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A MANERA DE INTRODUCCION.- 

No a nivel nacional, sino a nivel mundial, -

el petróleo y todo lo relacionado con la riqueza que -

representa, son tema de indiscutible actualidad. 

Por ello, me fue satisfactorio realizar el -

estudio que hoy someto a la consideración del Honorable 

Jurado, con el sincero deseo de que constituya aunque - 

sea una modesta orientación para quienes, interesados -

en la economía de nuestro país, requieran información -

sobre uno de los aspectos hacia los que el Gobierno Me-

xicano ha orientado la explotación y aprovechamiento de 

ese aspecto de la riqueza de México. 

Quede en estas breves líneas plasmado también 

el compromiso de que soy consciente, respecto a no ce-

jar jamás, en mi futura vida de profesionista, en un -

estudio constante de las figuras jurídicas que menciono 

a lo largo de mi trabajo recepcional, para poco a poco 

hacerme verdaderamente merecedor del título a que aspi 

ro. 

DAVID CALDERON DIAZ. 



CAPITULO 1. — 
TITULOS DE OREDITO. 

a) Generalidades. 
b) Clasificación. 
a) Características. 



a) Generalidades.- 

Los títulos de crédito, son los documentos 

necesarios para ejercitar el derecho literal y autó-

nomo que en ellos se consigna, y que están destinados 

a circular, con lo que resultan documentos constitu-

tivos y dispositivos de los derechos que contienen: -

constitutivos del derecho que confieren, porque el de-

recho se incorpora al documento mediante una declara-

oión de verdad, surgiendo la obligación en el momento 

en que se crea el documento; y dispositivos, porque - 

el documento es necesario para el ejercicio y trans- 

misión de los derechos en él contenidos. (1) 

Dice.  el Dr. Rail Cervantes Ahumada (2) que 

la expresión "títulos de crédito" no ha sido siempre 

aceptada, pues no en todos los títulos a que se refie-

re el concepto, predomina como elemento fundamental -

el derecho de crédito, y que para sustituir tal deno-

minación, se ha adoptado en ocasiones, dentro del De-

recho Mexicano, el término "títulos-valores", tradu-

cido de un tecnicismo alemán; pero para efectos del -

presente trabajo, nosotros habremos de utilizar siem-

pre el nombre "títulos de crédito". 

De acuerdo a nuestra Ley, los títulos de -

crédito son cosas absolutamente mercantiles, y ese -

carácter no se altera porque no sean comerciantes -

quienes los suscriban o los posean. Y ello es vale-

dero, ya que la época que vivimos, ha realizado el -

fenómeno de convertir la riqueza material en un fe-

nómeno ideal: conceptos jurídicos incorporados en -

documentos, aquéllos a los que estamos refiriéndonos. 



Y cabe aquí mencionar otro acierto de nues-

tra legislación: reducir a una categoría unitaria loe 

títulos de crédito, estableciendo normas generales pu-

ra regular sus características fundamentales y normas 

especiales para la regulación de cada especie de títu-

lo. Esto, a diferencia de legislaciones extranjeras, 

que han sido elaboradas para regular títulos particu-

larmente considerados, pero sin lograr, a pesar de es-

fuerzos loables por parte de juristas eminentes (3), -

establecer un tratamiento general para todos los títu-

los. 

b) Clasificación.- 

El maestro Joaquín Rodríguez Rodríguez, nos - 

proporoiona las siguientes clasificaciones respecto a -

los títulos de crédito: (4) 

I.- Atendiendo a su forma de circulación, --

Nominativos, que son los redactados a favor de una --

persona determinada, y que se transmiten mediante ano-

tación en su texto y en un registro especial del deu-

dor; A la Orden, que son los expedidos a favor de una 

persona determinada, y que se transmiten por simple -

endoso; y Al Portador, que son loo ao expedidos a fa-

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

simple entrega. Debemos aclarar que algunos autores, 

sólo reconocen dos clases de títulos: los nominativos 

(entre loe que incluyen los a la orden), y los al por-

tador. 

II.- Tomando en cuenta la relación del tí-

tulo con su causa, pueden ser: Oaueales, aquéllos en 

que existe la posibilidad de oponer al actor las ex- 



cepoiones derivadas de la relación fundamental y del 

acuerdo de emisión; y Abstractos, en donde la rela-

ción causal queda desvinculada del derecho documen-

tado, y por lo tanto las excepciones que pudieran de-

rivarse de la causa, no son invocables en contra de - 

la persona que como titular quiera hacer efectivo el 

derecho, como en el caso de la Letra de Cambio. 

