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A MANERA DE INTHODUCCION.-

No a nivel nacional, sino a nivel mundial, -
el petréleo y todo lo relacionado con la rigueza que -
representa, son tema de indiscutible actuslidad.

Por ello, me fue satisfaotorio realizar el -
estudio que hoy someto & la consideracién del Honorable
Jurado, con el sincero deseo de que constituya aunque -
sea una modesta orientacién para quienes, interesados -
en la economf{a de nuestro pais; requieran informacién -
aobre uno de los aspectoé hacia 1los que el Gobierno Me~
xicano ha orientado la explotacién y aprovechamiento de
ese aspecto de la riqueza de México.

Quede en estas breves lineas plasmado también
el compromiso de que soy consaciente, respecto a no ce-
jar jamés, en mi futura vida de profnuionisti. en un -
estudio constante de las figuras jurfdicas que menciono
a lo largo de mi trabajo recepcional, para poco 2 poco

hacerme verdaderamente merecedor del t{tulo a que aspi-
To.

DAVID CALDERON DIAZ.



CAPITULO I.~

TITULOS DE OREDITO.
a) Generalidedes.
b) Claesificacién.
¢) Caracteristicas.



a) Generalidades.-

Los t{tulos de crédito, son los documentos
necesarios para ejerciter el derecho literal ¥ auté—
nomo que en ellos se consigna, ¥ que estén destinados
a circular, con lo que resultan dooumentos constitu-
tivos y dispositivos de los derechos que contienen: -
constitutivos del derecho que confieren, porque el de-
recho se incorpors al documento mediante una declars—
0ién de verdsd, surgiendo la obligmoién en el momento
en que se orea el documento; ¥y dispositivos, porque -
el documento es necesario para el e jercicio y trans-
aisién de los derechos en 61 contenidos. (1)

Dice el Dr. Radl Cervantes Ahumada (2) que
la expresién "t{tulos de orédito" no ha sido siempre
aceptada, pues no en todos los tf{tulos & que se refie-
re 8l concepto, predomina como elemsento fundamental -
el derecho de crédito, y que para gustitui{r tsl ﬁeno-
minacién, se ha sdoptado en ocasiones, dentro del De-
recho Mexicano, el término "titulos-valores", tradu-
cido de un tecniocismo alemdén; pero para efeoctos del -~
presente trabajo, nosotros habremos de utiliszer siem-
pre el nombre "titulos de orédito™.

De acuerdo a nusstra Ley, los titulos de -~
erédito son cosass absolutamente mercantiles, y ese -
cardcter no se altera porque no sean comeroiantes -
quienes los suscriban o los posean. Y ello es vale-
dero, ya que la época que vivimos, ha realizado el -
fenémeno de convertir la riqueza material en un fe~
néineno ideal: oconceptos jurfdioos incorporados en ~

documentos, aquéllos a los que estumos refiriéndonosn.



Y cabe aquf mencionar otro acierto de nues-

tra legislacién: reducir a una categoria unitaria low

tftulos de crddito, estableciendo normas generales pu-
ra regular sus caracteristicas fundamentales y normas
especiales para la regulacién de cuda especis de titu-
lo. Esto, & diferencia de legisleoiones extranjeras,
que han sido elaboradas para regular t{tulos particu-
larmente considerados, pero sin lograr, & pesuar de es-—
fuerzos loables por parte de jurintas eminentes (3), -

establecar un tratamiento general para todos los t{tu-
los.

b) Clesificacidén.-

El meestro Joaquin Rodrf{guez Rodriguez, nosa
proporoiona las siguientes clasificaciones respecto a
los tftulos de orddito: (4)

E

I.- Atendiendo a su forma de oirculscién, —-
Nominativos, que son los redactados a favor de una ——
persona determinada, y que se trunsmiten mediante ano~
ta0ién en su texto y en un registro especial del deu-
dor; A la Orden, que son los expedidos a faver de una
persona determinada, y que se transmiten por simple ~
endoso; y Al Portador, que son 1los no expedidos & fa-

vor de persona determinada, y se transmiten por la --

simple entrega. Debemos aclarar que algunos autorems,

86lo reconocen dos clases de t{tulos; los nominativos
(entre los que incluyen 10s a la orden), y los al por-
tador,

II.~ Tomando en cuenta la relaoién del tf-
tulo con su causa, pueden ser; Causales, aquéllos en
que existe la posibilidad de oponer al aotor lus ex—
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cepciones derivadas de 1la relacién fundamental y del
acuerdo de emisidn; y Abstractos, en donde la rela-
cién causal queda desvinculada del derecho documen-
tado, ¥ ﬁor lo tanto las excepciones que pudieran de-~
rivarse de la causa, no son invocables en contra de =~
la personé que como titular quiera hacer efectivo el
derecho, como en el caso de la Letra de Cambio.

III.- Atendiendo a la naturalera del dere-
cho incorporado a los t{tulos de crédito, pueden ser:
Crediticios (juridicos obligacionales), cuando el —
contenido patrimonial del derecho incorporado es un ~
crédito que permite obtener una prestacién en dinero;
Representativos de Mercancias (jurfdicoe reales), gue
incorporan un derecho real que puede ger de propiedad
o de garantia, como en el caso de los certificados de
depésito y bonce de prenda; y ?{tulos de Participacién
( jurfdaicos personales), que incorporsn los derechos de

une determinada calidad jurfdica, como es la de socio
o de obligacionista.

IV.~ Por su regulacién legal, pueden ser: -
Kominados, comprendiendo este grupo a todos los t{tu-~
los regulados por la Ley; e Innominados, que son lom -~
que nacen de los usos y costumbres, con apoyo en lo -
establecido por el artficulo 2 de la Ley General de ~
P{tulos y Operaoiones de Crédito.

V.- Por la forma de oreacién del tftulo, pue-
den ser: Individuales o Seriales.

Vi.~Por su forma de expedicién, pueden ser;

Unicos o con Duplioado, Principeles o Accesorios, Son-
cillos y Miltiples.

VII.~ Atendiendo a la funcidén econémica dnl
t{tulo, dice el Dr. Cervantes Ahumada (5) que los t{-



tulos de crédito pueden ser: De Especulacién, como ——
las acciones de sociedades anénimas, y de Inversidn,
como las cédulas hipotecarias.

VIII.- Y tomando en cuenta la persona que --
los emite, pueden ser: Titulos Pibliocos, que son loy -

oreados por el Estado, y Privudoa, los que crean loo -
particulares.

¢) Caracteristioas.

Las caracteristicas de los t{tulos de crédi-
to, de acuerdo al Dr. Radl Cervantes Ahumada (6), son:
I.- Incorporacién del Derecho el documento,
incorporacién que llega al grado de que para ejercer -
tal derecho, se necesita el documento mismo.

Il.~ Legitimacién, due es la propiedad que -
tiene el titulo mismo, de atribulr & su poseedor legul

la facultad de exigir del obligado @l cumplimiento de
la obligacién.

III.- Literalidad, o sea gque el derecho tie-

ne la extensién que le conceden los términos oonsigna-
dog en el titulo, a la letra.

IV.- Autonom{a, entendiendo por tal, la ai-
tuacifn de que es independiente el derecho que sucesi-
vamente va adquiriendo sobre el t{tulo, cada tenedor -

legal, y de que oada uno de los signatarios del mismo

adquiere una obligaoién independiente y diversa a la -~
de los anteriores suscriptores.

Para ampliar las caruoter{sticas anterior-
mente anotadas, sefialamos:

El término "incorporaoién® fuc usudo por vez

primera por Savigny (7) cuando ufirmé que quien poseé



legalmente el titulo, poseé el derscho en é1 incorpo-
rado, y su ragén de poseer el derecho es el hecho de -~
poseer el t{tulo.

El maestro Tena Ramirez {8) dice que esta —-
objetivacién de la realidad jurfdioa en el papel, oons-
tituye 10 que la doctrina ha llamado "“incorporacién”, y
@8 Gtil el término, porque denota, aunque asea metatéri-
camente esa intime relmcidén entre el dereoho y el tf-
tulo, & tal grado que, como ya se dijo, quien posed ~
ol mismo, possé el derecho, y para ejercitar €@ste, e8
necesario exhibir el t{tulo.

Con relacién & la caructerf{stica de los titu-~
los de crédito: legitimacién, el Dr. Cervantes Ahumada
{9), le atribuye dos aspeotos: activo y pasivo. La le-
gitimacién activae consiste en la propiedad o calidad -
que tiene el tf{tulo de orédito de atribuir a su titular,
es decir, a quien lo poseé legalmente, la facultad de =~
exigir del obligado en el titulo ¢l pago de la presta-
cién que en €1 se consigna. En su aspecto pasivo, la =~
legitimacién consiste en que el deudor obligado en el
t{tulo de crédito oumple su obligamoibén y por tanto se

libera de ella, pagando a quien aparezca como titular

del documento. El deudor no puede saber, msi el titulo

se encuentra en circulacién, quién sea su acreedor, si-
no hasta el momento en que é8te se presents a cobrar, -
legitindndose aotivamente con 1a posesién del documen-
to.

Respecto a la literalidad, Vioente y Gella -~
(10) daioe que es caracterf{stioca también de otros doocu-
mentos y funciona en el titulo de crédito solaomente -
con el aloance de una presuncifa, en el sentido de que

la ley presume que la existencia del dereocho me condi-



ciona y mide por el texto que consta en el documento ~
mismo; pero la literalidad puede estar contradicha o -~
nulificada por elementos extrafios al titulo mismo o por
la leye.

Asf, con tales limitaciones, debe aceptarse -~
que 1la literalidad es una caracteristica de los titulos
de crédito, entendiéndose que presuncionalmente, la me-
dida del derecho incorporado en el t{tulo, es la medida
justa que se contenga en la letra del documento.

Por otra parte, y refiriéndonos a la autono-
mi{a como caracteristica también de los t{tulos de cré-
dito, cabe sefialar que algunos autores (1l) la sefialan
como esencial de los titulos de crédito; pero debe en-
tenderse realmente como auténomo el derecho que cada -~
titular sucesivo va adquiriendo sobre el titulo y sobre

los derechos en &1 incorporados. Afg{ se entiende la -~

autonomia activa; y desde el punto d¢ vista pasivo, de-
be entenderse que es auténoma la obligacién de cada uno
de loas signatarios de un tftulo de crédito, porque la -
misna es independiente y diversa de la que tenfa o pu~
do tener el anterior suscriptor del docuamento.

En el transcurso de este trabajo, encontrare-~
mos materia para aplicar lo expuesto en este capitulo,

referido ya especificamente al tema de nuestro trubujo.
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CAPITUIO II.

MERCADO DR VALORES.
8) Generalidedes.
b) Seoctor Pinanciero.
¢) Bolsa Mexicana de Valores.
d) Dimstintos tipos de valores
mexiocanos.
e) Desarrollo bursétil a tra-
vés de la historia.



Al Korcado de Valores lo formen: La oferta =
piblica de los valores, o sea, de las acoiones, obli~
gaciones y otros titulos de crédito que se emitan en
serie o en masa; los intermediarios, o sea, los Corre-~
dores o Agentes de Bolsa; el Registro Racional de Va~
lores e Intermediarios, a cargo @e la Comisién Naocio-
nal de Valores; y las autoridades, como la Secretaris
de Haclends y Orédito Pdblioco, que constituye el Srga-
no competente para interpretar y hacer aplioar la Ley
del Mercado de Valores, cuyo gran mérito se oonsidera
en la aotualidad principalmente en base a su ingereon-
cia en la totalidad de las acciones con valores, lo -
que la hace un orgunismo interventor, cuidedosamente -
planeado para fomentar el mercado bursitil. Esta nue-
va relacién que surge entre el organismo vigilador y -
todos aguéllos que interviensen en la negoociacién de ~-
valores, permite dentro de la severidad de una Comisién
vigilante, estimular la confianza del ahorrador en oa-
nalizar sus fondos & la ampliscidén de los faotores de -
bienes y servicios de gran necesidud de fondos, por los
impedimentos de 1a Banca Mexicana pura continuar sus -

expansiones por medio de un orédito limitado e insufi~
ciente en el monto y en el tiempo.

a8) Generalidades.-
La importancia que

adquirido para el desarrollo
ocoidental, sobre todo en el

el mernsdo de valores ha -
de los pafses del mundo -

presente siglo, ha sido -
destacudo por varios autores, 8l grado de que no han -

dudado en considerar que este dasarrollo ha debido —-

fundarse casi on su totalidad on ese mercado, ol que -

11
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conatituye el termémetro més fiel para conocer los -~
vaivenes econdmicos de los paises desarrollados, y ~—-
cada vez asume mAs este papel aun en los paises qus -
estén en v{as de lograrlo, como México.

Gracias al mercado de valores, los ahorros -
invertidos no necesarjamente se realizan para siempre
o & largo plazo, situacidn que serfma poco atractiva,
sino que a través de ese mercado, se hace posible que
el inversionista encuentre compradores de sus t{itulos
a precios deteraminados. Y por otra parte, sélo mediun-
te el procedimiento de acudir a los recursos de muchos,
de captar los ahorros del pdblico, es posible integrar
los capitales que permitan empresas de la magnitud que
requiere la sociedad hoderna, asegurar la fuente de -~
financiamiento interno, precisamente la més sana de -
ellas, por la via de la capitaliracién; lograr la de-~
mocratizacién del capital, que permita la participacién
de muchos en los rendimientos de las empresas; intere-
sar a los ciudadanos en la marchae de los negocios de -~
su pais, y por lo tanto, en la sane operacién de los -
mismos; y proporcionar al pfiblico inversionista, al -
lado del ahorro en instituciones de orédito, otra al-
ternativa de inversidén que eventuslmente le prote ja -

del procesc inflacionarioc que actumlmente se sufre en
el mundo.

