se pusde considersr tomo novedoso. tlucho se2 ha hablado acerca de
esto; en Estados lUnidos a este tipo do delito se 1es llama come
de "cuello blanco". Fs curionso, ve que esto hace referencia a la
vestimenta tan elegante gue usa la gente que frabaja en este
medio. ' Dehido guizas a lo reducido de este medio, este tipo tan
especial de fraude no es comin. Mo cuatquier persona tiene
azceso @ los spfisticados sistemas que se emplean en este tipo de
Instituciones F}nan:ieras. y e por 1o vistno fueron  aprovecha
dos dolosamente por algunos de sus funcionarios. En interesante
camentario con respecta a esto, e1 periodista Juan Antonio
ZaRiga, que es especialista en asuntos financieros comentat “El
histérico hundimiento de la Bolsa Mexicana de Valores, en {987,
sol tuve un origent la Joca wleévacién, la exagerada engorda s

las gque antes ze te sometidé. Se trata de wuna doble maniohra
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especul ativa, disefada por unos cuankos a fin de apropiarse de

los capitales de muchos miles”. (43).
Este mismo autor definidé 1os acontecimientos como “fraude
legalizado". "Diferentes factures convergieron pat-a 1a

realizacidon de este tipo de acciones. Existieron intereses muy
clarns por oscurecer las causas no ten solo que provocaron la
caida de la holsa, sino que previamente impulsaron el alza de las
precins y que a su  desplom= podrian dejar muy claro 1os
pormenores de un juego e despajo safiskicada, sutil,
maquiavél ico, montadn pacientemente por 10 menos desde un avo
atras, & ciencia y parciencia de las autoridades qubernamentales
gque por 1o menos tienen responsabilidad no por lo que hicieron,
sing por lo que no hicieron. Tanto como pecar por omisién”.

(44)

Es un hecho que muchas cosas coincidiaron para provocar 1os
sucesos ya relatadas. En primer lugar, la insistente campaWa
publicitaria que & través de medios piablicos y privados llegé a
miles de gentes (entre otras bastaria nombrar a les famosas
"columnistas especializados! come el Sr. Férez Stuvart, programas

televisivaos como “Maonitor Financiero", atc.).

Entre otras estas frases eran citadas con frecuencia en los meses
de 1987" 3

(43) zZuwiga, dJuan Antonio. El Cuentazo de la Bolsa. Editorial
Pulsares. México, D.F. México 1987 Pag. 30
(44) 24Riga, Juan Antonio. Ob. Cit. Pag. 30
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"Han retornado al pais 5000 millones de ddlares y gran- parte de

ellos ( si no es que todos) estan jugando en la bolsa*,

"La Bolsa de Valeres no es estratégica para la Economia

HMexicana®., Gustavo Petriciolli.
"La Banca nb desea competir con la Bolsa de Valores'.

“E£1 nombramiento de Carlos Salinas de Gortari como Candidato del
PRI a la Presidencia de la Republiga significé una inyeceién de
confianza entre 1los inversionistaes, ya gue garantiza una

continuidad en la politica que los ha beneficiada"

En segundo término, todos los intermediarios financieros contaron

con el apoyo irrestricto de las avtoridades competentas.

Existieron varias razones pare nue esto sucedieral

a) f.as crecientes dificultades para cuntr;tar créditos en el
exterior debido a la deuda externa de nuestro pais, colocaron
a la Bolsa de Valores coma vehiculo'adecuado para contratar
crediteo interno y crecientes emisiones de titulos de deuda
publica (LLTES, FPAGARES, PETROBONDS). El aumento nominal
del déficit de las finanzas gubernamentales se constituyéd en

un poderoso motor de fortalecimiento de 1a Bolsa.

b) Muchos de los duefos de las casas de holsa eran ex-banqueros,



c

d)

e)

a los cuales se les hahian retirada las concesiones de la
banca wvia la nacionalizacion. De esta forma el gobierno les
volvio & dar entrada en la intermnediacién financiera. Incluso
1= pusieran en circulacién 1ns famosos "honos de
indemnizacién bancaria" cuyo objeto era el pago a los

ex~-hanqueros.

Una vez nacionalizados los bancos, estos iniciaron el proceso

de venta de las acciones de las empresas que los
ex-propieterios hahbian aglulinado alrededor de las
instituciones bancarias. las vendieron & nrecios bajos para

que todo el puablice (gue mds bien eran los ex-bangueros)
pudieran adquirirlas. El medio utilizados para colocar

dichas acciones fué el mercado bursdtil.