III.- Atendiendo a la naturaleza del dere-

cho incorporado a los títulos de crédito, pueden sor: 

Crediticios (jurídicos obligacionales), cuando el --

contenido patrimonial del derecho incorporado es un -

crédito que permite obtener una prestación en dinero; 

Representativos de Mercancías (jurídicos reales), que 

incorporan un derecho real que puede ser de propiedad 

o de garantía, como en el caso de loe certificados de 

depósito y bonos de prenda; y Títulos de Participación 

(jurídicos personales), que inoorporan los derechos de 

una determinada calidad jurídica, como es la de socio 

o de obligacionista. 

IV.- Por su regulación legal, pueden ser: -

Nominados, comprendiendo este grupo a todos los títu-

los regulados por la Ley; e Innominados, que son los -

que nacen de los usos y costumbres, con apoyo en lo -

establecido por el artículo 2 de la Ley General de -

Títulos y Operaciones de Crédito. 

V.- Por la forma de creación del título, pue-

den ser: Individuales o Seriales. 

VI.-Por su forma de expedición, pueden ser: 

Unicos o con Duplicado, Principales o Accesorio», Sen-

cillos y Mdltiples. 

VII.- Atendiendo a la función económica dol 

título, dice el Dr. Cervantes Ahumada (5) que loe tí- 



tufos de crédito pueden ser: De Especulación, como --

las acciones de sociedades anónimas, y de Inversión, 

como las cédulas hipotecarias. 

VIII.- Y tomando en cuenta la persona que --

los emite, pueden ser: Títulos Públioos, que son loe -

oreados por el Estado, y Privados, los que crean loe -

particulares. 

o) Características. 

Las características de los títulos de crédi-

to, de acuerdo al Dr. Raúl Cervantes Ahumada (6), son: 

I.- Incorporación del Derecho al documento, 

incorporación que llega al grado de que para ejercer -

tal derecho, se necesita el documento mismo. 

II.- Legitimación, que es la propiedad que -

tiene el título mismo, de atribuir a su poseedor legal 

la facultad de exigir del obligado el cumplimiento de 

la obligación. 

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

ne la extensión que le conceden los términos consigna-

dos en el título, a la letra. 

IV.- Autonomía, entendiendo por tal, la si-

tuación de que es independiente el derecho que sucesi-

vamente va adquiriendo sobre el titulo, cada tenedor -

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

adquiere una obligaoión independiente y diversa a la -

de los anteriores suscriptores. 

Para ampliar las características anterior-

mente anotadas, señalamos: 

El término "incorporaoión" fue usado por voz 

primera por Savigny (7) cuando afirmé que quien voseé 



legalmente el titulo, pose& el derecho en 61 incorpo-

rado, y su razón de poseer el dereoho es el hecho de - 

poseer el título. 
El maestro Tena Ramírez (8) dice que esta --

objetivación de la realidad jurídica en el papel, cons-

tituye lo que la doctrina ha llamado "incorporación", y 

es útil el término, porque denota, aunque sea metafóri-

camente esa íntima relación entre el derecho y el ti-

tulo, a tal grado que, como ya se dijo, quien poseé -

el mismo, poasé el derecho, y para ejercitar date, es 

necesario exhibir el título. 

Con relación a la característica de loe títu-

los de crédito: legitimación, el Dr. Cervantes Ahumada 

(9), le atribuye dos aspectos: activo y pasivo. La le-

gitimación activa consiste en la propiedad o calidad -

que tiene el título de crédito de atribuir a su titular, 

es decir, a quien lo possé legalmente, la facultad de 

exigir del obligado en el título el pago de la presta* 

ción que en él se consigna. En su aspecto pasivo, la - 

legitimación consiste en que el deudor obligado en el 

titulo de crédito cumple su obligación y por tanto se 

libera de ella, pagando a quien aparezca oomo titular 

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

se encuentra en circulación, quién sea su acreedor, si-

no hasta el momento en que éste se presente a cobrar, -

legitimándose activamente con la posesión del documen-

to. 