El mercado de valores permite ademésm, propi-
ciar la existencia de sociedades que, por la necesaria
expansién y proyeccién que deben presentsr & sus sc-
cionjetus como incentivo fundamental para la inversidn
de éstcn, y al contar lus mismus w través de emste mer-
cado con la fuente de recurscs constantes que 61 im-

plice, la capacidad productive del pafs nc esturé ne-
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cesarianente sujeta a los altibajos de coyunturas -
politico-econdmicus, creéndose as{ empresas en cons-—
tante crecimiento, que tanto requieren los paises en
desarrollo y los que han logrado esa metsa, pues se -
permite la generucidén de empleos y el impulso 2 la -
produccidn que este proceso de crecimiento conlleva.
Por todo lo anterior, précticamente en to-
dos los paises del mundo occidental, existe un nota~
ble desarrollo de sus mercados de valores, proceso al

que s8in dude, se ha incorporado México.

b) Sector finunciero.-

BEl sélido y soBtenido orecimiento de nuestra
econom{a nacional, los planes de expansién a medianc y
largo plaro que estén efectuando un sinnimero de em-~
presas en México, en sectores prioritarios, de servi-
cios, en productos al consumidor, etc,, refleja la ——
confianza que se tiene en el pai{s y en su gobiermo. -
Obviamente, la saludable sifuuacién finuncieru de las -

empresas, permitiré lograr que se lleven a cabo esos -
planes.

Por otro lado, los yacimientos petroleros y -
los aumgntos en 1la produccién, entrs otros factores, -

constituirdn y constituyen un apoyo al mercado de va~
lores; es por eso que la Bolsa Mexioena de Valores es
ya una realidad como fuente alternativa de financia-
miento, ya que a través de ella, las empresas podrén
expanderse, aumentar su capacidad productiva, y con-
tribufr al desarrollo del pais.

Dentro del mercado de cepitules y como me-~
dios de financiumiento, tenemos los siguientes:

A.~ Colocacién de acciones.
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B.~ Emisién de Obligaciones.

C.- Papel comercial.

En la actuslidad deben aprovecharse las ven-
tajas que se presenten en el medio financiero. Entre -
ellas naturalmente la primersa seréd el mercado de valo-
res. Y el efecto mAs importante es la disponibilided,
ya que hasta la fecha todas las colocaciones y emisio«
nes las ha sbhsorbido el mercado, por lo que no deben -
desaprovecharse esas ventajas que ofrece tal mercado;
as{ como tampoco deben olvidarse las ventejas que ofre-
ce en la actualidad el financiamiento a largo plazo en
euroddlares, y es necesario hacer constantes anflisis
de costos de uns operacién contra la otra, con facto-
res de devaluacibén y tasas flotantes. Debe reaccionar-
se a tiempo, evaluer las alternativas y anticiparse a
las oportunidades, con el objeto de lograr las metas u
objefivos trazados, lo cual traéré como consecuencia -
beneficios importantes para el baia.

Y dentro de las limitaciones a considerar -
en la obtencién de financiamientos & lergo plazo, me-
diante el actual sistema financiero, puede considerar-
se que en la actumlided la més importante os la que se
refiere a la limitecién impuesta & losg instituciones ~
de crédito, por medio de la Secretaris de Hocienda y -
Crédito Puiblico, via Banco de México. Hoy en diam, en -
México el financieamiento & largo plazo para las grandeon
y medianas empresas es limitativo, debido & los rsque-
rimientos de las empresas en cuanto a sus planes de -
expansién y costos de reposicién.

Pero volviendo 8l financismiento via mercu-
do de valores, homos de decir que el crecimientc que

ha presentado durante los Wltimon afos, & partir de -
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1977, ha sido verdaderamente espectacular, 1o que ha -
ocasionado que en ciroulos financieros internacionales
se considere a la Banca Mexicana de Valores como una -
de las gque ha tenido el crecimiento mé&s sensible. Y ~
al mismo tiempo, los espacialistes han visto con inte-
rés el desarrollo de la Bolsa y han efectuado estudios
muy interesantes sobre la misma.

Debido a lo anterior, las empresas se han en-
contrado con un nnevo instrumento de financiamiento que,
como dijimos pAginas atrés, no podian obtener a trauvés
del sistema bancario como nica fuente. Y esa situa~-
cién ha trafdo como consecuencis beneficios adicions~
les 2 la economia del pals, independientemente de los
beneficios concedidos & otorgantes y oferentes.

Bl crecimiento del mercado de valores, se -
puede atribufir, segin el Director de Finanzas de Kim-
berly Clarck de México, S.A. (1), a los siguientes fac-

tores:

*]l.- Ordenamiento jurfdico, a través de la -
Ley del Mercado de Valores.

2.~ Nuevas alternativas de inversién para el
ahorrador v inflacién.

3.~ Actitud positiva de empresas sobre infor
zacién y administracién.

4.- Confianza en el futuro econémico, poli-
tico y social de nuestro pais.

5.- La recuperacién de las empresas a partir
de 1977.

6.- Mayor liquides, oportunidades de divar-
sifioacién e interés del inversionista.

T7.= Apoyo de las autoridades, a truvés de -
diversas medidas de financiemiento, y otras™.
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¢) Bolsa Mexicana de Valores.-

»Bolsa", etimolégioamente procede del latin
w"hursa™ y hay quien piensa que también procede del --
griego "byrsa®" que quiere decir piel fina, y nosotiros
oreemos que ambes acepciones no sélo son adecuades, ~
gino gque en su origen estricto se complementan, por-
que el origen del concepto bolsa, era en un principio
parte de la vestimenta de los mercaderes de tiempos -
renotos que preciseamente oonsistia en una bolsa de ~-
piel qus les servia para guardar en ella los dooumen-
ton y papeles importantes y de valor. (2)

En nuestro medio, la palubra bolsa se emplea
prinoipalmente en cuatro sentidos: uno para expresar -
edificio o lugar; otro connotando el conjunto de ope~
raciones de un dfa determinedo en el ambiente bursé-
til de un paf{s; también sirve parws expresar el estado
de lus operaciones bursdtiles, y finalmente, usamos -
tal palabra para determinar a la institucién a que en
este apartado habremos de referirnos.

Como los més remotos antecedentes histéricos
de las bolsas, se sefialan las primersas reuniones d¢ -
comerciantes de 1la antighedad, e incluso hay autores
que afirman que en la plaza del Agora, eminentemente
rolitica, ya se reunfan mercaderes griegos que reali-
zaban transaociones mercantiles de importancis, que =
Ppueden. considerarse oomo les primerss manifestaciones
histéricas en el Amdbito bursétil.

Pero on su anteocedente inmediato, las bol-
Sag son producto de 1z evolucidn econdémioa generunl y
partioular del sistema cupitalintam de produccidn,

La Bolsa Mexioena de Vulores fue funduda en



1894, hahiéndose establecido en la calle de Plateros,
hoy Madero, después de que ya se habfa realizado un -
buen ndmero de transacciones, al negociarse acciones
mineras en cafés establecidos en esa misua calle. El
auge de esas operaciones, los descalabros sufridos -
por algunos inversionistas, y la necesidad de regular
la oompra y venta de aociones, desemhocaron en la or-
ganizacién de la primera Bolsa en México. Y como tode
institucién que se inicia, hubo de enfrentarse 2 pro-
blemas de idiosincrasia, operativos y propios de lu -
época; as{, se dice que los precios de las acciones -
se incrementaban a fin de que en un regateo tedioso -
se llegase al valor gque en realidad se pretendia ob-
tener.

Algunos corredores de epa primere Bolsa, ~
inconformes con el sistems establecido, decidieron -~
establecer otro local por separado, provocando con -
ello el fracaso de la misma y el auge de la segunda.
De esa manera la Bolsa de M&xico fue perdiendo terre=-
no; msus volfimenes se redujeron al minimo y %0do cul~
miné en su cierre, pasando & formar parte de la hims-
toria.

S61lo después de varios intentos y de aflos -~
de esfuerzo, logré comsoliderse una Bolsa privadas, al~
rededor de 1904, la que en 1910 se transformé en la -~
Bolsa de Valores de México, S.C.L., liquidada en 193}
pera constituir la Bolsa de Valores de México, S.A.,
de acuordo con la concesién que le otorgera le Seor¢-
tarfs de Hacienda y Crédito PGblioo en ese afio, para

finalmente convertirse en la aotual Bolsa Mexicunm -
de Velores, S.A. de C.V.

En aquel mismo afio de 1933, se emitié el -

17



Reglamento de las Bolsas de Valores, que tuvo vigencig
nasta 1975, afio en que se publicé la Ley del Kercedo -
de Valores. Actualmente, es la Bolsa oficial del pais.
(3)

Sus funciones, de acuerdo a la legislacién -
relativa, pueden encuadrarse en los siguientes aparta-
dos:

a) Contar con locales y mecanismos que faoli-
l1iten las relaciones y operaciones entre la oferta y ~

le demanda de valores.

b) Proporcionar y mantener a disposicién del
piblico, haciendo las publicaciones respectivas acerca
de los valores en ella inscritos, sus emisores y las -~
operaciones gque en la misma se realiocen.

¢) Vigilar que las actividudes de sus socios,
se apeguen a las disposiciones aplioables.

d) Certificar 1las cotizaciones gquo proporoio-
ne.

e) Realizar aguellas otras actividades que -
la Seoretaria de Hacienda y Orédito Piblico, oyendo a
la Comisién Nacional de Valores, considere anflogas o
complementarias.

A la sede de la Bolsa de Valores concurren -
los ahorradores e inversionistas, a fin de colocar su
dinero para obtener un buen rendimiento; y acuden tam~
bién las empresas que requieren de ese efectivo para -
la consecucidén de su objeto. De ahf que a Gltimes fe-
chas, la Bolsa haya venido a ser una fuente importun-
te de financismiento ¢ de suministro de capital, oo-
bre todo en esta época de tusas de interés gue prome~

dian el 22% anual.

La bolsa de Valores, como ya citumon, op -
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una Sociedad Anénima; su capital social no tiene de-
recho a retiro, pudiendo ld Comisién Nacional de Va~
lores ordenar un aumento de capital para la admisién
de nuevos socios, a fin de propiciar el @eaarrollo -
del mercado y procurar una sana competencia.

La Bolsa es administrada por un Consejo de -
Administracién, formado por no menos de cinco persnonas
y esté regide por otras de las caracteristicas sefiala-
das para una anénima.

Cumndo el Consejo suspenda los remates du-~
rante cinco dfas hébiles consecutivos, sin autoriza-
cién de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, -
se le pod;é cancelar la autorizacién para seguir fun-
cionando. Asimismo, el Consejo tiene la facultad de -
destituir o suspender temporalmente a los socios.

Para que las acciones, obligaciones, honos

u otros titulos, puedan operarss en Bolsa, deben:

lo. Estar inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios.

20. Solicitar los emisores su inscripeién -
en la Bolsma.

30. Satiefacer los regiutros del Reglamento
interior de la Bolsa.

Ahora bien, relacionando lo vertido a tra~
vés del presente capitulo de nuestro trabajo, sefialu~
remos;

La neoesidad de contar con un mercado de -
valoren organizado, estd en funcién directa al creoci-
miento de la actividud empresarinl en un pais detor-
minado y, a la importancia que tiene la canaliznoién
de recursos ahorrados para el financismiento a lus -

empresas eficientes y productivas. Esto nos lleva a -



pensar en la funcidn que debe cumplir un mercadoc de -~
valores, que podemos analizar desde dos enfoques dife-
rentes:

Un sector del mercado de valores, cuya fun-
olén es permitir la emisidn y distribucidn de valores
recién emitidos y que conatituyen el verdadero flujo -
de recursos hacia la empresa, es decir, refiriéndonog
al mercado primario ¢ de distribucién original.

Se denomina Mercado Primario al de coloca~-
cién directa de las ampliaciones de capital y nuevo -
en el plblico inversionista, mediante la oferta pibli-
oa que tiene lugar con un prospecto autorizado por 1lu
Comisién Facional de Valores, en el cual se determina
todo el caudal de informacidén relativo a la empresa -
emisora, as{ como la clese de emisién, sus rendimien-~
tos fijos o variables, fechas de pugo y amortizacién -
en el caso de las obligaciones.

La colocacifén entre el pfiblico, es tomada —
por una Casa de Bolsa o Sindicato de Casas de Bolsa. -
Si la entidad emisors esté inasorits en Bolsa, la ofar-
ta ptiblica también puede hacerse on primera postura a
través de la Bolsa Mexicana de Valores.

El otro sector es donde se llevan a cabo =~
las transacoiones bursftiles con vulores ya emitidos -
que se encuentran en circulacién, llamado Mercado Se-—
cundario o de distribucién secundaria. Este comprende
&l morcado de vapitales en su conjunto y a la Bolsa -~
Hexicana de Valores para los valores inscritos; pero
habitualmente consideramos que el mercado bursétil or-
ganizado cumple con todas las condiciones de un Mer-
ondo Secundario completo, ya gue no sélo disfrula de

ventajas fiscales relativas a 1loo cambios de propie—
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dad, sino que también sus valores inscritos rednen les
caracter{sticas de t{tulos de prinera linea, pard lu =~
confianza de los inversionistas y el mejor funcicna~
miento de sus operaciones.

Por otro lado, ¥y este punto es también muy -
importante, el Mercado Secundario permite volver a la
liquidez para entrar en otras operaciones de ;nversi6n,
para la adquisicién de nuevos papeles bursétiles y -~
otros medios de inversién.

El Mercado Secundario propone en su Jjuege de
demandas y ofertas, la mejor valoracién de los activou
financieros y las mis completas expectativas posibles

dentrc del riesgo que supone toda inversién en su ca-
pacidad de capital de riesgo.

Bstos dos mercados se encuentran {ntimsmente
relacionados, ya que si el Secundario atraviesa un mo-
mento de auge, es muy probable que las nuevas emisio~
nes’tehgan una acogida positiva.

En la medida en que el Nercado ds Valores -

constituya un eficiente Mercado, la creoiente demanda

del pGblico inversionista s6lo podréd ser satisfecha -

mediante nuevas emisiones, que es claro indicio de una

creciente actividad econémica. Y sobre este aspeoto -

el mfic de 1979, 1la Bol-

por ooncepto de ofertas
piblicas nuevas en el fmbito accionario, ocerca de cin-

co mil setecientos millones de pesos emitidos por -

eg interesante destacar que en

sa Mexicana de Valores recibié

veintitrés empresas importantes, habiendo colocado ~
cerca de ciento ocho millones de acoiones. Y pura ~-
efectos comparativos, podemos degir que en 1977, lus
sieto ofertas pfiblicas realizedes, reprosentaron un

importe de cuatrocientes veintitin millones de ponos,



y un nimero de acciones del orden de los cinco millones,

En el sector de obligaciones, doce ofertas —-—
piblicas realizadas en 1978, representaron un velor mu-
yor a los dos mil ochocientos millones de pesos, contru
cinco ofertas pdblicas de 1977, con importe de dos mil
doscientos millones de pesos.