Fara que po existiera duda acerca de las acciones tomardas por
el gobierno con el fin de reestablecer la canfianﬁa de 1los
grandes empresarios; no solo les otorgaron las concesiones
para operar como intermediarieos financieros, sino que  se
decretd la reprivatizacién parcial de la banca en una
propor;iﬁn representativa del 34 por ciento de su capital

accionario.
Aparte de estas razones que podriamos considerar cemo
técnicas, muchos altos funcionarios del gabiernao también

hicieron cuantiosas fortunas via la belsa. Sola por dar un
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ejemplo, recordaré g1 famoso asunto de las “moscas". Altos
funcionarios de Nacional Fihanciera, que tenian conocimientos
de los movimientos de compra y venta de acciones de dicha
institucién financiera (que a la postre, eran cantidades
multimillonarias) estaban coludidos con ejecutivos de une
conocida casa de bolsa (INVERMEXICO). Debido al volumen que
operaba Nafinsa, una compra o venta de determinada accién
podia mover el precio de ésta en forma significativa tanto
para el alza como para la baja. Una vez teniendo el dato de
que accidén se iba a camprar, la informacién era dada a los
ejecutivos de la casa de bolsa mismos que procedian a comprar
con  anterioridad dirha accién. Una vez realizada la compra
por Nafinsa la accioén ascendia de precio vertiginosamente,
Pero no solo era estol en el momento gque dichas funcionarias
se enteraban de 1a venta de determinada accidén, volvian a dar
la informacton a las mismas gentes gque procedian a vender
antes gue la’inﬁtirUCiOn citada anteriormente. Esto quiere
decir que vendian al precio mas alto del mercado porgue una
vez vendidas las acriones por Nafinsa, estas tomo e obvio

suponer, bajaban de precio.

Por - ¢ltimo una vex estallado el problema después del craci tanto
las aﬁtaridades como los duefos de 1as casas de holsa, se
dedicaron . a culparse mutuamente de Jo ocurridol y no =olo eso,
culparnon en forma directa a los inversionistas que habian perdldd

sy capital. Solo por citar algunas decl araci ones?
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"lLa caida de la bolsa no tiene una explicacién ni un fundamento
econdmicn. Es un efecto psicolégico por la caida de la Bolsa de
Nueva York. E1 mercado mexicano va a tender o estahilizarse®.
(L.Las dos madximas autoridades en la Bolsa Mexicana de Valores,
Manuel Somoza Alonso, y en la Comisién Nacianal de Valores,
iLorenzo Peén Escalante con conferencia de prensa el 19 de octubre

de 1987).

“El gabierno, con su intervencidén del S5 de onctubred cuando
suspendié la actividard de 1a holsa de valores, fué el causante,
el detonador de la desconfianza postarior de los inversionistas
que interpretaron la medida como un anuncio de mayor intervencian
estatal en el Mercado de Valores" (Agustin Legorreta, Fresidente

del Consejo de Casa de Bolsa Inverlat. octubre de 1987).

“La baja se debe a la toms de utilidades de algunos
inversionistas, pero socbre todo a la huida de muchos "hisgﬁos'
que.deseaban ganancias faciles e inmediatas y‘no entendieron que
el Mercado de Valores =3 un negocio a mediano y largo plazo®
{Gustavo Petriciaolli., conferencia de prensa 20  de ‘uctubre de

1987).

No pUede pues hablarse de un delito nuevol de 1o gue =i se puede
hablar es de una estrategia determinada por unos cuantaes contando
para si con medios, informacién y en aran parte con Ja ignorancia

del pdblico inversionista .
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BY ¢ FALTA LEBTSLACTON ?

Deafinitivamsants po falls legislaciédn, el Hercado de Valores
cuenta en general, con oo sistems legal biea definido.

Este s& esncuaenisra reyulado por una weris de reglamentos oua, en
conjnnto, tocan todo la retetrive a 1a mecdnica y  funcicnaniente

deal mismo.