Respecto a la literalidad, Vicente y bella -

(10) dios que es característica también de otros docu-

mentos y funciona en el título de crédito solamente -

,con el alcance de una presunción, en. el sentido do que 

la ley presume que la existencia del dereoho se oondi- 



ciona y mide por el texto que consta en el documento -

mismo; pero la literalidad puede estar contradicha o - 

nulificada por elementos extraños al título mismo o por 

la ley. 
Así, con tales limitaciones, debe aceptares -

que la literalidad es una característica de los títulos 

de crédito, entendiéndose que presuncionalmente, la me-

dida del derecho incorporado en el título, ea la medida 

justa que se contenga en la letra del documento. 

Por otra parte, y refiriéndonos a la autono-

mía como característica también de los títulos de cré-

dito, cabe señalar que algunos autores (11) la señalan 

como esencial de los títulos de crédito; pero debe en-

tenderse realmente como autónomo el derecho que cada -

titular sucesivo va adquiriendo sobre el título y sobre 

los derechos en él incorporados. Así se entiende la --

autonomía activa; y desde el punto de vista pasivo, de-

be entenderse que es autónoma la obligación de cada uno 

de los signatarios de un título de crédito, porque la -

misma es independiente y diversa de la que tenía o pu-

do tener el anterior suscriptor del documento. 

En el transcurso de este trabajo, encontrare-

mos materia para aplicar lo expuesto en este capítulo, 

referido ya específicamente al tema de nuestro trabajo. 
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CAPITULO II. 
MERCADO DE'VALORES. 

a) Generalidades. 
b) Sector Financiero. 
o) Bolsa Mexioana de Valores. 
d) Distintos tipos de valores 
mexicanos. 
e) Desarrollo bursátil a tra—
vém de la historia. 
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Al Mercado de Valores lo forman: La oferta . 

pública de los valorea, o sea, de las acciones, obli-

gaciones y otros títulos de crédito que se emitan en 

serie o en masa; los intermediarios, o sea, los Corre-

dores o Agentes de Bolsa; el Registro Nacional de Va, 

lores e Intermediarios, a cargo de la Comisión Nacio-

nal de Valores; y las autoridades, como la Secretaría 

de Hacienda y Crédito Público, que constituye el órga-

no competente para interpretar y hacer aplicar la Ley 

del Mercado de Valores, cuyo gran mérito se oonsidera 

en la actualidad principalmente en base a su ingeren-

cia en la totalidad de las acciones con valores, lo -

que la hace un organismo interventor, cuidadosamente -

planeado para fomentar el mercado bursátil. Esta nue-

va relación que surge entre el organismo vigilador y -

todos aquéllos que intervienen en la negociación de --

valoree, permite dentro de la severidad de una Comisión 

vigilante, estimular la confianza del ahorrador en ca-

nalizar sus fondos a la ampliación de los factores de -

bienes y servicios de gran necesidad de fondos, por los 

impedimentos de la Banca Mexicana para continuar su» -

expansiones por medio de un crédito limitado e insufi-

ciente en el monto y en el tiempo. 

a) Generalidades.- 

La importancia que el acornado de valores ha -

adquirido para el desarrollo de los países del mundo -

occidental, sobre todo en el presente siglo, ha sido -

destacado por varios autores, al grado de que no han -

dudado en considerar que este desarrollo ha debido --

fundarse casi en su totalidad on ese mercado, el que - 
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constituye el termómetro más fiel para conocer los 

vaivenes económicos de los países desarrollados, y --

cada vez asume más este papel aun en los países que -

están en vías de lograrlo, como México. 

Gracias al mercado de valores, los ahorros - 

invertidos no necesariamente se realizan para siempre 

o a largo plazo, situación que sería poco atractiva, 

sino que a través de ese mercado, se hace posible que 

el inversionista encuentre compradores de sus títulos 

a precios determinados. Y por otra parte, sólo median-

te el procedimiento de acudir a los recursos de muchos, 

de captar los ahorros del público, es posible integrar 

los capitales que permitan empresas de la magnitud que 

requiere la sociedad moderna, asegurar la fuente de - 

financiamiento interno, precisamente la más sana de -

ellas, por la vía de la capitalización; lograr la de-

mocratización del capital, que permita la participación 

de muchos en los rendimientos de las empresas; intere-

sar a los ciudadanos en la marcha de los negocios de -

su país, y por lo tanto, en la sana operación de los -

mismos; y proporcionar al público inversionista, al -

lado del ahorro en instituciones de crédito, otra al-

ternativa de inversión que eventualmente le proteja -

del proceso inflacionario que actualmente se sufre en 

el mundo. 