La Bolsa Mexicana de Valores negocié en 1978
un volumen de acciones mayor a trescientos cincuenta y
seis millones, habiéndose negociado en 1977, la canti-
dad de setenta y dos millones de acciones.

Eatas cifras son indicativas del importante
desarrollo del Mercado de Valores, gque crecidé en tér-
minos generales més de seis veces con relacién a 1977,
que constituyé ya un afio fuerte en crecimiento, y que -

dfa a df{a se fortalece como factor de gran influencia -
en la economia del pais.

d) Distintos tipos de valores mexicanos.

Los "valores™ en su mfis aaplio sentido, son -
documentos representativos de un derecho patrimonial, -
6l cual estd vinculado a la posesifn del doocumento. —-
En este sentido no s6lo caen baje el concepto de valo-
res las obligacicnes y derechos de participacién, sino
también las letras, cheques, etc., pero aguf nos inte-
resa considerar los titulos de alto plazo que son lon
negociados en el mercado bursdtil mexicano, como deu-
da (obligaciones) o como participacién en la propiedud

(accionan).

En Derecho, son denominados titulos de oré-
dito y son emitidos en serie; tienen por emisor una -

persona moral, debiendo ser sujotos & determinadug —-



oondiciones, y requiriendo su lanzamiento al piblico -
determinadas autorizaciones y registros, principalmen-
te por parte de la Comisién Nacional de Valores y de ~

la Bolsa Mexicana de Valores, como ya seflalamos ante-
riormente.

Tales t{tulos de crédito deben exponer el —-
nombre del emisor y otras caractorf{sticas de tiempo y
lugar para seguridad de los compradores y para satis-
facer los requisitos exigidos, y manifestar el género
de comercio y su nacionalidad.
| Deben inoclufr cupones y, en ocasiones, mion-

tras no se encuentran debidamente impresos, estar re-

presentados por certificados. Pueden distinguirse —-—

por 1llevar inocorporads la calidad de miembro de la -
sociedad emisora, como las acciones, o ser tf{tulos ju-
ri{dicos reales, con facultai de dominio sobre la cosa,
‘tal como las cédulas o bonos hipoteoarios.

Tanbién pueden ser pdblicos o privados, re-~
presentando los primeros deudas gonerales o concretas
del Tesoro Péblico.

Se clasifican también en nominativos y al -
portador, aunque por razén de decluracién de impues-
tos, nominativos y endosables por causa de negociacidén
¥ camblo de titular, vienen siendo los més numerocsos -

en nuestro pafs.

Conforme a su rendimiento, los valores se -

clasifican en: de renta fija y de renta variable. =

Los primeros son aquéllos gue retribvuyen a su posee-

dor un interés bruto, constante, y su pago se pucta -
en forma periédiea, independiantemente de cualquier -
contingencia del mercado, pudienco ser emitidos por -
osooiedades andénimas, instituciones financieras y fidu-



ciarias, gobierno, etc. Estos t{tulos representan —

generaimente,un crédito colectivo a cargo de la empre~
sa emisora.

Existen también obligaciones quirografarias,
sin prenda determinada y sujetas al balance empresu~
rial, e hipotecarias y con prenda inmobiliaria esta~
blecida. Las'oblighciones convertibles lo pueden ser
en acciones mediante un contrato especial, y sujetu a
requisitos de especializacibén y cotizacidn.

Los valores de rentwz variasble son los t{tu~
los que retribuyen en forma variable a su poseedor, ~
condicionedo a la situscién econfmica del emisor, las

condiciones del mercado yyla aituacidn econémica y —

polftica nacional. Estos valores equivalen a una —

parte proporcional del capital social de la empresa ~
emisora, repronnnfado por scciones,

Eﬁ el caso de rendimiento variable, las ac~
ciones representan participaciones alfcuotas en el ca~
pital de la empresa emisora, de la que el accionista -
es prﬁcticaménxe un 80cio, recibiendo la parte propor-
cional que le corresponda en los beneficios o pérdidas
¥ pudiendo realizar dichos titulos en el mercudo de =~
valores, si ha sido admitida su cotizacién oficial en
el mismo.

Existe otra clasificacién de los valores, =~
que es importante seflalar: piblicos y privudos. Los -
valores plblicos son aquéllos emitidos por los gobicre

nos munioipales, estatusles o federal en su caricter y

atribuoidn de autoridad. Son pfiblicos los bonos del -

Tesoro y los Certificudos de Tesorerfa. lLos bonos com-
prenden créditos a lergo plazo colocedos entre ol pfi-

blico, las curteras de seguros, otc., siendo emitidos



con fines de industrializaociéa gubernamental, obras -
pdblicéa y trabajos de infraestructura.

Por su parte, los valores privedos son log =~
emitidos por personas fiaicag o morales con caréicter -
purticular; la funcifén de ellos est& enfocade & la —-
captacién del ahorro interno, oon el fin de que les -
empresas capten reoursos para financlamiento e largo -
plazo, encauzéndolo principalmente hacia bienes de ca~
pital para lograr su crecimiento y expansién, generan-
do una importante actividad eoonémica. Son privadon -
los certificados de participaciém, las acciones, obli-
gaciones como las cédulas hipotecarias, los bonos y de~

mfés titulos negociables que figuran en nuestro mercado
bursitil.

En general, los valores més utilizados en el

Mercado Mexicano, son: en rentu fija, los bonoe finanw

cieros, cédulas y bonos hipotecsarios, certificados de -
participacién, y Gltimamente los certificados de Teso-
reria de corto plazo, y los petrobonos, de los que ha~

bremos de ocuparnos exhmustivamente en el Gltimo napf~

tulo de este trabajo. Y en rendimiento variable, los

més usuales son las acciones y las preferentes. A par-
tir de las dltimas devaluaciones han florecido lo# =
obligaciones quirografarias por sus altes tasas A¢ =
rendimiento y sus ajustes antiinflacionarios, constity~
yendo un instrumento idéneo para el financiemiento ds
las empresas.

AdemfAs de que el sistema financiero iré uti-
lizando nuevos valores que adecuardn al mismo & lam -
demandas que vayan surgiendo, podemos adelantar la -
aparicién del Papel Comercial, quo emitirén lus ompro-

888 & corto plazo y que conformard una via de financia-
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miento muy atractiva para les empresas con necesiduades
inmediatas. (4)

e) Desarrollo bursétil a través de la histo-
ria.

Analizando la situacidn histérica, podemos -
ver que 1los acontecimientos de los afios inmediatos pa-
sados, como la devaluacién, la inflacién, el cambio de
gobierno, la Alianza para la Producoién, la necesidad -
de nuevos proyectos, han hecho que las empresas requie-
ran de més fondos para su desarrolloj sin embargo, la -
gran mayoria se encuentra con la limitante de fuerzas -
que no les permite una mayor obtenoidén de financiemien-

t0, requiriendo aumentar su capital para absorber ma-
yor cantidad de pasivo.

Adicionalmente, el sistoema bancerio mexicano
ha sido insuficiente para satisfncer lae demandas de -
fondos, recurriendo las empresas & la Bolsa para finan-
ciarse y para la obtencidn de capital accionario.

Dada la confiunza existente por purte de los
inversionistas extranjeros y la buena situacidén de la ~
Bolsa, éstos han recurrido a la mexiounizacién, ponion=-
do a disposicidén el 51% de las aocionos, propiciando -
al mismo tiempo una mayor actividad de ellas,

A través de emisiones de acciones, las empro-
sas esperan obtener los fondos necesarios para el logro
de sus objetivos que, por lo general, son de une gron -
rentabilidad, pero para lograrlonm se requierv de cupi-
tal que puede captarse del piblioco inversionisotu, hu-
ciéndolos participes en los rendimientos esperudos,

Al existir suficiente oferta y demzndu, el -



mercado ha madurado y ha tenido un excelente oompor-
tamiento en los dltimos aflos, &l grado de que hace
solumente dos gilos, el f{ndice de rendimiento de la
Bolesa se encontraba a‘277.5 mientras que Dow-Jones
de los Estados Unidos, Be encontraba a 974.2. Para
mediados de diciembre del afio pasado, el fndice de -~

la Bolsa llegd a subir & 814.96 mientrus que el Dow=-
Jones bajsé a 817.6.

Hace unos cuantos meses Be notd
un fuerte aumento en el f{ndice de la Bolea, ocasiona~
do en gran parte por la liberacién de los temores y -
reservas que tenfian los inversionistas sobre los caa-
bios fiscales esperados para 1979. Al darse a cono-
cer las nuevas leyes fiscales, el pdblico inversio-
nista reacoioné favorablemente, impulsando las com-
pras, lo que motivé el aumento del indice de precios.
El 15 de enero de 1980, el indice de Bolsa
llegs & 969.4 habiendo sobrepasado la meta de los 300
durante la semana anterior. El Dow-Jones se encontra~
ba, por esas mismas fechas, a 848.7.
Otros datos indicadores: durunte octubre =
de 1977, se operaron 6.8 millones de acciones, on tmn~-
40 que en octubre de 1378, éstas fueron 36.5 milloneos,
Dentro de los movimientos de Bolsa, podemos ver gue wn
1977, los movimientos de valores de renta variable =
representaban el 2%, y actualmente &stos representan

el 50%.

La diversificacién geogrifica de 1los inver~
slonistas, es igualmente inpresionante, ya que cadn -
Vez los de la provincia invierten iéé, y el nifimero -
de inversionistas ha aumentado considerablemente en -
el pafs.

Todo lo enterior ha ayududo a dar unn ma~



yor prbfﬁndidad al mercado, y una garantia que las ~-
operaciones son més justas, &l no huber pocos inver-
sionistas qué muevan el mercado. (5)

Como ya dijimos plAginas atrés, son varios -
los factores que afectan al mercudo en su totalidad,
a diferencia de las acciones de unu empresa en parti-
cular, siendo la principal la confianza gue se tenga

en 1la economfia del pais y sus perspectivas de los si-
guientes afios.

coBs

Estos factores son ademés de econémi-
fiscales, legales, internacionales y otros.
En cuanto al aspecto econémico, hay varios

factores importantes gue podemos mencionar:

a) Confiunga en los Srganos rectores del —-—
pa{B.

b) Disponibilidad de petréleo que asegura -
el suge de ciertas industrias.

c) Medidas econdémicas bien dirigidss, y com=~
portamiento de la iniciutiva privada.

d) Consideraciones sobre el nivel de infla-
cién y tasas de interés,

El Gobierno actual ha conseguido nuevamente
la confianza de los inversionistus mexicunos, logrun-
do restablecer el deseo de invertir, la desdolariza-
cién del peis y el retorno de capitales del extranjo-
ro. OConsideramos que la peor purte de la crisis vi-
vida hace tres o cuatro afios, ya ha sido salveda y -~
el pais se encuentra en pleno desarrollo.

Las inversiones estén siondo realizesdas —-
tanto directamente por lae empresas, como indirectu~
mente a través de inversionistas en Bolea, y exiuste

ya una gran confiunza en el desurrollo futuro del -

puis, & nivel nuacional e internucionul, como se pue-



de observar al ver abiertas las Puertas une vez més -
por la banca‘extranjera.

La formacién de la Aliunza para la Produc-
oién, proporcioné una comunicacién entre gobierno y -
empresario, para superer la crisis, y se lograron re-

sultados que se estdn comenzando & reflejar en la sco-
nomia.

Por otra parte, la superuoién de la crieis -
a nivel internsoional, se logré en gran parte gracias
a los desoubrimientos de yacimientos de petfdleo en el
peis, que comenzaron a finales de 1976 y continuaron -
durante 1977, 1978 y 1979, de tal manera que las reser-
vas petrolifefas del pa{s, aseguran fuentes de divisas,

seguridad en los energéticos para las industrias, y ex-
pansiones de la sconomia.

A fines de 1379, se publiod el descubrimien-
t0 de dos nuevos yacimientos petrolf{feros, unoc con po-

tencial de cien mil miliones de barriles, y otro de ~

ochenta mil millones. Actualmente, las reservas compro-
badas eon de 20.2 mil millones de barriles aproximsada~
mente, igual que en Venezuela, yklas reservas posiblaes
se estiman en el orden de 200 mil millones de barriles,
sin oonsiderar los ltimos descubrimientos. Todo ello =
implioa que esta riquega petrolera se transformaréd en ~
un impacto econdmico de tal importancia parz 1os neyo~

cios, que sin dude serdi el factor mds importante en «}

future econdmico del pafs. Desde luego que esto no re-

solverd todos los problemes del pais, pero indudable-
mente podrd hacer que la economf{u crezce a nivelen op~

pectaoulares en muchos sectores. Sin emburgo, osperu~

mos que este orecimiento sea controlado en los guston,
¥y adecuado el medio circulante paru evitar una influ-
cién por demds sobreelevada.



A

Existe quien afirma que dentro de cuatro ==
affos, México se convertird en exportador neto de capiw
tal y que logrard una autodeterminacién financiera, -
Sea esto cierto o no, hay que reconocer que por més -
conservador que sea el andlisis de la situacién, se -
reflejarf en un crecimiento. de la economfa, como nun-

ca antes se ha conocido en México.
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Los t{tulos de crédito scn valores de inver-
g8ién cotizables en bolsa, que se ponen en circulacidén
proveniendo de una misma emisién producida en masa, -
en serie, que tienen las mismas cualidades y conceden
los mismos derecheos a svs tenedores, constituyendo co-
sas fungibles, que pueden tener un cuvrsc de cambio co-
mén.

Los titulos de crédito son, como dice el ~-
¢.P. Mancera (1): "Titulos representativos de partici-
paciones o haberes de sociedades, de cantidades pres—
tadas, de mercancias, de fondos pecuniarics o de ser-
vicios que scn materia de operaciones mercantiles®™.

Pues bien, tales valores se clasifican toman-
do en cuenta diversos criterics, comc son:

I.~ Atendiendo a su origen: divididos en me~
xicanos y extranjeros, segin la nacicnalidad de la inew
titucién emisora.