En primar luger e monteamos Ja 1 FY ITE FROADD DE VALORES qﬁe fud
nublicada pos pricces —r @l di- 2 de  junt de 1975, siendo

presidente corsbitedoaal el lcenci ado Luis Foheverria Alvarez,
'

Fuato ley ha sarrido varias reformas, de las cuales las mAs  imp

orfantes «on las Fefoarmss del 2t de dicienbre de 1984 y las del 8
de febrero de 128350 En esta ley encontraremns 10s marcos
gener‘alAes que  renulan el Mercardo de Valores. El articulo lo de
esta ley 'nas diecs: “La presents ey regula en los términos de  la
misma, la aferta pohlica de valores, 1a intermediacidn en el
mercado de estos, 1xs ectividaries de  las personas que en 4]

intervienen. 21l Registro Narjons! de Valores de Intermediarfos y

las autoridades y servicios en materia de Marcado de Valores.

Er segundo término, tenmmns el REGLAMENTO INTERIOR GENFRAIL. DE LA
BOLSA MEXICANA DE VALNDRES. En este encontraremns definida la
mecdnica interns de oprracion en 18 Bolsa Mexicana de Valores,

Dentrn  de esta encontraremns explicaciédn acerca del tipo de ope

-143-



raciones. forma de realitarlas, liquidacién de estas. horsrios  y
demis realas operativas aus de vn2 v ofra forms tengan gue ver en

forma directa ron el Merradn.,

LEY DE SOGCIEDADES DE INVERSIDN, oue data cdel 14 de snero de 1985,
La razdn por la caal se creo esta ley es que un par de afnos antes
del crack bursatil. las sociedades de inversidén (las cuales. se
vieron ampliamente en capitulos anteriores) comenzaron a captar
numer osas recursos provenientes de los inversionistas a tal grado
que a mediados de 1987 las operaciones que realizaban dichas
sociedades absorhian cerca del 20% del total de operaciones
realizadas en wun dia. Tan sola para dar mas claridad a esto
transcribiré sl Articulo 1. de la Ley de Sociedades de Tnversion:?
"f.a presente ley ®s de interds poblico y tiene por abjeto la
organizacidén y funcionamiento de );q Saciedades de Inversién, la
intermediaci én de sus aecciones en el Mercado de Valores. asi

como las autoridades v servicios correspondientes®.

Coma se puede apreciar existe uwna raglamentacidén vasta - con

respecto al Mercado de Valores.

Independientemente de 1las leyes citadas con anterioridad, las
autoridades que rigen el Mercade de Vaslores, de forma nmuy
inteligente dejaron 1a puerta abierta para gue, en caso de gue
tengan gue promover una nueva regla o un cambio en las que vya

existen no tengan problema  alguno. Me refiera a las famosas
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CIRCHL.LARES, que también describi anteriormente. Como recordaremos
le Comisién Nacional de W“alores tiene amplias facultades para
regular el Mercadeo. Estas las podré ejercer medi ante
disposiciones y criterios de aplicacién genesral, y que se haran
del conocimiento de los interesados por medio de circulares., (Ley

del Mercado de Valares, fracc. IV del Art. 41 y Art. 44),

C) SERURIDAD DEL. INVERSIONISTA.

Este es un tema, por demads polémico. For cuanto toca a‘la
protecei 6n que dad la ley al inversionista, existen una serie de
regulaciones cuya objeto es precisamente este. En sentido
estricto, las casas de belsa se encuentran reguladas par la Ley
del Mercado de Valores. Ademas. son vigiladas en su operacioén
por la Comisidén Nacional de Valores. Dentro de esta lay se
especifica claramente gus actividates podran ser realizadas por
las cesas de bolsa y que atras no, asi{ como cuales son las
obligaciones de estas ante sus inversionistas. {(Arts. 21 a 28 de
la ey del Hercado de Valores, asi como diversos Articulos del
Reglamento Interior de 13 Rolsa). A rontinuacién haré un pequeio
resumen de aquéllas obligaci ones que tienen las casas de bolsa en

relacién con la proteccisn al inversionita,

a) FEstas se responsabilizardn de la autenticidad e integridad de

los wvalores gue negocian garantizando al comprador de
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cualquier titulo gue éste he =ido obtenido por buen cauce.

) Las CASAS DE BOLSA ewtenderran al inversionista, por cada
entrega que este haga (me refiero a entrega de dinera),
recibas numeradas, nominativos y no negociables, para que
amparen el depodsito correspondiente. Far otra parte, las
casas de hbolsa estin autaorirzadas para dar a su clientela un

servicio de custodia de valores.

c) El inversionista pagard a la casa de bolsa la cuota
establecida en la tarifa aprohada por la BSecretaria de

Hacienda y Créditn Pablieco.

d) La cass de bolsa responderd de la conservacidn de los valores

depositados.

e) i.a casas de bolsa depositard los valores en la Sociedad de
Depésito Indeval, S.A., arganismo regulado por 1a Secretaria
de Hacienda y Crédito Fablico y encargade de guardar,

custodiar y administrar los valores del Inversionista.