El mercado de valores permite además, propi-

ciar la existencia de sociedades que, por la necesaria 

expansión y proyección que deben presentar a sus ac-

cionistas como incentivo fundamental para la inversión 

de éstos, y al contar las mismas a través de esto mer-

cado con la fuente de recursos constantes que él im-

plica, la capacidad productiva del pais no estará ne- 



cesariamente sujeta a los altibajos de coyunturas -

político-económicas, creándose así empresas en cons-

tante crecimiento, que tanto requieren los paises en 

desarrollo y los que han logrado esa meta, pues se -

permite la generación de empleos y el impulso a la -

producción que este proceso de crecimiento conlleva. 

Por todo lo anterior, prácticamente en to-

dos los países del mundo occidental, existe un nota,  

ble desarrollo de sus mercados de valores, proceso al 

que sin duda, se ha incorporado México. 

b) Sector financiero.- 

El sólido y sostenido crecimiento de nuestra 

economía nacional, los planes de expansión a mediano y 

largo plazo que están efectuando un sinnúmero de em-

presas en México, en sectores prioritarios, de servi-

cios, en productos al consumidor, etc., refleja la --

confianza que se tiene en el país y en su gobierno. -

Obviamente, la saludable situación financiera de las -

empresas, permitirá lograr que se lleven a cabo esos -

planee. 

Por otro lado, los yacimientos petroleros y -

los aumentos en la producción, entre otros factores, - 

constituirán y constituyen un apoyo al mercado de va-

lores; es por eso que la Bolsa Mexicana de Valores en 

ya una realidad como fuente alternativa de financia-

miento, ya que a través de ella, las empresas podrán 

expanderse, aumentar su capacidad productiva, y con-

tribuir al desarrollo del país. 

Dentro del mercado de capitules y como me-
dios de financiamiento, tenemos los siguientes: 

A.- Colocación de acciones. 



B.- Emisión de Obligaciones. 

0.- Papel comercial. 

En la actualidad deben aprovecharsd las ven-

tajas que se presenten en el medio financiero. Entre - 

ellas naturalmente la primera será el mercado de valo-

res. Y el efecto más importante es la disponibilidad, 

ya que hasta la fecha todas las colocaciones y emisio-

nes las ha absorbido el mercado, por lo que no deben -

desaprovecharas esas ventajas que ofrece tal mercado; 

así como tampoco deben olvidarse las ventajas que ofre-

ce en la actualidad el financiamiento a largo plazo en 

eurodólares, y es necesario hacer constantes análisis 

de costos de una operación contra la otra, con facto-

res de devaluación y tasas flotantes. Debe reaccionar-

se a tiempo, evaluar las alternativas y anticiparse a 

las oportunidades, con el objeto de lograr las metas u 

objetivos trazados, lo cual traerá oomo consecuencia -

beneficios importantes para el país. 

Y dentro de las limitaciones a considerar - 

en la obtención de financiamientos a largo plazo, me-

diante el actual sistema financiero, puede considerar-

se que en la actualidad la más importante es la que se 

refiere a la limitación impuesta a las instituciones -

de crédito, por medio de la Secretaría de Hacienda y -

Crédito Público, vía Banco de México. Hoy en día, en -

México el financiamiento a largo plazo para las grandeo 

y medianas empresas es limitativo, debido a los reque-

rimientos de las empresas en cuanto a sus planes de -

expansión y costos de reposición. 

Poro volviendo al financ:kumiento vía merca-

do de valores, hemos de decir qúe el crecimiento quo 

ha presentado durante los últimos anos, a partir do - 
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1977, ha sido verdaderamente espectacular, lo que ha -

ocasionado que en círculos financieros internacionaleu 

se considere a la Banca Mexicana de Valores como una -

de las que ha tenido el crecimiento más sensible. Y -

al mismo tiempo, los especialistas 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 nuevo instrumento de financiamiento que, 

como dijimos páginas atrás, no podían obtener a través 

del sistema bancario como única fuente. Y esa situa-

ción ha traído como consecuencia beneficios adiciona,-

les a la economía del país, independientemente de los 

beneficios concedidos a otorgantes y oferentes. 

El crecimiento del mercado de valores, se - 

puede atribuir, según, el Director de Finanzas de Kim-

berly Clarok de México, S.A. (1), a los siguientes fac-

tores: 

1.- Ordenamiento jurídico, a través de la 

Ley del Mercado de Valores. 

2.- Nuevas alternativas de inversión para el 

ahorrador va inflación. 

3.- Actitud positiva de empresas sobre infor-

mación y administración. 