IIl.- Atendiendc & la naturalesa de la enti-
ded emisora: piublicos o privados. Son pdblicos los —
emitidos por instituoicnes gubernamentales, y son priw
vados, los emitidos por personas fisicas o moraloes de -
cardcter particular.

III.~ Y atendiendc a sus rendimientcs: pue-
den ser de renta fija o de renta vuriable. Los prime-
ros son aquéllos que se obligan a retribuir a su po-
seedor un interés peribdioo, constante, independien-
temente de cualquier contingencia; y son de rendimien-

to variable, aquélles cuya retribucién estd condicio-
nada s la utilidad de la empresa emisora.

a) Concepto.-



De acuerdo con el arifculo 208 de la Ley ~
General de T{tulos y Operaciones de Crédito, las ——-
obliguciones son "titulos de crédito que representan
1la participscidn individual de sus tenedores en un -~
crédito colectivo & carge de una sociedad anfnima”.

Y el profesor Rafael de Pina Vare, en su —
obra Elementos de Derecho Mercantil Mexicano, sefianla
que én su naturaleza juridica, la obligacibn se dis-
tingue de la uccidn, en que ésta representa una parte
del capital de una sociedad y confiere a eu tenedor -
determinados derechos de participacién en la gestidn
social. Y en cambio, la obligacidén constituye una par-
te fraccionaria de un crédito otorgado a una sociedad
y no confiere derecho alguno de participacién en la -

gestibén social. Por ello, el obligaucionista es un ~
acreedor.

Con lo anotado, estamos ys en posibilidud -

de dar el conoepto de obligacién (esde el punto de -

vista bursdtil: son valores de renta fija, y repre-

sentun la participaci6n individuul de sus tenedoree -
en un crédito colectivo constitufdo a cargo de la em=

presa emisora, que deberd tener el carécter de socie~

dad anénima. Son valores de rendimiento £ijo, con un

plazo de amortizacién definido. Y durunte su vigen-

cia, la emisora se constituye en deudor hipotecario -

0 prenderio ante todos los obligacionistas.

b) Naturaleza Jjuridica y sus diferencias -
con lums acciones.

Son titulos de créditn gque representun un -
crédito colectivo a cargo de una anénima. 3us curuc-
teristicus legales, como titulos de crddito, estén -
tipificedns en ol Capitulo V de le Ley General de T{-



tulos y Operaciones de Crédito, de donde se desprende

que las obligaciones pueden ser:

l.- En cuanto & sus tenedores:
o 8l portador.

nouminativae -~

2.- En relacién a su garantis:

hipotecariuse,
quirografarias y prendarias.

3.- En funcién de su redencién: amortizahles
en uno o varios pagos, o convertibles en acciones.,

Para distinguir les diferencias d= las obli~
gaciones respecto a las acciones, diremos que éstas -
son los titulos que acreditan y transmiten lua calicud
¥ los derechos de socios a sus tenedores Bobre socie-
dades anénimas y sociedades en comundita por accionss.
Pueden ser nominativas o al portador, segin se indique
o0 no en el titulo, el nombre del propietsario.

La Ley Generel de Sociedades Mercantiles es—
tablece (2) que 1lms sociedades anénimas tendrén un --
registro de acciones nominatives que deberé contener:
el nombre, la nacionslidad y el domicilio del accio-
nista, y la indicacién de las acciones que le perte-
nezcan, oxbresﬁndoae lo8 nimeros, series, clases y -
demfis particularidesdes: la ihdicecidn de les exhibi-—
ciones efectusdas; lus sucesivas transmisiones que pe
hagan del titulo; la conversién de las acciones nomi-

nativas en acciones al portador. Generslmente les -

acciones nominativas se transmiten mediante endoso, -
pero puede pactarse

que esta trancmisibn sélo puedu ~
llevarse a cabo con

autorizacién del Conmejo de Admi~

nistracién, el cual puede designar un compredor al ~-

precio corriente de mercudo;

en ente cupueeto, ee -
bla de acciones nominutivas de circulzcifn rectringi-

da, pudiéndose aar el cuso taubién, ce exmitirse nouwi-

tv
o
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nativas en cuanto al capital, con cupones al portador.

Por los derechos que otorgan, las acciones se

dividen en: preferentes y oomunes. Las primeras, lluwiu-

das también de voto limitado, tienen prioridad sobr¢ --
en el reparto de utilidades y en el resa-

aportaoién, en caso de liquidacién. A canm-
bio de estos privilegios, tienen limitaciones en cier-
408 derechos de cardcter corporativo, referentes a la -
administracién de la sociedad.

las comunes

holso de su

En cambio, las acoiones
comunes, llamadass también ordinarias, otorgan a sus -~

propietarios derecho de voto en la administracién, y -
derecho 4-las utilidades. que existan despuée de oubrir
el dividendo garantizado a los aocionistas preferentes.
Y por lo que toca al reparto del haber social, en oaso
de liquidacién, los accionistas oomunes estarén sujetos

al remanente que se obtenga después de liquidar el pa-

sivo y el capital preferente. Y; por dltimo, las ac-

ciones pueden emitirse con valor nominal o sin 6l.
l Por su parte, las obligaciones se pueden emi-
tir: nominativas, al portador o nominativae con cupones
al portador también, pero sus denominaciones deben ser
de cien pesos o sus miltiplos, pero nunca sin valor -
nominal, de acuerdo con el art{oulo 209 de la Ley (e~
neral de T{tulos y Operaciones de Qrédito.
Bl monto total de una emisién de
no serf nunca mayor qus el del aotivo neto o capital ~

contable de la sociedad emisora, a menos que la emi-

obligaoicnes

s16n se haga en representaoién del valor de los bie-
nes ouys adquisicidén o construcoién tuviere contratu-
da la sociedad, la cual no puede reducir su capitul -~
sino en proporcién al reembolso que haga sobre lup --

obligaciones en circulacién, buscando con ello otorgur
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un méximo de garantia para el inversionista. (Articu-
1o 212 de la Ley en cita).

Y por 1o que toca a su amortizacién, ésta -
puede efectusrse en cualesquiera de las formas siguien-
tes: (Articulos 211, 222, 223 de la Ley General de Ti-
tulos y Operaciones de Crédito)

a) A plago fijo, cuendc toda la emisidén ee -
amortiza en cierta fecha.

b) Por anualidades, es decir, cada afio se -
amortiza una fraceién de cada titulo.

c) Por sorteos, cuando cada ociertc perfodo -
la empresa amortiza, mediante ese procedimiento, una -
parte de la emieién.

d) Por canje o conversién, ouandc el emisor -
amortiza las obligaciones en ciroulacién, canjefindolas
por cotra nueva enisidn; o bien, por acciones de la pro-
pia empresa.

e) En el mercado, cuandc la empresa emisors -~

adquiere ant;cipadamente sus obligaciones en Bolsa © en
el mercado. (3)

¢c) Obligacionistas, sus asambleas y el o jer-
cicio de acciones individuales por parte de ellos.-

La relacién legal entre la emisora de obli~
gaciones y los obligaoionistas, estd dada por el repro~
sentante comin de los obligacionistas, que puede ser =
perscna fisica o inastitucién de orédito. En México, -
POT regla general el representunte comin ha sidec soiewm~
pre el Departamento Fiduciaric de una institucién de -~
crédito.

- La legalidad de una emisién de obliganociones,
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surge cusndo el acta de emisidén queda inscrita en el ~
Registro de Comercio y en el Registro PGblico de l1la =~
Propiedad, segin sea el caso. El acta de emisidén ¢s unu
declaracién unilateral de la emisora, 1la que deberd —=
contener dentro del marco legal, de acuerdo al articu.

lo 213 de la Ley mencionada:

- La denominacién, objeto y domicilio de la
emisora.

~ Los importes del capital pagado, activo y
pasivo.

— La insercifn del acta de la asamblen gene-
ral de accionistas que haya autorizado la emisora.

-~ La insercién del balance que se haya pruao-
ticado precisamente para preparar la emisidén, certifi-
cado por Contador Pdblico.

- La insercién del aota de la sesién del Con~-
sejo de Administracién, donde se haya designado la —
persons 0 personas que déban susoribir la emisién.

- El1 importe de la emisidn con especifica~
cién de nimero y valor nominal de las obliguciones.

- E1 tipo de interés.

- 28rmino para el pago de intereses y del «
capital y los plazos, condiciones y manera en que $38-
rén amortizados.

- Lugar de pago.

- Especificeacién, en su caso, de las garun=
tfas especiales que Se designen para la emisién con ~
los debidos requisitos legales para su constitucién.

- Especificacibn del destino que se darld n
loa recursos producto de la emiaidn.

- La designacién de vrepresentante comin ds -

los obligacionistas, y la aceptacibn de &ste decluran-—
do ques
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- Ha comprobado el valor del activo manifes-
tado por lia emisora.

- Ha comprobado en su caso, la existencia y -
valor de los bienes hipotecados o dados en prenda.

Ese mismo representante se constituye en de-
positario de los fondos producto de la emisién. (4)

De lo anterior, fAcilmente se deduce que ol -~
ejercicio de acciones legales por purte de los obligu~
cionistas, estari a cargo del propio representunte re-
ferido. Y que igualmente, comparecori a las asambleas -

ordinarias y extraordinarias de la emisoru, con el uise
mo cardcter.
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CAPITULO IV.~
PIDEICOKISO.

a) Partes en el Pideicomiso.
b) Clases de Pideicomiso.

¢) Instituciones fiduciarias,.
d) E1 Pideicomiso como elemen~

to jurfdioco sine qua non de lou
Petrobonos.
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En el aflo de 1332, aparece en nuestro De~
recho la Ley General de Tftulos y Operaciones de Cré-
dito por la cual sBe reguls el fideicomiso en cuanto ~-
negocio y la Ley General de Instituciones de Crédito, ~

en la que se establecen las normas relativas a las ope-

raciones fiduciarias. Y por primera vez aparece demar-

cada con precisién técnica la naturalezsa del negocio -
fiduciario.

As{, ahora el fideicomiso se entiende sus-
tancialmente como una afectacién de bienes cuya ejecu—
cidén se confia & una institucidén fiduciaria. La Expo-
sicién de Motivos de la Ley de Inmtituciones de Crédi-
to, decia textualmente: "...quedarid el fideicomiso comn-
cebido como una afectacién patrimonial a un fin, ouyo =
logro se confia a las gestiones de un fiduciario, pro-

ciséndose as{ la naturaleza y los efectos de esta ine-
tituoibn...” (1)

A partir de esos conceptos, podemos deducir
que el fideicomiso es un acontecimiento que produce —
consecuencias jur{dicas y, en congeouencia, entra en =~
1la categoria de los actos humenos voluntarios que inten-
cionalmente se realizan para producir efectos de Dexws-
cho, por 1o que habrd que ubicarlos dentro de la cate-
goria de los negocios jurfdicos.

Mediante el fideicomiso, un sujeto: fideiw
comitente, con aptitud juridica psara hacerlo, destina -
ciertos blenes a un fin 1feito determinado, los sustrag

de una utilizacién general, y los enlaza & un propéeits

fijo, prociso. Ese bien o conjunto de bisnes guedan, -

por efecto del fideicomiso, vinculados a un fin conorg—
to, con exolusién de otros posibles fines. Y ese olemon-

to de conexién ha dado origen a la teorfa que expliou el
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fideicomiso como un megocio jurfdico cuya esencia consisw
te en la creacién de nexo objetivo entre bienes y fines,

en 1la creacién de una afectacién patrimonial, en el cuul

solamente dos elementos son jurf{dicamente esenciales: los
bienes afectados y el fin a que se destinan.

Por otra parte, el fideicomiso mexicano, &l =
mismo tiempo que produce 1la vinculacién a que nos referi-
mos en el pérrafo anterior, supone también un encargo, -
una encomienda, uns misidén confiada a una persona para -
que tome & su cargo y bajo su responsabilidad que aquella
vinculacién de bienes a un fin determinado, no quede como
un mero propdésito de quien crea el fideicomiso, sino que
tome cuerpo y realidad, se transforme de deseo en hecho,
de guimera en realidsd juridica y material.

La sobrevaloracién de estz relacién personal
de confianza entre quien constituye el fideicomiso y el -
fiduciario que lo ejecuta, llevé a le corriente doctrinal
representada por el jurista panamefio doctor Ricardo J. -
Alfare (2) y a nuestros legisladores de 1924 y 1926 a -
definir el fideicomiso como un mandato irrevocable.

a) Partes en el Pideicomiso,

Los elementos indispensables en el momento -

de creacién o constitucién del fideicomiso mexicano, son
1.~ Un fideicomitente, que destina ciertos -

bienes de los que puede disponer, & un fin 1l{cito deter-
minado, y expresa su voluntad de que se encargue de llg-
var al cubo esa aefectacidn patrimonisl, una institucidén -

fiduciariu.

II.- Un bien o conjunto de bienes que Bo den~—
tina a un fin licito determinado.
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III.- Uan fin licito determinado, que puede —-
ser de cardcter abstracto e impersonal, o bien puede con-
cretarse en el beneficio de una persona o un grupo indi-
vidualizado de personss, que asumirdn el papel de benefi-
ciarios, denominados fideioomisarios.

IV.~ Una institucién bancuria, que disfrute -
de concesién para realizar operaciones fiduciarias y a -
la que se encomiende la tarea de ejecutar la afectacién
patrimonial.

V.- El fideicomiserio, que podria no apare-
cer nunca, y que es un elemento aocoidental.

Anslicemos cada une de eses partes ya consig-
nadass

E1l fideicomitente tiene un papel relevantes
es el creador, el autor del fideicomiso. Su primera oon-
dicién para serlo es que tenge oapnoidad jur{dica para -
obrar, para realigar actos a los cuales el ordenamiento
jur{dico enlaza consecuencias de Derecho. Es decir, pa-
ra sexr fideicomitente, se requiere mer sujeto de derecho,
en pleno ejerpioio de su cépacidad jurfidica. As{, pueden
ser fideicomitentes todas las personas fisicas jurfdicu-
mente capaces y todas las personas morales, piblicas o =~
privadas. Tratfndose de las personas morales, la capuoi-
dad para constitufr fideicomisos estd limitada, si Be -
trata de personas morales piblicas, a su esfera de oom-
petencia y a los limites de sus facultades; si se trata
de personas morales privadas, al campo delimitedo por -
su objeto social.