Por stro-lade, las casas de holsa también tienen prohibiciones vy
gue son bhasicamente dnéi concertar operaciones fuera del salén de
remates y del horsrio seValado y cobrar menor o meyor cantidad
que . la gue carresponda par su labor de intermediacidén de acuerdo

con 81 arancel o tarifa; o renunciar al derecho de cobr'o de la
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cantidad estipulada,

Una vez visto de forms general cuales son las aebligaciones de los
intermediarios financieros, veamos que camine le da la Ley al

Inversionita para proteger sus valores.

El capitulo séptimo de la Ley del Mercado de Valores nos habla de
los procedimientos nue existen para proteger los intereses del
pablico inversionista. A continuacién, referirg dichos

procedimtentos:

Articule B87.- "En caso de reclamacién contra un £ASA DE BOLGA,
can motivo de la contratacién de operaciones con su clientela,

deberd observarse lo siguiente:

I.- Se deberd agotar el procedimiento conciliatprio de
conformided con las reglas gque a continuaci én se sef¥alany
a) El reclamante presentard mediante escrito ants la
Comisién Macional de Valores su reclamacién vy de la
misma s& correrd traslado a la CASA DE BOLSA de que se
trate. VLa presentaci én de esta reclamacién
interrumpird la prescripcién a que se encuentren
sujetas las acciones de caridcter mercanti] o civil que
seén procedenta.
b} L.a CASA DE PROL.SA. dentro de) término de cinco dias

habiles, contando a partir de aguel en que sea
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(4]

d)

notificada. rendird un informe nor escrito a 1la
Comisién Nacional de Valores. en el que contestard en
forma detallada todos vy cada uno de 1os hechpns a gue
se¢ refiere la raeclamacion v que deherd presentazr por
conducto de un representante legitimo.

La Comisidn citard a3 las partez s una junte de
avenencia. que se realizarad dentro de los treinta dias
contados a partir de 1s fecha de presentacion de la
reclamaciéni si por cualguwier circunstancia la junta no
puede celebrarse en 13 fecha indicada se verificaréa
dentro de 1os ocho dias siguientes.

Si no comparece el reclamante sin causa justificada, se
entenderdA que no desea la conciliacién y que es su
voluntad no spmeter sus diferencias a2l arhitraje de 1la
Camisién, quedando imposibilitado para presentar nueva
reclamaciédn sobhre el miemn caso. Si no compsrece la
CASA DE BOL.SA se aplicaran las sancinnes previstas en

la fraccion VI de este srticulo.

_El procedimiento conciliatorio se tendrA por agotado si

cualguiera de las partes no concurre a3 la junta de
avenencia. si  al conmuwrrir a 1la junta relativa
argumentan su veluntad de no conciliar, o bien, si
concilian sus diferencias. bLs Comision Nacion al  de
Valores leventard acta en 1la que se hard constar
cualgquiera de ectas circunstancias v 1a terminacidén del

procadimiento de conciliascién.
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11.-

ITI.-

e) En la junta de aveniencia se exhortard a las partes a
concitiar sus intereses. y si easto no fuera posible, la
Comision Jes invitard a nue voluntariamente y de comin
acuerdo  la designen Arbitro, sea en amigable
composicidén 0 en juicio erbitral de estricto derecho,
a elecci dn de las mismas, El compromni so
correspondiente se hard constar en el acta a gue se

refiere en a8l inciso anterior.

En el juicio arbitral en amigahle composician de
manera breve vy concisa, se {ijarAn las cuestiones gque
deberdn ser obieto de arbitraje.

La Comisién resolverd en conciencia y a huena fé¢ guardada,
sin  sujecidén & formalidades especiales pero obhservando las
esenciales del procedimiento. Noe habrd incidentes vy 1la
resolucién solo admitird sclaraciones de 1la misma, a
instancia da parte. presentada dentro de los  tres dias

siguientes al de la notificacidén.