4.- Confianza en el futuro económico, poli-

tico y social de nuestro país. 

5.- La recuperación de las empresas a partir 

de 1977. 

6.- Mayor liquidez, oportunidades de diver-

sificación e interés del inversionista. 

7.- Apoyo de las autoridades, a través de -

diversas medidas de financiamiento, y otras". 

: 
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e) Bolsa Mexicana de Valores.- 

"Bolsa", etimológicamente procede del latín 

nbursa" y hay quien piensa que también procede del --

griego "byrsa" que quiere decir piel fina, y nosotros 

oreemos que ambas acepciones no sólo son adecuadas, -

sino que 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 -

remotos que precisamente consistía en una bolsa de --

piel que les servía para guardar en ella los documen-

tos y papeles importantes y de valor. (2) 

En nuestro medio, la palabra bolsa se emplea 

principalmente en cuatro sentidos: uno para expresar -

edificio o lugar; otro connotando el conjunto de ope-

raciones de un día determinado en el ambiente bursá-

til de un país; también sirve para expresar el estado 

de las operaciones bursátiles, y finalmente, usamos -

tal palabra para determinar a la institución a que en 

este apartado habremos de referirnos. 

Como loe más remotos antecedentes históricos 

de las bolsas, se señalan las primeras reuniones de -

comerciantes de la antigüedad, e incluso hay autores 

que afirman que en la plaza del Agora, eminentemente 

política, ya se reunían mercaderes griegos que reali-

zaban transacciones mercantiles de importancia, que - 

pueden considerarse como las primeras manifestacionem 

históricas en el ámbito bursátil. 

Pero en su antecedente inmediato, las bol-

sas son producto de la evolución económica general y 

particular del sistema capitalista de producción. 

La Bolsa Mexicana de Valores fue fundada en 



1894, habiéndose establecido en la calle de Plateros, 

hoy Madero, después de que ya se habla realizado un - 

buen número de transacciones, al negociarse acciones 

mineras en cafés establecidos en esa misma calle. El 

auge de esas operaciones, los descalabros sufridos -

por algunos inversionistas, y la necesidad de regular 

la compra y venta de acciones, desembocaron en la or-

ganización de la primera Bolsa en México. Y como toda 

institución que se inicia, hubo de enfrentarse a pro-

blemas de idiosincrasia, operativos y propios de la -

época; así, se dice que los precios de las acciones -

se incrementaban a fin de que en un regateo tedioso - 

se llegase al valor que en realidad se pretendía ob- 

tener. 

Algunos corredores de esa primera Bolea, -

inconformes con el sistema 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 México fue perdiendo terre-

no; sus volúmenes se redujeron al zafaba() y todo cul-

minó en su cierre, pasando a formar parte de la his-

toria. 

Sólo después de varios intentos y de anos -

de esfuerzo, logró consolidarse una Bolsa privada, al-

rededor de 1904, la que en 1910 ee transformó en la -

Bolsa de Valores de México, S.C.L., liquidada en 1933 

para constituir la Bolsa de Valores de México, S.A., 

de acuerdo con la concesión que le otorgara la Seore-

taria de Hacienda y Crédito Público en ese alio, para 

finalmente convertirse en la actual Bolsa Mexiouna -

de Valores, S.A. de C.V. 

En aquel mismo apio de 1933, se emitió el - 
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Reglamento de las Bolsas de Valores, que tuvo vigencia 

hasta 1975, año en que se publicó la Ley del Mercado - 

de Valores. Actualmente, es la Bolsa oficial del país. 

(3) 
Sus funciones, de acuerdo a la legislación -

relativa, pueden encuadraras en los siguientes aparta-

dos: 

a) Contar con locales y mecanismos que faci-

liten las relaciones y operaciones entre la oferta y -

la demanda de valores. 

b) Proporcionar y mantener a disposición del 

público, haciendo las publicaciones respectivas acerca 

de los valores en ella inscritos, sus emisores y las -

operaciones que en la misma se realicen. 

o) Vigilar que las actividades de sus socios, 

se apeguen a las disposiciones aplicables. 

d) Certificar las cotizaciones que proporoio-

ne. 

e) Realizar aquellas otras actividades que -

la Seoretaría de Hacienda y Crédito Público, oyendo a 

la Comisión Nacional de Valores, consideré análogas 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 consecución de su objeto. De ahi que a últimas fe-

chas, la Bolsa haya venido a ser una fuente importun-

te de financiamiento o de suministro de capital, so-

bre todo en esta época de tasas de interés que prome-

dian el 225i, anual. 