Ademdés de su capacidud jurfdicam, el fideico=
mitente para obrar védlidamente, debe tener las faculin-
des necocosariass pera poder afectar los bienes al régimon
Jurf{dico que resulta del fideicomiso. No es indispennsu-
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ble que el fideicomitente sea propietario; basta con que

tenga las facultades necesarias pare disponer de los bie~

que la creacidén del fideicomigo lo -

pueden ser fideicomitentes el mun~

nes, en la medida en
requiera. Y por ello

datario, el albacea, el tutor, el gerente de socieded, -

que no son duefios pero gue pueden, bajo ciertas condicio-
nes, ser fideicomitentes respecto de bienes que tienecn -
bajo su responsabilidad. Y traténdose de los sujetos ph-
blicoa, el artfculo 349 de la Ley General de Titulos y -
Operaciones de Crédito, sefiala: "...cuendo se trata de ~
bienes cuya guarda, conservaocién, edministracién, liqui-
dacién, reparto o enajenacidén corresponda a dichas auto-
ridades 0 8 las personas que éstas designen...", y e¢llo
autoriza & las esutoridedes judiciales o administrativaus
competentes, para figurar como fideicomitentes.

En la Ley comentada en el pérrafo anterior,
no se coneiderd la proliferacién de fideicomisos consti-
tufdos con fondos piblicos gue habfs de producirse en -
afios posteriores, y en los cuules la Secretaria de Ha~
cienda y Crédito Pfiblico se convierte en "fideicomiten-
te tinico del Gobierno Federal,.." (3)

El creador del fideicomiso es, en el momento
de constitucién del negocio, libre de actuer, deantro ds
los limites de su capacidud juri{dice, como lo estime mye
Jor: puede escoger y precisar en los términos que le -~
convengan el fin perseguido, con la Gnica condicidén de -
que ese fin sea licito; puede sefialar el fideicomisario
gue desed, oon la tnica condicién de que le persons do-
signeda sea cupaz de recibir el provecho del fideicomi-
80; puede escopger al fiduciurio que deseé o puede omitir
la designacién de un fiduciario concreto; y puede Bohry -

todo, seflalar el conjunto de fucultudes y derecnos que 41



mismo se reservaj entre otros, la de revocar el fideico-
miso, ya sea incondicionaluente, o sujetando el ejerci-
cio de esa facultad a requisitos ciertos.

Esa suma de facultades de que disfruta el --
fideicomitente en el acto de constitucién, se reduce con-
siderablemente en el ejercicio del fideicomiso, y pueds -
llegar incluso a desaparecer totalmente. Pero es necegn-
rio hacer algunas consideraciones al respecto:

Dentro de las facultades que la Ley confiere
al fideicomitente, existe una que se refiere a la forma -
de estructurar el fideicomiso. E1 pArrafo tercero de la -
fraccién IV del articulo 45 de la Ley General de Institu-
oiones de Crédito y Organigzaciones Auxiliares, otorga al
fideiocomitente la facultad relevante de designar un comi-~
té técnico o de distribucién de fondos, dar las reglas —-
para su funcionamiento y fijar sus facultades. La integra-
cién de ese comité puede hacerla el fideicomitente por s{
mismo, en el acto constitutivo del fideicomiso, o bien -
puede hacerla posteriormente, en reformas al acto consti-
tutivo, pero en este Wltimo caso, les reformas requerirdn

el consentimiento del fideicomisario.

Las facultades del comité gsefinlado, son a ni~
vel de decisién y por ende, no pusde entrar a cumplir --
funciones de e jecucién, pues de hacerlo entrarias en con-
troversia con las facultades propias del fiduciario.

Ahora bien, si el fideicomitente desaparece,
el fideicomiso subsiste a menos que la desaparicién de ~
dicha persona se haya establecido como condicién resolu~
toria y que, en consecuencia, al morir el fideicomitente,
sea persona fisica o morul, es indiferente para lu gub-

sistencia del fideicomiso, que no estd ligndu a ln vida
de su creador.



Pasemos ahors & tratar lo relativo al fidu-
ciario:
De acuerdo con el articulo 346 de la Ley -
General de Titulos y Operaciones de Crédito, la ejecu-
cién del fideicomiso es una funcidén que s6lo puede ser
realizada por una instituciédn de crédito que disfrute -

de concesifén del Gobierno Pederal para realizar opoera~-

ciones fiducieriss. Esta prerrogativa, que confiere -

1a actual Ley, venfa ya consagrada desde las leyes ban-
carias de 1924 y 1926 y 1a lLey de Pideicomisos, de ese
mismo afio. (4)

De ello resulta que el fideicomiso, tal y -
como ha quedado estructurado en la legislacién mexica~
ne, tiene una caraoterfstica peculiar que lo separa por
una parte, de su cercano antecesor, sl "trust"” del de-
recho anglosajén, y por otra, de figuras juridicas oo-
mo el mandato, la comiBidn meroantil, 1a hipoteca o la
prenda, en las cudles no es imprescindible la presencia
de instituciones bancarias como partes del negocio.

La institucién fiduciaria es un concesiona-
rio de un servicio pfiblico y su derecho a actuar como -
fiduciario no es inherente a su derecho como persond -«
privada, surge precisamente de 1la ooncesidén administro~
tiva que se le otorga y estd sujeto & todas las limita~w

ciones y modalidades que la ey y la concesién le mar-
cm.

De acuerdo con le rama del Derecho Adminig-
trativo, la ooncesién a las fiduoiarias es constituti-
va, porque de ella naoen derechos y facultades en fa-

vor del titular de lu oconcesién. Las instituoionos -

bancarias adquieren el dereoho de dedioarse al ejoroi-

0io de la bmnoa y del orédito, porque el Estado se loa
oonfiere, en virtud de una concesién discrecional.
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Bl fiduciario puede ser donignadox
1.~ Por el fideicomitente, de acuerdo con el
contenido de los articulos 346 y 350 de l1la Ley General -
de T{tulos y Operaciones de Orédito:
a) en el aoto constitutivo, y
b) en un momenio posterior, si se ha reser-

vado ess derecho.

2.~ Por el 0 los fideiocomisarios, de ucuerdo
oon el articulo 250 de la propia Ley.

3.- 0 por el Juez de Primers Instuncia del -
lugar donde estuvieren ubicados los bienes, en base tan-
bién al articulo 350 de la Ley cituda,

Cuando el fiduciario acepta el ocargo, asume -~
desde luego una serie de tareas y responsabilidades qus ~

analizaremos en apartados posterioron,

Noe referiremos ahora &l fin del fideioomimo

y &l fideicomisario:
Uno de los aclertos do los redactores de la -~

Ley General de Titulos y Operaciones de Qrédito, fue dar
2 los finos que podian entrar en el fideicomiso, una am~
plitud casi ilimitedn, y sefialar puru los mimmos sélo das
caracteristicas, ambas plensunente justifioadas; licitud y
deterainacidn.

0 sea que de acuerdo con esa amplis panorfmi-
ca, cualquier objetive o conjunto determinado de ohjnti-

vos, pueden entrar en sl fin del fideicomiso. Nada de lo
que ©8 humuno ¢8 ajeno al fideiocomiso, salvo la iliocitud,
Y eas amplitud em lo que da &l negocio jurfdico que veni-
mos estudiando on el prensente capitulo, tan extraordina-
ria guma de posibilidades prictions de aplicacidn.

Ahora bien, de acuerdo a nuestro ordonamien-
t0o legal, pueden ser fideicomisarios todas 1las pernonas



f{sicas o jurf{dicae que tengun la cag uoidad necesaria -
para reoibir'el provecho que el fideioomiso 1mpliog. Co~
»o 1a'oapacidad, en nuestro derecho positivo; es la re-
gla que s6lo admite ekoepcioneo mediante normus exprepna,
en principios todo sujeto juridico puede ser fideicomiwa-

rio. Sin embargo, las excepciones existen y son abundan-
tes:

Bl extranjero, por ejemplo, no podrfa ser fi-
deioomisario en un fideioomiso que reouyera sobre accio-
nes des uns empresa concesionaria de un servicio pidblioo
de transporte, de una eetucién de raudio o de un cunul -

de televisién, puesto que.la Ley le prohibe ser titular
de esas acciones.

Igualmente, y de aouerdo con la Ley Civil, -
no podré ser fideicomisarios:

A.- E1l que haya sido oondenado por haber da-
do, mandado o intentado dar muerte al fideicomitenta, o
a los padres, hijos, oényuges o0 hermanos del mismo.
B.- E1l que haya hecho gonira el autor del -~
fideicomiso, sus ascendientes, desgendientes, hermanos
o oényuges, sousacién de delito que meraezca pena cﬁpi-
tal o de prisién, sun cuando sea fundada, si fuere su -
asoendiente, su deecendiente, su oényuge o su hermano,
& no ser que ese acto haya sido preoiso

para gque el aou-
sado salvara su vida, su honra, o la de

sus desoendien~
tes, asoendientes, hermanos o odnyuges.

0.~ Bl cényuge que mediante julcio haya sido

deolarado addltero, si se trata de recibir el beneficio

de un fideioomiso oonstituido en su favor por el cdnyu~
ge inooenta.

E.- El coautor del ocényuge addltero, en un -
fideioomiso constitufdo por cuulquiera de los oényugen,
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en favor de dicho coautor.

E.- El que haya sido condenado por un delito
que merezca pena de prisién, contra el fideicomitente, -~
de sus hijoa, de su oényuge, de sus ascendientes o de -~
sus hermanos.

P.- El padre y la madre respnecto del fidelco-
miso constitufdo por el hijo expuesto por ellos.

G.~ Los pedres que abandonen a sus hijos, -
prostituyeren a sus hijas o atentaren a su pudor, respoo-
to de los fideicomisos constitufdos por los ofendidos.

H.- Los parientes del fideicomitente que te-

niendo obligacién de darle alimentos, no la hubieren cum-
plido .

I.~ Los parientes del fideicomitente que, —~-
halléndose imposibilitado pura trabajar y sin recursos,

no se cuidaran de recogerloc, 0 de hascerlo recoger en ——

estableoimiento de beneficenoia.

J.~ E1 que usare de violencia, dolo o fraude

con el fideicomitente, para que constituya o modifigue -
en su favor un fideicomiso.

K.- Bl que, conforme al Cédigo Pena}, fuera -
oulpable de supresidn, subatituoién o exposiocidén de infan-
te, siempre que se trate de fideiocomimo constitufdo en ~-
favor de éste, o de las personas a quienes se haya perju-

dicado o intentado perjudicar con esos sotos.

L.~ El acusador calumnioso on contra del fi~
deioomitente.

M.~ El tutor y el curador del menor fideico-
mitente.

N.- El médico que haya uciptido al fidelcomi-
tente durante la Gltima enfermedad, on cuayo truanscurso -

constituyd el fideicomiso, asi como ol cényuge, asvendien-



tes, desoendientes y hermanos del facultativo.

0.~ El Notario ante quien as conatituye el ~
fideicomiso.

P.~ Los ministros de un oculto religioso —-
respecto de fideioomigos institufdos por ministros del
mismo oulto o de un particular con quien no tenga paren-
tesco dentro del cuarto grado. La misma incapacidad ten-
drédn los ascendientes, descendiéhtes, c§n3u335 Y heruma~
nos de los ministros, respecto de los fideicomitentes a

quienes éstos hayan prestado cualquier clase de auxilics

espirituales durante la enfermedad en cuyo transcurso -

constituyeron el fideicomiso, o de quienes hayan sido --
directores espirituales.

Cuando el fideicomimo Be constituye por tes-
tamento, la aplicacién de los preceptos citados a los —-
oasos enumerados, es indiscutible, pues en es0s casos, -
los fideicomisarios adquieren por herencia.

Por otra parte, y desde 4l punto de vista -~
légico, el primer deraeoho de un sujeto que ha sido desig~

nado fideicoaisario, es aceptar o reschazar el fideicomiso
que en su favor se ha constitufdo. Por ello, tiene que -
ser un sujetc juridico dotado de capacidad, conformze a -
Derecho, para aceptar o rehuser sl bsneficio que se otor-
g8 o0 .al menos si es incapagz, debe tener r@preaontaoién -
legitima para poder tomar esa deoisién. En principio, la
deoisién de aoceptar o rehusar los beneficios de un fidei-
oomiso, es jur{dicamente libre, como lo es la decisién -
de constituir fideicomizos. Sin embargo, cabe pensar en

situaciones en que hay obligacién jurfdica de aceptar el
fideicomiso, como existen ocasos en que la constitucidén -~

del fideicomiso constituye una obligacién: imaginemos -

el ocaso de un deudor y su aoreedor ouando convienes en -



que para liquidar le deuda, el ceudor constituird un fi-
‘deicomiso sobre un inmueble rentuble de su propieaad y -~
que el acreedor conviene en ir cobrundo la deuda princi-
pul y sus accesorios legales con los productos netos del
inmueble fideicomitido. A partir del momento en que age ~

acuerdo adquiere obligatoriedad juridica, ambas partes -

estén obligadas: el deudor a constitufir el fideicomiso,

y el acreedor a conceder la espera necesaris para el cc~
bro de su crédito.

En cuanto & los deberes y derechos del fidei~
ocomisario, sefialaremos que debe distinguirse el fideicow
miso que ha sido constituf{do pura y simplemente, 0 bien ~

ol ha sido constituido en forma onerosa. En el primer ~
caso, la obligacidn del fideicomisario se reduce & res=

petar el fin del fideicomiso para hacer posible su e je-

oucién. Esta obligacifén asume especiul importuncisa cuuan-

do son varios los fideicomisarios.

En el casc de que el fideicomiso sea onero-
80 por cuanto imponga una carge u obligacién al fideico-
misario, la aceptacién de éste debe mignificar también -
la aceptucidén de lu cargs impuesta, pues no resulturiy -
Justo que el fideicomisario se beneficiara de 10 estipu-

lado en su favor, y rechazara 8l gruvamen que se 1o im~
puso previamente.

Y por lo que hace a sus derechos, 1los mismon
se pueden enumerar asi:

1.~ Recibir el beneficio econdmico que en nu
favor derive del fideicomiso.
2.~ Decidir o participar en lus decisionop -
relutivus 8 la ejecucién del fideicomiso, en la mediuu -
en que lo huya previsto el acto constitutivo.