El juicio arbitral de estricto derecho se apegard al
procedimiento gue convencionalmente determinen las partes
en acta ante 1a Ceomisidn 41 jandn las reglas para tal
efectol asplichndose supletoriamente el Cédigo de Comercio
con  excepcion de sus Articulos 1235, 1297 y 12963 a falta
de disposicién de dicho Cédigo de Procedimientos Civiles

para el Distrito Federal, salvo le dispuestc por el
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Articulo 617,

Las notificaciones relativas al traslado de 12 reclamacién,
a la citacidn, a la junta de avenencia de la demanda y del
lauda, deberdn haecerse persanalmente o por correo
certificado con acuse de recibo y surgiran efectos al dia

siguiente de su notificacidn.

Con independencia de lo anterior en el compramiso arbitral

de estricto derecho regiran los siguientes términos:

a) Nueve dias para la presentarcién de la demanda a partir
del dia siguiente de la celebracidén del compromiso, asi
como para producir la contestacidén a partir del dia
siguiente del emplazamiento a juicio.

b) La Comisién dentro de laos nueve dias siguientes -al
vencimiento del @ltimp plazo seralado en el inciso
anterior, dictard acuerdo fijando el término Que crea
suficiente para el ofrecimiento, admisidn, recepcién y
desahogo de las pruebas no pudiendo exceder de
cuarenta dias.

c) Dier dias comunes a las partes para formular alegatos.

d) Diez dias para los demds casos,

Los términos serdn improrrogables y se computaréan en dias

hébiles y las notificaciones que no sean persaonales se

hardn a las partes por medio de lista que se fijarég en las
entradas de la Cnmisién Yy empazardn a swrtir sus efectos al

dia siguiente de que sean fijadas.
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Vi.~

vil.-

Una vez concluidos los términos fijados a las partes sin
necesidad de que se acuse rebeldia, seguird el
procedimiento su curso y se tendrd por perdido el derecho

que dentro de ellos., debié ejercitarse.

L.a Comision tendrd la facultad de allegarse todos los
elementos de juicio que estime necesarios para resolver las

cuestiones que se le hayan soimetido a arbitraje.

El proyecto de laudo deberd someterse a la consideracion de
la Junta de Gobierno de la Comisitn Nacional de Valores
para su aprobacién.

El laudo que se dicte solo admitird como medio de daefensa
el juicio de ampara.

Todas las deméds resoluciones en el juicio arbitral de
estricte derecho, admitirdn como Gnico recurso el de

revocaci én.

El incumplimiento por parte de una CASA DE BOLSA a los
acuerdos o resoluciaones dictedas por la Comisidn en las
procedimientos establecidos en el presente articulo, se
castigard con multa administrativa que impondra la
Secretaria de Hocienda, de mi]l a tres mil dias de salarie
minimo general vigente en el Distrito Federal.
€l laudo que condene a wuna CASA DE ROLSA le  otorgard para

su cumplimiento un plazo de quince dias hdbiles a partir de
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su notificacien. =1 no lo eferctuare la SHCP impondrd & la
sociedad wuna multa hasta por al imnorte da 1o condenade oo
tase de incumplimiento reiterado Ta Comizian podri
suspender o cancelar 18 inseripcién a la Secci6n e
Intermediarios del Registrn Mazinnal de Valores e

Intermediarios.

VIIT.-Cuando se faltare al cummplimiento voluntarie de 1o
convenido en la conciliacién o al lauwde en la amigable
composicién o en el juicio arbhitral de estricto derecho, la
parte afectada deberd acudir a los tribunales compatentes

para efectos de la ejecucion de una u otra resoluciosn.

XI.~- 6&6i alguna de las partes no estuviere de acuerdo en designar
arbitro a la Comisién el reclamante podréd ocurrir desde

luego ante los tribunales competentes.”

Es importante conocer el mecanismo por el cual se puede hacer una
reclamacién a una casa de bolsa, sobre todo poraue en articulos
subsecuentes a este la Ley del Mercado de Valores, advierte que
los tribunales no da(én entrada a ninguna demanda contra una casa
de bolsa, sl es que el actor no hubiese agotado antes el
prucedimieétu conciliatorio (Art. 88). Esta situacién fue de
alguna iwmportancia a finales de 1987, ya gue, en lugar de servir
como mecanismo para arreglar 1os problemas surgidos a ratz del

crack bursatil sirvid mds como Filtro contrs las reclamsciones de



los inversionistas. De verdad que fueron pocos los asuntos que
pudieron arreglarse via este procedimiento. Aparte de esto, la
Camisién NHacional de Valores no contaba con suficiente infraes
tructura para hacer frente a la gran cantidad de reclamaciones

contra rasos de bolsa que se les vinieron encima.