La bolsa de Valores, como ya citamos, es - 



una Sociedad Anónima; su capital social no tiene de-

recho a retiro, pudiendo la Comisión Nacional de Va-

lores ordenar un aumento de capital para la admisión 

de nuevos socios, a fin de propiciar el desarrollo -

del mercado y procurar una sana competencia. 

La Bolsa es administrada por un Consejo de -

Administración, formado por no menos de cinco personas 

y está regida por otras de las características señala-

das para una anónima. 

Cuando el Consejo suspenda los remates du-

rante cinco días hábiles consecutivos, sin autoriza-

ción de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, -

se le podrá cancelar la autorización para seguir fun-

cionando. Asimismo, el Consejo tiene la facultad de -

destituir o suspender temporalmente a los socios. 

Para que las acciones, obligaciones, bonos 

u otros títulos, puedan operarse en Bolsa, deben: 

lo. Estar inscritos en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios. 

2o. Solicitar los emisores su inscripción -

en la Bolsa. 

3o. Satisfacer los registros del Reglamento 

interior de la Bolsa. 

Ahora bien, relacionando lo vertido a tra-

vés del presente capítulo de nuestro trabajo, señala-

remos: 

La necesidad de contar con un mercado de -

valores organizado, está en función directa al creci-

miento de la actividad empresarial en un país deter-

minado y, a la importancia que tiene la canalización 

de recursos ahorrados para el financiamiento a las -

empresas efioientes y productivas. Esto nos lleva a - 
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pensar en la función que debe cumplir un mercado de -

valores, que podemos analizar desde dos enfoques dife-

rentes; 

Un sector del mercado de valores, cuya fun-

ción es permitir la emisión y distribución de valoren 

recién emitidos y que constituyen el verdadero flujo -

de recursos hacia la empresa, es decir, refiriéndonoa 

al mercado primario o de distribución original. 

Se denomina Mercado Primario al de coloca-

ción directa de las ampliaciones de capital y nuevo -

en el público inversionista, mediante la oferta públi-

ca que tiene lugar con gin prospecto autorizado por la 

Comisión Nacional de Valores, en el cual se determina 

todo el caudal de información relativo a la empresa -

emisora, así como la clase de emisión, sus rendimien-

tos fijos o variables, fechas de pago y amortización -

en el caso de las obligaciones. 

La colocaoión entre el público, es tomada -

por una Casa de Bolsa o Sindicato de Casas de Bolsa. 

Si la entidad emisora está inscrita en Bolsa, la ofer-

ta pública también puede hacerse en primera postura a 

través de la Bolsa Mexicana de Valores. 

El otro sector es donde se llevan a cabo --

lea transacciones bursátiles con valores ya emitidos - 

que se encuentran en circulación, llamado Mercado Se-

cundario o de distribución secundaria. Este comprende 

al mercado de vapitales en su conjunto y a la Bolsa -

Mexicana de Valores para los valoren inscritos; poro 

habitualmente consideramos que el mercado bursátil or-

ganizado cumple con todas las condiciones de un Mer-

cado Secundario completo, ya que no sólo disfruta de 

ventajas fiscales relativas a loa cambios de prepie- 



dad, sino que también sus valores' inscritos reúnen las 

características de títulos de primera linea, para la 

confianza de los inversionistas y el mejor funciona,. 

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 inversión, 

para la adquisición de nuevos papeles bursátiles y --

otros medios de inversión. 

El Mercado Secundario propone en su. juego de 

demandas y ofertas, la mejor valoración de loe activos 

financieros y las más completas expectativas posibles 

dentro del riesgo que supone toda inversión en su ca-

pacidad de capital de riesgo. 

Estos dos mercados se encuentran íntimamente 

relacionados, ya que si el Secundario atraviesa un mo-

mento 

 

de auge, es muy probable que las nuevas emisio-

nes tengan una acogida positiva. 