3.~ Exigir el cumplimiento de su encurgn u -
la institucién fiauciaria.
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4.~ Impugnar la valides de los motos que 1la =~
institucién fidﬁéiaria realice en‘ﬁetjuicio del propio -=
fideicolisnfio. de mala fe o en exceso de las facultndes
que le competen.

5.~ Perseguir los hienes que hayan salido del
patrimonio fideicomitide por mala fe o exceso en el ojor~
cicio de las facultades por parte del fiduciario.
6.~ Si su revocaoidén al cardcter que se leo —-
ha conferido no causa perjuicio a sujeto alguno, revoosr
su aceptacién, salvo que esa revocaoi§n'sea un medio do~
lﬁso de eludir el gravamen quse se le hubiere impuesto, -~
una vez gue hubiera disfrutado del beneficio establaogido
en su favor.
Para concluir son el presente apartado de —

nuestro trabajo, habremos de referirnos & continuacién a
los bienes fideicomitidoss

Un elemento esencial del £ideic6niso consiste
en que la voluntad del oreador ddbg reforirse & bienes o
derechos ciertos o detérminados, los cuales oonsagra a -~
un fin 1{cito y también determinado.
El artfoulo 351 de la Ley General de T{tulos
y Operaciones de Crédito dispone: "...pueden ser objeto -
de fideicomiso, toda olase de bienes y derechos, EMlVO ==

.aquéllos que, conforme a la lLey, scan estrictamente per-

sonales e su titular...” Esta amplfsima concepoién de

los bienes que pusden ser objeto de un fideicomiso, pasa
por alto las disposiciones del (0édigo Civil de 1928, qus
¥Ya estahan en vigor cuando se promulgé la Ley de Titulos.
En efecto, el OGddige Civil hahla de una categoria de oo~
888 que astén fuera del comeroio, por nc ser suscaeptibles
.de apropiacién y dentro de esa grin divisién, incluye los
dos géneroa integrudos por los que ostédn fuera dol comer-~
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cio por su naturaleza y los que estén fuera por disposi-~
cién de 1a Ley. Tampoco pueden ser objecto de fideicomiso
bienes cuya posesién
la Ley, por ejemplo:

las drogas o tdéxicos

por los particulares es contruria a
las armas reservadas al ejército, o

que no pueden estur en posesidn de -

particulares sin la debida autorizacién; esto es védlido

en cuanto a fideicomisos que entraflen enajenacién.

b) Clases de fideicomiso.

Una figura juridica que puede asumir tantes -
formas y realizar tan diversas funciones como el fideico-
miso, presenta dificultddes para encontrar criterios de ~

clasificacién apropiados. Sin embargo, presentaremos

los
criterios de mayor importancia:

I.- Pideicomisos pliblicos, de interés piblico
y privados.

Partiendo de 1la base de gue los bienes de do-
minio pdblico son inalienables y de que los fideicouwisos
traslativos de doninio‘nupondrian la extincién del dere-~
cho de propiedad, se llega & la conoiuaién de que no ca~-~
be la posibilidad de constituir fideiocomisos truslativos
de dominio sobre bienes de dominio plblico de la Feders~
cién; en cambio, caben los fideicominos que muntienen -
el régimen de dominio pdéblico sobre los bienes fideicomi-
tidos y que al mismo tiempo, permiten destinar tales bio-~
nes & un fin de interée o de servicio pidblico.

En cuanto a los bienes privados de le Pedorp~
cidn, incluyendo el numerario, nada impide que sobre uvllos
se conatituyen fideicomimos, miempre gue se satisfngun --
lus condiciones relutivas a las reglas sobre el aprovechu~

miento y enajenacién de bienes del dominio privado de¢ la -
Pederucidn y lus normes relgtivas a la utilizacién de los



fondos inclufdos en el Presupuesto de.Egresos y a su con-
trol. » .

En la actualidad, se oObserva una preocupa-
cién creciente de las autoridades hacendarias por crear
mecanismos de control de lcs fideicomisos a través de —-
los cuales se gastan o invierten los fondos pdblicos.

Para la existencia de eatos fideicomicos de
interés piblico en géneral, 88 requiere que el Gobiermo
Federal los declare como tales y en ese caso, tendrén ~

la ventaja &l igual que los fideicomisos phblicos, de =~
una duracién indefinida.

II.- Pideicomisos traslativos y fideicomisos
no traslativos de dominio.

En los primeros, el fideicomiso es traslati-
vo de la titularidad del‘doninio. mas no del libre dere~
cho de propiedad, del fideiconitentovél fideicomisario,

En los ségundos, la facultad dominical permanece en el -
fideicomitente. '

II1,~ Pideicomisos revocables y fideicomison
irrevocablen.

Dentro de las facultades que puede reservar=
B8e el fideicomitente en el acto constitutivo, estd 1la de
revocar en cualquier tiempo el fideicomiso, mientras 4o~
te no se haya extinguido. Pero no serén revocables por
ejemplo, los fideicomisos que se constituyeran en virtud
de un mandamiento legel, mientras ese mandamiento tuvige

ra vigencia, pues el fideicomiso merfa un acto obligado

0 debido y no un acto libre. Tampoco ser{a revocable ~

el fidoicomiso constitufdo por testamento, una ves muer-
to el testsdor; ni serfa revocable el fideicomiso oons~-
titufdo por un fideicomitente en cumplimiento de una -~
obligacidén asumida por 61 o que lu ley le impone; por -



ejemplo: el fideicomisc constituido para garantizar la

pensidén alimenticia de los hijos.

IV.~ Pideicomisos de administracién, de ga-

rant{a y de inversién.

Los primeros podemcs obsexrvarlos en aquellos
casos en que los particulares ahorréndose molestias e im-
puestos, encomiendan a las instituciones fiduciarias la -
edministracién y manejo de sus bienes. De esa misma clase
de fideicomisos se derivan los que hemos llamasdo de garsn-
t{a, e igualmente los de inversién.

V.- Pideiconisos gratuitos y fideicomisos one
IoB808. :
Bl carficter oneroso de un fideicomiso puede -~

referirse al lucro obtenido por le fiduciarie como com~
pensacién de sus serviocios.

Y el caréicter de gratuito debe referirse & la
falta de contraprestacién del fideicomisario hecia el fi-

dejioomitente, & cambioc del benefioic que éste le otorga.

VI.~- Pideicomisos con fideicomisario determi~
nado y sin é1.

La falta de un fideicomigario determinado, -
de una perscna concreta, figica o moral, gque reciba el -~
beneficio del fideicomiso, plantea el problema de a quidn
le corresponde el ejercicio de los derechos que 1la Ley s
otorga al fideicomisario, entre otros, el de exigir al f4-~

duciario el cumplimiento 'de su cometido; por ello, el le-

gislador encomend§ tal funcién al Ministerio Pdblico, cuan~

do no exista fideicomisario sefinlado y doterminado por el
fideicomitente.

o) Instituciones Piduciurias.,-



Ya mencionezmos en antecedentes que la funcidi
del fiduciarib en un £ideicdniao, deberd recaer siempre
en una 1nstitucidﬁ de crédito, de acuerdo con el artfculo
346 de la Ley Ganerél de T{tulos y Operaciones de Crédito,
Pero en este apartado de nuestrn trabajo, hemos de referir.
nos & la funcién misma del fiduciario, uns vez transcurri~
da lu etape de creacién del fidseicomismo.

Para determinar con preocisién su tarea, el fi-
duciario debe sxaminar primerasmente, los términos del uco~
to conatitutivo, en donde enoontrard, con el grado de pro~
oisién que el fideicomitente haya querido darles, las inp.
trucciones sobre la conducta a seguir. En segundo lugur,
habré de examinar, si es el caso, las decisiones del co-

mité técnico o de distribucién de fondos, pues en ollas -
encontrard también normas a seguir.

Naturalmente, tendré que encontrar en las —-
dos leyes prinoipalmente referidas al fideicomisc (5), =
las precisiones legales hecesariaa, de aplicacién suple-
toria en muchos casos, & falta de disposicién del fidai-
comitenta. Pero también oncontraré muchas leyes impers~
tivas, que estatuyen de qué manera y dentro de qué l{mi-

tes debe el fiduclario realizar la funcién que se le hu -

confisdo, Ademés, el fiduoiaric tendréd que ajustar su -~

conducta & otra serie de disposiolones legules aplicablas
a los actos de ejercicic del fideicomiso, entra las cua~

les destacan las leyes mercentiles y civiles, supletoris-

ments aplicades; las leyes tiscales y en el caso de las

instituoiones naoionales de crédito, les normas contoni-
das en sus leyes orginicas.

Por ello, el fiduoiario, para el desompefis -
de su encargo, deberd aotuar de aouerdo con una compli-

cada red de noxrmas juridices que le fijan la conduotu w
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Beguir, con un reducido margen de diacreéionalidad, y le
determinan las responsabilidades en que puede incurrir.
Las facultades del fiduciurio, por tanto, se

en las estipulaciones del acto constitutivo o
sus modificaciones, en su caso;

originan:

Y en la naturalezid y -~
amplitud del encargo que se le haoe.

Ahora bien, la institucidén fiduciaria ejerci~-
ta las facultades que la ley y el ucto constitutivo le -~
oonfieren, & trauvés de sus funcionarios, pues como perso-
na moral, 86lo & través de sus érguncs puede actuar. EL
articulo 45 fraccién IV del Ordenamiento Bancario, orde~
na que las instituciones fiduciarias desempeflen su coune-
tido y ejerciten sus fucultades por medio de uno o més -
funcionarios que se designen especiunlmente al efecto, y
de cuyos actos responderé directa'e ilimitadamente la -~
institucidn, sin perjuicio de las Yreasponsabilidades civiw-
les o penales en que ellos incurren directamente.

Estos
funcionarios especializados son lom llamados delegados =

fiducigrios.

Los delegados fiducierlos son apoderzdos de -
la ingtitucién, con fucultades para desempefiar lu funcidn
de fiduciarios ¥ ejercer las facultades que a la propis ~
institucién competen, actuando buajo la direccidén del Con-
sejo de Administracidén, y con la coluboracidén tunto del ~
personal que presta sus servicios a la inatitucidn, coumo
del perasonal contratado para prestar sus servicios espe-
ci{ficamente para el fideicomiso de gue se trate.

Es importante destacar tres caracteristicus
que la Ley atribuye a los delogudos fiduciarios:

a) Sus actos obligun directn e ilimitudwnan-
te a la institucién de crddito que representun, sin por-

Julcio de las rosponsabilidudes civiles o penales un que



incurran personalmente, como ya dljimos.

b) La Comisién Naocional Bancaria y de Segu-
ros podré, en todo tiempo, vetur la designacién de los -
delegados fiduciarios y ordenar su remocién.

c¢) Los delegados fiduciarios no pueden sor -
sujetos de créditos que la institucién otorgue con fon-
dos o valores provenientes de las operaciones de fidel-
comiso, mandato o remisién de inversién.

Ahora, veamos las principales reglas de ope-
racién que la Ley Bancaria impone a la institucién ban-
caria que acepta desempeilar el cergo de fiduciario en -
un fideicomiso:

A.~ Las instituciones fiduciarias registra-
rén en una contabilidad especial que deberén abrir parsa
cada fideicomiso, el dinero y el valor de los demés bie-
nes que s8e les confien, as{ como lon movimientos de la -
cuenta, por los ingresos o egresos que tengan.

B.~ BEn ningin oaso0, los bienes fideicomiti-
dos entrarén a formar parte del patrimcnio de la fiducia~
ria ni estarén afectos a otras responsabilidades que las
-derivadas del fideicomiso y & les qua contra ellos co-
rrespondan & terceros, de acuerdo con la ley.

C.~ A diferencia con lo fque ocurre en sl de¢-
pésito bancaric de dinero, en el que la institucién de~
positaria ae hace duefia de la suma depositada, en la on~
trega en fldeicomiso al fiduciaric no se convierte en --
duefic de la suma fideicomitida. Por ello, en caso de ~-
quiebra, de la institucidn, el depomitante acreedor tie-
ne derecho s recupsrar su crédito un la proporcién y oon
la prolecidn que le corresponda, dentro de la masa do la
quiebra, mientras que el fideicomitente o el fidelcomimn~

rio tienen dereoho & separar de la misma, 1la sunu fidei-
comitida.
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D.- La institucién fiduciaria no estd obli-~
gada a seguir las decisiones del comité técnico (de ---
existir éste); e incluso cuando tales decisiones exce-
dan la esfera de facultades del comité, o sean notoria-
mente contrarias al fin del fideiocomiso o su ejecucidn -
constituye un delito, el fiduciario debe poder impugnur-
las y demandar en anulacién ante los tribunales.

E.- La institucién fiduciaria no puede guran-
tizar el rendimiento de los bienes que reciba en fideico-
3iso; para su inversién y administrecién. Por ello, cuun-
do la institucién fiduciaria emite certificados de parti-
cipacién aobre el patrimonio fideicomitido, se entenderé
que la institucién emisora promete una parte alfcuota de
ese patrimonio del valor neto que resulte de la venta de
los bienes que lo componen, pero la institucién s6lo se-
réd responsable de la existencia y legitimidad del patri-
monio, mas no podri garantigar su valor.

F.- En todos los fideiocomisos de inversién, -
el fiduciario deberd ajustarse estriotamente & las ins-
trucolones del fideicomitente, pero ocuando se le deje -
facultades discrecionales de decidir, deberAi hacer la -~

inversién necesariamente en los valores gque determine -
el Banco de México,

Lés ingstituociones debverdn rechazar los fidei-
comisos de inversién destinados al otorgamiento de ord-
ditos que no se ajusten a las disposiciones de cardoter
general que dicte el Bancc de México, o instrucciones -

posteriorss a la constitucién que tampoco se ajusten u -
tales disposiciones.

G.- El fiduciarioc deberd invertir los fondos
l{quidos que recibu y que deban permunecer temporulmente

ociosos, en vulores aprobudos por el Banco de Méxioo, y
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mientras no realiza la inversién, deberd mantener esos -
fondos en su propia 6&33 0 en una cuenta eapecial en el
Banco de México.