Fara reforzar la proteccion que se da al inversionista, las casas
de bolsa de acuerde al articulo 8% de la Ley del Mercado de
Valares, han creado un {ideicgmiso irrevocable conocido como
FONDO  DE CONTINGENGIA EN FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS DEL MERCADO
DE VALORES, y cuyo objeto serd proteger a estos de cualquier
nenoscabo patrimonial que pudiese resultar de situaciones
fortuitas que afrontara la casa de bolsa en donde estos hubieran

invertido su capital.

El mismo articulo, en su Wltimo parrafo sclara gque cuando 1os
recurses del fondo no permitan hacer frente a los compromisos
requeridos, tanto 1a bolsa de valores como )las diferentes casas

de holsa deberadn cubrir aportaciones extraordinarias.
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1%

2)

3)

CAaNCtILUS TONMES

Independientemente del riesgo que entrava invertir en
mercados como estos. es un hecho que existen los suficientes
elementos pars considerar como frauvdulentas algunas de las
acciones realizadasg por las CASAS DE BOLSA Yy sus
representantes, aprovechéndose de 1a ignorancia de 1la gran

wayoria del pubhlieo inversionista.

Existe también responsabilidad por parte de las AUTORIDADES
no soio por no cumplir con el deber que tenian de vigilar
adecuadamente el sana desarrollo del mercado, sino tambieén
por haber sido factor importante en la caida de la bolsa, vya
que estd comprobade que mss dael 70 pur ciento de las
operacianes -diarias eran realizadas por instituciones
financtieras pinlicas, tales como NAFINSA, CASA DE BOLSA SOMEX
BANAMEX etc. Como se puede apreciar, eran juez y parte en el

negocio,

Aunque existen una serie de leyes y reglamentaciones que dan
@l marco juriditce al mercado de valores, considero que estas
son parciales y que de alguna forma deberisn ser nodificadas

Para afirmar esto me baso en lo siguiente 3
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a)

:})

c)

d)

No encontramos razén por 1a cual. para proceder
penalmente en contra de una CASA DE BOLSA o sus
funcioparios, se tenga que tener el visto bueno de
Hacienda o de la Comision Nacional de Valores tal como
lo indica el articulo 52 pbis. €Con esto queda uno de
hecho, al entero arbitrio de estas AUTORIDADES.
Inczluso puede considerarse como viclatario del derecho

que nos otarga el articulo 17 Constitucional.

Aparte de esto, estimamws que las facultades del
Ministerio Publico Federal (arts. 21 y 102 Const, vy
demds relatives) quedan limitadas con esta disposicién,
Ya que para que éste pueda proceder debe esperar la

querella por parte de otras autoridades.

Considero que dicho requisito de procedibilidad deberia
ser eliminado.

Por 1o gue respecta ol procedimiento de reclamacidén gue
marca el articulo 87 de la Ley del Mercado de Yalores,
también consideramos injusto que este mismo solo deba
de ser agotado por los inversionistas. y no por las
CASAS DE BOLLSA (articulo B8 de la Ley fMercado de
Valares). Creemos  que 1o correcto seria que fuese

abligatorio agntarlo por ambos.
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4)

9

&)

Es ciarto tanbién qie las aubtaridades ouisieron de  eglguns
farma reserclr el dafo, encarcelando a algunos directivos e
importantes funcionarios de alqgunas CASAS DE RBOLSA. aési  como
dando Yi{imea para qgue almmaos asunteos en litigia furran
resveltos a fevor de Jlos  inversionistas. Crep que seria
mejor arreglas las cosas de fanda y no tapar el pooco una vez

ahogade el niko.

Debe exigirse castigo 8 los funcionarios piblicas gue en
aguel entonces eran los encargado de vigilar el mercado, na
solo por e} hecho de que hicieron grandes fortunas
amparandose en sus puestos, sino también por haber encubierto
a 1os culpables de dicha situscitn y haber dejsdo a la derivs

a miles de inversionistas.

Por 0ltimo, seria conveniente gue 1as aportaciones pars el
{fondo de contingencia en faver de laos Inversionistas  fueran

més cuantiosas, coensiderando pera esto gue las recursas

actuales son insuficientes en caso de que s8 presentase  un

problems similar al de Octubre de 1987.
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