En la medida en que el Mercado de Valores - 

constituya un eficiente Mercado, la creciente demanda 

del público inversionista sólo podrá ser satisfecha -

mediante nuevas emisiones, que es claro indicio de una 

creciente actividad económica. Y sobre este aspeoto -

es interesante destacar que en el apio de 1979, la Bol-
sa Mexicana de Valores recibió por concepto de ofertan 

públicas nuevas en el ámbito acoionario, cerca de cin-

co mil setecientos millones de pesos emitidos por --

veintitrés empresas importantes, habiendo colocado -

cerca de ciento ocho millones de acciones. Y para --

efectos comparativos, podemos decir que en 1977, len 

siete ofertas públicas realizadas, representaron un 

importe de cuatrocientos veintiún millones de posos, 



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

En el sector de obligaciones, doce ofertas --

públicas realizadas en 1978, representaron un valor ma-

yor a los dos mil ochocientos millones de pesos, contra 

cinco ofertas públicas de 1977, con importe de dos mil 

doscientos millones de pesos. 

La Bolsa Mexicana de Valores negoció 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. 

Estas cifras son indicativas del importante 

desarrollo del Mercado de Valores, que creci6 en tér-

minos generales más de seis veces con relación a 1977, 

que constituyó ya un apio fuerte en crecimiento, y que -

día a día se fortalece como factor de gran influencia -

en la economía del país. 

d) Distintos tipos de valores mexicanos. 

Loe "valores" en su más amplio sentido, son -

documentos representativos de un derecho patrimonial, -

el cual está vinculado a la posesión del documento. --

En este sentido no sólo caen bajo el concepto de valo-

res las obligaciones y derechos de participación, sino 

también las letras, chequee, etc., pero aquí nos inte-

resa considerar los títulos de alto plazo que son loe 

negociados en el mercado bursátil mexicano, como deu-

da (obligaciones) o como participación en la propiedad 

(acciones). 

En Derecho, son denominados títulos de cré-

dito y son emitidos en serie; tienen por emisor una -

persona moral, debiendo ser sujetos a determinadas -- 



condiciones, y requiriendo su lanzmatento al público -

determinadas autorizaciones y registros, principalmen-

te por parte de la Comisión Nacional de Valores y de -

la Bolsa Mexicana de Valores, como ya seBalamoa ante-

riormente. 

Tales títulos de crédito deben exponer el --

nombre del emisor y otras características 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 incluir cupones y, en ocasiones, mien-

tras no se encuentran debidamente impresos, estar re—

presentados porcertificados. Pueden distinguirse --

por llevar incorporada la calidad de miembro de la - 

sociedad emisora, como las acciones, o ser títulos ju-

rídicos reales, con facultad de dominio sobre la cosa, 

tal como las cédulas o•bonos•hipotecarios. 

También pueden ser públicos o privados, re-

presentando los primeros deudas generales o concretas 

del Tesoro Público. 

Se clasifican también en nominativos y al -

portador, aunque por razón de declaración de impues-

tos, nominativos y endosables por causa de negociación 

y cambio de titular, vienen siendo los más numerosos 

en nuestro país. 

Conforme a su rendimiento, los valores se - 

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

Los primeros son aquéllos que retribuyen a su posee-

dor un interés bruto, constante, y su pago se pacta - 

en forma periódica, independientemente de cualquier -

contingencia del mercado, pudiendo ser emitidos por -
sociedades anónimas, instituciones financieras y fidu- 



ciarías, gobierno, etc. Estos títulos representan --

generalmente un crédito colectivo a cargo de la empre-

sa emisora. 

Existen también obligaciones quirografarías, 

sin prenda determinada y sujetas al balance empresa-

rial, e hipotecarias y con prenda inmobiliaria esta-

blecida. Las obligaciones convertibles lo pueden ser 

en acciones mediante un contrato especial, y sujeta a 

requisitos de 'especialización y cotización. 

Los valores de renta variable son los títu-

los que retribuyen en forma variable a su poseedor, -

condicionado a la situación econfimica del emisor, las 

condiciones del mercado y la situación económica y --

politica nacional. Estos valones equivalen ama --

parte proporcional dél capital social de la empresa -

emisora, representado por acciones. 

En el caso de rendimiento variable, las ac-

ciones representan participaciones alícuotas en el ce-

pital de la empresa emisora, de la que el accionista -

es prácticamente un socio, recibiendo la parte propor.-

cional que le corresponda en los beneficios o pérdidas 

y pudiendo realizar dichos títulos en el mercado de --

valores, si ha sido admitida su cotización oficial en 

el mismo. 

Existe otra clasificación de los valores, - 

que es importante seBalar: públicos y privados. Los -

valores públicos son aquéllos emitidos por los gobier-

nos municipales, estatales o federal en su carácter y 

atribución de autoridad. Son públicos los bonos del -

Tesoro y los Certificados de Tesoreria. Los bonos com-

prenden créditos a largo plazo colocados entre el pú-

blico, las carteras de seguros, etc., siendo emitidos 



con fines de industrialización gubernamental, obras 

públicas y trabajos de infraestructura. 