H.- Cuando el fideicomimo tenga dentro de —=
sus mecanismos de operacién la compra de bienes de mer-
oado regular, la operacién deberéd hacerla el fiduciario
en cuarenta y ocho horas, o si las gondiciones del merca-

do no permiten hacerla en tan breve lapsb. tan pronto co=-

mo sea posible. En caso de variacidn en el precio de lon

bienes por adquirir, el fiduciario deberé recabar confir-
macién de instrucoiones, salvo casos de imposibilidades -
o notorio perjuicio por la demora. e

1.~ Salvo liberacién expresa por parte del --
fideicomitente, el fiduciario tendr4 obligaoién de infor-
mar al fideicomisario, en un plazo de ousrenta y ocho ho-

rags, de toda operacién realizade respecto de los bienes o
fondos fideioomitides y de sus productos.

J.- El1 fiduciario tendr4d la obligaoién de ~-
mantenser el secreto propio del fideicomiso, negahdo tcda
oclase de 1nformpoi§n, 8alvo la que solicite la Comisidén -~
NRacional Bancaria y de Seguros, o las autoridedes judigime
les on juicios que el fideicomitents o sl fideiooniulrto¥~

sigan contra el fiduciario o viceversa. La violacién del

seoreto fiduciario constituird al fiduciarioc en responasu~
bilidad civil por los daflos y perjuicios ocasionados.

E.- Ia institucién fiduciaria responderd oi-
vilmente, con su capital, reservas y beneficios no dimtri.
bufdos, por los dafos y perjuicios que cause por falta de
cumplimiento de las condiciones o términos del fideioomi-
80, por la malversaoién de los bienes fideicomitidoa, o -
de sus frutoe o productos, y por los demés dafios qus im-

Ppliquen culpa en el cumplimiento de los cometidos aoep~
tedos por ella.
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L.~ En cuanto al régimen jurfdico pars el --
personal que preste sus servicios permanentemente en la
institucién fiduciaria o para el personal especf{fico de
oada fideicomiso, serd materia del reglamento interior -
de cada institucién.

M.~ Cuando las instituciones fiducierias emi-
tan oertificados de participacién mobilisrios o inmobi-
liarios, o oertificados de vivienda, con base en loB --
fideicomiBos que para ese efecto se constituyan, dichay
instituoiones, oomo fiduciarios de 1los oonjuntos patri-
moniales fideicomitidos, deberdin ajustarse estriotamen-
te a las numerosas y prec;sss normas legeles sobre la ~
materis. (6)

N.~ Por 1o que se refiere al aspooﬁq fisoal -
del fideicomiso, la fiduciaria no estaré obligada a tr;-
butar, con cargo a.su propio patrimonio, por bienes o -
rendimiento que no lo pertenecen, que sdlo maneja. Por
ello, el fideicomisario adlo puode‘oonuiderarao como -
sujeto causante respecto de los benefioios que recibe,
pero no por los bienes que integran el patrimonio mismo,

ni por los rendimientos que no reoibe.

De lo éxpueeto ge deduce que el fideiocomiso,
como patrimonio auténomo, puede constituir una unidad —

eoonénica generadora de ingresos gravudos por la Ley, -
y por ende, 8in ser una persona juridica, puede ser oau~
sante fiscal, con obligacién tributaria propia, y no a -
cargo del fiduciario o del fideicomisario., Pero a la —--
institucién de orédito oorresponderd, como titular del

patrimonio afectudo, calcular, retener y enterar el inm-
puesto, curgando su importe ul putrimonio afectado, Y -

le corresponderén, iguulmente, lus obligaciones del fi-
deicomiso caumsante, tales couo la presentacidén de dooln-~

raciones y eventualmente, la defensa de derechos del fi-



deicomiso frente & las deoisidngq de las autoridades fLine
cales.

d) El Pideicomiso oomo elemento sine qua non
de los petrobonos.-

Aplicado lo que ya conocemos de la figura ju-
ridica denominada "Pideicomiso™, procedemos a plantear -

cémo a través de ella se planed la smisién de los Petro-
bonos, tema esencial en este trabajo.

En el efio de 1977, el Gobierno Pederal, a —
travds de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblioco, -
constituyé en Nacional Pinanciera, S.A., un’ fidéicomiso
cuyo patrimonic fueron los dsrechos sobra 7.227,807 ba-

rriles de petréleo crudo, que sl propio Gobisrno deeral
comprd a Petréleos Mexicanos.

Con base on el fondo ocomin representado por
ese petréleo, Nacional Financiera emitié, el 29 de abril
de 1977, certificados de participucién ordinarios, por -

un valor nominal de dos mil millones de pesos, que equi~-
valen a 6.688,068,486

lares estadounidenses
pra) del 28 de abril:

barrilea, a un precio de 13.35 dé~
por barril, al tipo de ocambio (com-
$22.40 por aélsr. De esta manera, -

cada titulo de un mil pesos tlene un respaldo fisico d¢ =
3.3440 barriles de petréleo.

Bn su emisién se ofrecié un rendimisnto ming-

mo garantizedo y revisable del T4 mnual neto pagaderoc -~
trimestralmente.

8in enmbargo, a partir del 29 ds julio del --
propio afic de 1977, el Comité Téonico del Fideicomino w~-
aumenté al 12.658% bruto anual (19% neto), el rondimiento
m{nimo del Petrobono, en virtud de la elevacién de las ——
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tasas de interés, tanto en México como en el exterior.
Adicionelmente, el mencionado Comité instru-

yé & Nacional Financiera, para que comprara s través de -

la Bolsa de Valoree los certificados en circulacién, dias

antes de su amortizecién, en abril de 1980. De esta mea-

nera, de mantenerse el actual régimen fiscal de exencién
a las ganancias que obtengun en bolsa las personas fiui-
cas, no ge afectard con impuesto lu ganancia final ;ue -
tenga el certificado.

Lo correspondiente a emisjiones, proyecciones,
etc., de los petrobonos a partir del fideicomiso referi-

do, serd materia de nuestro estudio en capitulo posterior.
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CAPITULO V.-
PETROBONOS .
'a) Naturaleza juridica.
b) Caracter{sticas.
¢) Emisiones.
d) Proyeccién al futuro.



Ios Petrobonos son certificados de partioipa-

¢ién ordinarios, emitidos sobre un fondo comin representa-

do por petréleo. Dicho fondo estéd representado por un fi-

deicomiso establecido en Nacional Pinanciera, S.A., por el
Gobierno Pederal a través de la Secreturia de Hacieudu y =
crédito Pidblico. El1 patrimonio del fideicomiso, 10 cons~

tituyen los derechos adquiridos sobre cierta cantidad de -
barriles de petrSleo crudo que el Gobierno Pederal comprd
a Petr8leos Mexicanos, S.A.

La vigilancia del cumplimiento de las caracte-
risticas y garantias ofrecidas a los compradores €8s res-

ponsabilidad de un Comité Téonico, integrado por represen-
tantes de las Secretarias de Hacienda y Crédito Piblico, =
Patrimonio y Pomento Industrial, Programacién y Presupuesn-

to, asi como Nacional Financiera, S.A. y el Banco Interna-
cional, S.A.

a) Naturaleza Jurfdica.

En el Diario Oficial del lunes 4 de abril de
1377, se publiocd por la Secretarim de Programacién y Pre~
supuesto el Acuerdo por el que ce autorizé la creacién de
un fideicomiso para la emisién de cortificedos de partici~

pacién ordinarios amortizables, denominados Petrobonos, -
el que transcribimos {ntegro:

"...Por instrucciones del C. Presidente de la
Repliblica, la Secretaria de Programacién y Presupuesto, -
con fundamento en los artfcules 3o0., fraccién III de la ~
Ley Orgénicu de 1a Administracién Piblica Federal, 20, y
90. de la Loy de Presupuesto, Contubilidad y Gasto Plbli-
co Pederal, y oonsiderando que el ostablacimiento de un -

nuevo programa de findanciamiento del desarrollo ucelorado
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y arménico del pais, que incremente el zhorro nacional y
lo dirija hacia actividades social y nacicnalmente nece-
sarias, motiva buscar por el Godbierno Federal nuevos me~
canismos de captacién de ahorros, entre los que destaca

la emisién de valores de largo plazo y respaldados por -
la produccién de materias bésicas y vinculados &l precio

internacional de algunos de nuestros recursos mis impor-
tantes, como lo viene a ser el petrlleo; que dentro de -
una politica apoyedsa en la confianza, resulta necesario -
que 108 nuevos mecanismos de finuanoimmiento que se pro-
pongan, s8e adeclen a las necesidadec de inversién y aho-~
rro del pais, sean sencillos en la mecénica de su funcio-
namiento, y den facilidades para su obtencién y transmi-
8ién, razén por la cual el instrumento méds recomendable
de captacién de ahorros por parte del sector pdblico, -
an el presente caso, viene a ser la figura conocidas de -
los certificados de participacién ordinarios, amortiza-
®les; que por adecuarse al marco econfmico y social dea~
orito y requerirse como auxiliar del Poder Ejecutivo —-
de la Unién para alcanzar los fines propios de la Admi~
nistraoién Piblica, resulta conveniente la constituoién
de un fideicomiso piblico que permita la emisién de los
t{tulos-valores sefialados; por 1lo qus pe ha tenido a bien
emitir el siguiente Acuerdo: Primero,- Se autoriza en los
términos que a continuacién se sefialun, la constitucién -
de un fideicomiso cuyo objeto meré la emisién de certifi-
cados de participacién ordinarios, amortizables en tros -~
afios, y oon un rendimiento minimo garantizado que pe fi-
jard de conformided con la situacién existente en ol mer—
cado. Segundo.- De acuerdo « lo Previsto en el urticulo
49 de la Ley Orgénice de la Administracién Publicu Pode-
ral, la Seoretar{a de Hucienda y Crédito PGblico procede~
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r4 a la constitucidn del fideicomiso a que se refiere el
numeral anterior, con las siguientes caracter{sticag: -
Pideicomitente.~ El Gobierno Pederal, representado por -

dicha Secretaria. Piduciaria: Nacional Pinanciera, S.A.
Fideicomisarios: El Gobierno Pederal y los adquirentes -
de los certificados de participacién que se emitan, con -
la cobertura de los derechos fideicomitidos.

Patrimonio: el patrimonio inicial del fidei-
comiso estard comstitufdo con los derechos que derivan -
del contrato de compraventa que celebré el Goblerno Fe-
deral el lo. de febrero de 1977 con el Organismo Petré-
leos Mexioanos; por medio del oual el primero adquirié ~
en la suma de dos mil doscientos millones de pesos, del
segundo, siete millones doscientos veintisiete mil ocho-
oientos siete barriles de petréleo orudo "ligero mexica-
no". Los Dereohos que se traﬁsfieron a la Piductarias son
para que &l preoio vigente al 25 de abril del preéente -
aflo, ésta pueda emitir Certificados de Participacién Or-
dinarios, con valor nominel de dos mil millones de pesos.
Para hacer el odlculo de la cantidud que se sefisla, se ~
aplicardn las cotizaciones del precio prombdio ponderado
por barril de petréleo crudo "ligero mexicano™, que al -
25 de abril citado hubiera obtenido Petréleos Mexicunos
en sus exportaciones, en los primeros veintinueve dfas -
del referido mes de abril.

El patrimonio del fideioomieo podré incremon-~
tarse con las aportaciones que realice el Gobierno Fede-
ral de loz derechos qus deriven de posteriores oontratos
de comprnvénta de potr6105 crudo que adquiera del orgu-
nismo Petréleos Mexicanos, y que permitan emitir nuevos
certificados de participacién ordinarios, conforme u loas
lineamientos contenidos en esta autorizacién.



Tercero.- Los fines del fideicomiso, serén --
los siguientes: I.- Que Nucional Financiera, S.A., co.so0 -~
institucién fiduciaria emitu certificados de participu-
cién ordinarios, con un rendimiento minimo gauruntizado -
que se fijard de conformidad con la situscidén existente -
en el mercado, los cuales conferirén & sus tenedores los
siguientes derechos: a) Derecho & la amortizacién y reem-
bolso del valor nominal de los certificados, & los ires -
afios de la fecha en que se hubieran emitido; b) Derecho -
a participar, en forma alfcuota, en el excedente que hu=-
biere entre el valor nominal de los Certificados de Par-
ticipacién Ordinarios y el precio que tuviesen & la fe-
cha de amortizaciém, el ndmero de barriles correspondion~
tes, que se hubieren tomado en cuenta pura constituir el

fondo para la emisién de los certificados de participa-

cién. Para los efectos de la partioipacién en el dife-

rencial resultante entre el precio de venta gue obtuvie-
se PetrSleos Mexicanos y el valor nominal de los certifi-
cados, se descontard el rendimiento que hubiere pagado =
la emisora. II.~ Nacional Financierws, S.A., procurara --
que en la colocacién de la emisién de los certificados -
de partiocipacién ordinarios, entre el piblico inversio-

nista,las personas fisicas © morales sean tenedorus de -~
un mAximo de certificados equivalente a un millén de po-
sos, de su valor nominal. IIIl.- Que Nacional Financiera,

S.A., entregue al Gobiexrno Pederal de inmediato, gl Pro-
ducto de la venta de los Certificados de Participacién -

Ordinarios. IV.~ Que Nacional Financicra, S.A., ejerzu -

los doroohos fideicomitidos. Cuarto.~ El fideicomipo ~~

contard con un Comité Técnico o de Distribucién de Fon-

dos, cuyas facultades Yy susg reglas de operacién, usi -

como las del Delegado Fiduciario y aquellas carusctoeris-
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ticas que sean consecuentes con el objeto del fideicomisyg,
serdn determinadas en el contrato que al efecto celebre -

la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico con la insti-

tucién fiducieria. E1 Comité a que se refiere el péarrufo

anterior, se iﬁtegraré con represententes de las Seoreta~
r{us de Hacienda y Crédito Pdblico, Programacidén y Presu-
puesto, y Patrimonio y Pouento Industrial; Nacional Pi-

nanciera, S.A. y el representante comin de los tenedores

de Certificados de Participacidén Ordinarios, el cual se-~

ré désignado por la propia fiduciaria. (1) Quinto.- El -
fideicomiso a que se refiere este acuerdo se extinguiré -
en ol momento en que se efectie la mmortizacién total de

los certificados de partiocipacién ordinarios denominados

"Petrobonos'; que Nacional Financiora, S.A., emita, Tran
sitoriot Artfculo Unico.~ El presonte Acuerdo entrari en -
vigor al dfa siguiente de su publioucién en el Diario Ofi.
cial de la Federacién...treinta dfus del mes de marzo d¢
mil novecientos setenta y siete..."

De la transcripoién anterior, se deduce féojl-
mente la naturaleza jurfdica de los petrovonos.

En cumplimiento de dioho acuerdo, el Gobierno
Pederal y Naocional Pinancliera, 3.A., celebruaron un contra-
to privado de fideicomiso, materia de los derechos deri-
vados del contrato de compraventa de petrdleo que celebrs
el propio Gobierno FPedersal con Petrdleos Mexicanos, S.A.
Se formuld proyscto de acta de emisidén y del certificado
¥y oupén, y se enviaron 2 la Comisién Nacional Banoaria, -
en cumplimiento a la Ley del Meroodo de Valores (2); ne ~

registré, a ofectc de darle mayor liquidez, en la Bolsa -
de Valores,

b) Caracteristicas.-



Conforme a 1o ya enunciado, Nacional Finan-
ciera, S.A., emitié el 29 de abril de 1977, certificados
de participacién ordinarios'por un valor noﬁinal de dos -
mil millones de pesos, que equivalieron a 6,688,068,486 -
barriles, a un precioc de 13.35 délares estadounidensen -

por barril al tipo de cambio (compra) del 28 de abril: —-

$22.40 por dblar. De esta manera, cada t{tulo de un mil

pesos tuvo un respaldo fisico de 3.3440 barriles de po-
tréleo, como ya se comentd antes.

Con el fin de garantizar la rdpida colocacién
de los petrobonos, se invité a instituciones bancariag -
privadas, mixtas y nacionales, y a casas de bolsa no ban~

Y la prima-
ria asoendié a 1.553.8 millones de pesos; un 52.3% fue -—-

carias, & que participaran en su colocacién.
colocado por instituciones bancarias privudas; 30.5% por
1a banca nacional y mixta, y el restante 17% a través de
cases de bolsa no bancaries.

Del monto total colocado, ol 74% fue absorbi-
do por inversionistas radicados en el Distrito Pederal; -
el 21% por inversionistas del interior de la Repdblica, y
el‘4.5% restante, por clientes del exterior.

Quienes compraron petrobonos en esa etapa --
primaria, tuvieron la ventaja de comprar certificados a -
la par, y sin costo alguno por conoepto de comisidn.

El 9 de mayo de 1977, los petrobonos empeza~
ron a operarse en la Bolsa Mexicena de Valores, S.A. de -
C.V., garantizéndose un mercado secundario &gil y eficien-
te, para efectuur la compra o ventu del certificado, sin -
pérdidu de su vulor renl. Paru tel Lfin, se ha promovido -
una constante bursatilidad de este nuevo instrumento de -
captacién, comprando o vendiendo estos valores paru cgom-—
pensar desequilibrios temporales entre la oferts Y la de-

mande. De esta maneru, los petrobonos, ademds de s6r uno
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de los instrumentos de mayor bursatilidad en bolsa, nun-

ca han registrado operuaciones bajo la par.

c) Emisiones.-

Después del éxito de la emisidén primera de Pe-
trobonos, cuyas caracterfsticas hemos dejado anotadas en
el apartado anterior, la Secretarfa de Hacienda y Crédi-
to PYblico, en representacién del Gobierno Federal, com-
pré el 11 de abril de 1378 a Petrdleos Mexicanos, S.A.,
7.251,728 barriles de petréleo crudo mexicano, con un --

valor total de 2,200 millones de pesos, Con los derechos

de este contrato de compraventa, se incrementé el patri-
monio del fideicomiso constitufdo el lo. de margo de ——-
1977 en Nacionsl Pinanciera, la que en su carfcter de —--
fiduciaria, emitir{a y realizarf{a la colocacién, entre -
el piblico, de los nuevos certificados de participacién
ordinarios, denominados "Petrobonos BEmisién 1978", con -
uh valor nominal de dos mil millones de pesos.

El fondo comdn de la Segunda Emisién estuvo -
representado por 6,592.479 barriles, con un precio en -
aquel entonces, de 13.40 dSlares estadounidences por ba-
rril, que al tipo de cambio de 22.64 por dblar, equiva-
1{a & 303.38 pesos; lo que significé que por cada oerti-

ficado de un mil pesos, existié un respaldo f{sico de --
3.29624 bvarriles de petrdélec crudo.

El Comité Técnico y de Distribucién de Fondon
del Pideicomiso, integrado por representantes de las -—
Secretur{us de Hacienda y Crédito FGblico, Patrimonio y
Fomento Industrial, y Programacién y Presupuesto, ani -

como de Nacional Pinanciera, S.A., en su carfcter de -
fiduciaria, y del Banco Internacionul, S.A., como re-
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presentante comin de los tenedores de los certificados,
siguié siendo responeéble del estrioto cumpliniento de ~
las caracteristicas establecidas para las emisiones de
Petrobonos, as{ como en los oasos previstos en el Con~
trato de Fideicomiso, hacer cumplir las caracteristicaa
necesarias para preservar los beneficios de los inver-
sionistas y mantener la competitividad del t{tulo en al
mercado.

Conforme al oontrato de fideicomiso, la Emi-
sién 1973, se amortizaré en base al precio promedio al
que'Eetréleos Mexicanos, S.A., exporté el producto du~
rante los primeros veintioinco dfas del mes de abril -
de 1981. As{, el producto de la venta de los 6,592,479
barriles, estard a disposicién de la emisora, quien ~—-
amortizaré los certificados como mfnimo & velor nominal.
De existir una ganancia entre los dos mil millones de ~
pesos, precio al que se adquirié esa cantidad de barri-
les, ¥ el precio que se obtuvo por su venta en abril de
1381, dicha ganancia serd distribufda entre los tenedo~
res de los oertificados, una vez gue se haya deduoido =~

el rondimiento m{nimo garantizado que se hubiese pagudo

trimestralmente. Los impuestos y gastos de venta dori-

vados de la exportacién del crudo, son a cargo de Potrfé-~
leos Mexicanos, segfn so establece en el contrato res-

pectivo, para no afectar la posible ganancia f£inal que
se obtenga.

Bn la fecha do su emisién, estos petrobonos -
tuvieron como rendimiento minimo garantizado, el de —~

12.65823% anual, equivalente A una tesa neta del 10K ~

despubs de impuestos, oonforme al régimen actuel de 1la

Ley del Impuesto sobre la Rentea. Y tales pagos, estu~

vo previsto se realizaran en 12 pagos, los dias 29 de -

e



cade mes & partir de julio de 1978.

Tomando como base la descripcién que hemos he-
cho de esa segunda emisién de Petrobonos, sefialamos a -~
continuacién las caracteristicus de lus siguientes: 1373
-1, 1979-2 y 1980.

Monto de lu Emisidén: 220 millones de pecos en =
le emisién 1979-1; 5000 millones en la de 1973-2 y 5000 -
millones en la de 1980.

Barriles gque respaldan las emisiones: 4,237,793
en la de 1979-1; 8,965.685 en 1la de 1973-2 y 7,183,840 ~
en la de 1980.

Pechas de emisién y de amortizacién: 22 de -—-
agosto de 1979 y 22 de agosto de 1382 en la enisibn —~—-
1979~1; 22 de noviembre de 1973 y 22 de noviembre de —-
1982, en la emisidén 1979-2; y 23 de abril de 1980 y 29 ~
de abril de 1983, para la emisibn 1980.

La posible ganancia de oapital, se determina -
e partir de la diferencia entre el precio al que se ad~
quirieron los barriles de petrélec y el precio &l que -
se vendieron al término del plazo,mencs los intereses -~
de garantim, mAs/menos el diferencial en el tipo de came

bio peso-délar, ya que el petrélec se cotiza en moneda -~
americana.

La forma de calcular el rendimiento de los t{~
tulos, es la siguiente: Precio del petréleo al venciminn~

to x oantidad de petréleo por tftulo x pesos por délar -
intereses recibidos - inversidén inicisal.

Por 1o que se refiere & la Wltima emisién do ~
Petrobonos, debemos angregar que u la vez que amplfa el ~
mercudo de los mismos, permite a los tenedores de la omi-
8ién de 1977, que wmortizd el 23 de abril de 1980, adqui-

rir a valor nominal los nuevos certificudos, a fin de¢ -~-
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mantener sus inversiones en tan rentable instrumento.

Asf{, en la propuesta presentada en la Sesilén ~
del Comité Técnico y de DistribuciGn de Fondos del Pidei~
comiso Petrobonos, celebrada el 4 de febrero de 1980, se
dijo:

nSe presents a la consideracifn del Comité la

conveniencia de efectuar una nueva Emisién por un monto

de 10,000 millones de pesos, con el objeto de surtir la

demanda de este valor, y emortizer la emisibén 1977. En

el documento presentado se expresan las razones y Carao-

1

ter{sticas de la propuesta, gque sunque semejantes a lus

de las emisiones anteriores, deben disefiarse de tal ma~

nera gue faciliten el canje de la emisién 1977, y con -

el respaldo de una cantidad de petréleo tal, gque su va-

lor intrinseco sea la mitad del valor de emortizacién -

del Petrobono 1377, a fin de proponuer el canje de un Pe-
trobono 1977, por dos Petrobonos 1$80...”

d) Proyeccién al futuro.

Loa recursos captados por medio de las emisio~
nes de Pstrobonos, van de acuerdo con la politica de ——
programacién econémica del sector pidblico al oaptar re-
cursos internos y encauzarlos a la inversién productiva,
pars reducir la inflacién y fortalecer la tase de creci-
miento del Producto Interno Bruto.

Los Petrobonos, adenfis de fomentar el ashorro -
interno, protegen &l inversionista con un rendimiento ~-

poslitivo, al estar garantizados por el procio de un bien
real: el petréleo.

Por otro lado, 1la operavién de los certifioundos
& través de la Bolsa Mexicana de Valores, donde se encuen-
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tran registran registrados, proporciona amplia liquidex
al Petrobono que coédyuva de esta maneras & fomentar el -
desarrollo del mercado de valores.

Los tf{tulos a que venimos refiriéndonos, pro-
‘porcionan 8l inversionista un medio seguro de protecoiédn
pues 1la situacién intermucional del petréleo como ener-
gético es hoy decisiva, y las posibilidades de crecimien-
4o de la inversién estén casi asegurudes al estar deter-

minadas por las posibilidades de incremento en los pre-
cios del petrdleo.

Adicionalmente, brindan proteccién contra la -
inflacién, como ya se coments, al estar valuados en déla-—
res, por 1o que cualquier fluctuacifn en el tipo de cam-

bio se refleja en el valor del Petrobono, ajusténdose --—
éste a los cambios de paridad.

Ademés, como los Petrobonos pueden ser adquiri-
dos en cualquier momento por medio de¢ casags de bolsa, —-
también'pueden ser vendidos en cualfuier momento por ese
canel, ¥y no es necesario esperar & que se emita una nue~

va emisién para adquirir los t{tulos, ni esperar a que -

venzan para venderlos. De hecho, lu operacién diaria de

Petrobonos en el mercado de valores ssegura al inversio-
nista la casi absoluta liquider del tftulo, e inclusive =
en los dltimos doce meses se pueden determinar variacio-
nes importantes en sus precios, incrementéndose al final
de cada trimestre cuando Petréleos Mexicanos revisa el -
precio del petréleo, y disminuyendo un poco inmediatamen-—

te después al surgir movimientos de tomas de utilidades -

entre los tenedores de certificados., Estos movimientos,

colocan a los Petrobonos en niveles oumamente atraoti-
vos de comprsa en ciertos momentos.

As{, las expeotntivas
de los inversionistas en Petrobonos, son excelenton; su -



tendencia e&s claramente hacia el alza.

Por lo expuesto y considerando también la de-
pendencia econémica que México presenta hoy dia respectq
a su patrimonio petrolero, y la cuidedosa administracién
que de tal bien se estA llavando a ocabo, es de deducirse
que valores con garantia petrolera, tenderén constante-
mente a quizd insospechada proyeccién.

9
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BIBLIOGRAFIA. CAPITULO QUINTO.

(1) Tal designacién recay$ en el Banco Inter-

nacional, S.A.
(2) Articulo 15.



CONCLUSIONES .-

PRIMERA.- Los titulos de crédito o tftulos -
valor son, de acuerdo a la Ley, cosas absolutamente --

mercantiles, sean o no comerciantes quienes los suscri-

ban o los posean. Los Petrobonos son ejemplo claro de

esa afirmacién: emisores y tenedores no son esenciul-

mente comerciantes.

SEGUNDA.— Los Mercados de Valores son indices
claros al detectar las fluctuaciones econémicas de los
paises desarrolledos, e incluso en los que estén en —-
proceso de serlo, como México.

TERCERA.- La Ley del Meroado de Valores, de -
1375, ha venido & llensr er nuestro pafis, un importaunts
renglén juridico, e incluso ha propicisdo confianza on-
tre el gremio bursdAtil.

CUARTA.—- En épocas recientes, se ha notado —
prevalencia en el mercado mexicano de valores, de cer-
tificados a corto plazo y Petrobonos, sobre los bonos ~
hipotecarioa, cédulas hipotecarias e incluso acciones.

QUINTA.- El Pideicomiso, en su modalidad ce~
racter{stica dentro del Derecho Mexicano, ¢s8 figura ju-
ridica sine qua non en la emisién de certificados de -
participacifn, como los Petrobonos.

SEXTA.~ Los Petrobonos son certificados de «-
participacién ordinarios, emitidos sobre un fondo comfn
representedo por petréleo, ese controvertido producto -~
que ha habierto nuevos caminos & la economfa de Méxioco,
¥ que por su significacidén internacional, ds definitiva

seguridad y opcién e utilidedes coda ver mayores & lopn —
tenedores de tales titulos-valor.

SEPTIMA.~ Se considera impecsble el progrumas -
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de emisiones de Petrobonos autorizado por el Gobierno —-

Pederal, e igualmente, sus caracteristicas bursAtiles.
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