Por su parte, loa valores privados son los -

emitidos por personas físicas o morales con carácter -

particular; la función de ellos está enfocada a la --

captaci6n del ahorro interno, con el fin de qua las - 

empreáas capten recursos para financiamiento alargo -

plazo, encauzándolo principalmente hacia bienes de ca-

pital para lograr BU crecimiento y expansi6n, generan-

do una importante actividad económica. Son privados --

los certificados de participación, las acciones, obli-

gaciones como las cédulas hipotecarias, los bonos y de-

más títulos negociables que figuran en nuestro mercado 

bursátil. 

En general, los valores más utilizados en el 

Mercado Mexicano, son: en renta fija, loe bonos finan-

cieros, cédulas y bonos hipoteoarloa, certificados de a. 

participación, y últimamente los certificados de Teso-

rería de corto plazo, y loe petrobonos, de los que ha-

bremos de ocuparnos exhaustivamente en el último capí-

tulo de este trabajo. Y en rendimiento variable, loe 

más usuales son las acciones y las preferentes. A ,par-

tir de las últimas devaluaciones han florecido les --

obligaciones quirografarias por sus altas tasas de --

rendimiento y sus ajustes antiinflacionarioe, constitti.-

yendo un instrumento idóneo para el financiamiento de 

las empresas. 

Además de que el sistema financiero irá uti-

lizando nuevos valores que adecuarán al mismo a las - 

demandas que vayan surgiendo, podemos adelantar la --

aparición del Papel Comercial, quo emitirán las empre-

sas a corto plazo y que conformará una vía de financia- 
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miento muy atractiva para las empresas con necesidades 

inmediatas. (4) 

e) Desarrollo bursátil a través de la histo-

ria. 

Analizando la situación histórica, podemos -

ver que los acontecimientos de los anos inmediatos pa-

sados, como la devaluación, la inflación, el cambio de 

gobierno, la Alianza para la Producción, la necesidad -

de nuevos proyectos, han hecho que las empresas requie-

ran de más fondos para au deaarrollo; sin embargo, la -

gran Mayoría se encuentra con la limitante de fuerzas -

que no les permite una mayor obtención de financiamien-

to, requiriendo aumentar su capital para absorber ma-

yor cantidad de pasivo. 

Adicionalmente, el sistema bancario mexicano 

ha sido insuficiente para satisfacer las demandas de -

fondos, recurriendo las empresas a la Bolsa para finan-

ciarse y para la obtención de capital accionario. 

Dada la confianza existente por parte de 100 

inversionistas extranjeros y la buena situación de la -

Bolsa, éstos han recurrido a la mexicanización, ponien-

do a disposición el 519E de las acciones, propiciando -

al mismo tiempo una mayor actividad de ella. 

A través de emisiones de acciones, las empre-

sas esperan obtener los fondos necesarios para el logro 

de sus objetivos que, por lo general, son de una gran -

rentabilidad, pero para lograrlos se requiere de capi-

tal quo puede captarse del público inversionistil, ha-

ciéndolos partícipes en los rendimientos esperados. 

Al existir suficiente oferta y demanda, el - 



mercado ha madurado y ha tenido un excelente compor-

tamiento en los últimos anos, al grado de que hace -

solamente dos años, el indice de rendimiento de la -

Bolsa se encontraba a 277.5 mientras que Dow-Jones -

de loe Estados Unidos, se encontraba a 974.2. Para -

mediados de diciembre del ano pasado, el indice de -

la Bolsa llegó a subir a 814.96 mientras que el Dow-

Jones bajó a 817.6. Hace unos cuantos meses se notó 

un fuerte aumento en el indice de la Bolsa, ocasiona-

do en gran parte por la liberación de los temores y -

reservas que tenían loe inversionistas sobre los cam-

bios fiscales esperados para 1979. Al darse a cono-

cer las nuevas leyes fiscales, el público inversio-

nista reaeoion6 favorablemente, impulsando las com-

pras, lo que motivó el aumento del indice de precios. 

El 15 de enero de 1980, el indice de Bolsa 

llegó a 969.4 habiendo sobrepasado la meta de loe 900 

durante la semana anterior. El Dow-Jones se encontra- 

ba, por esas mismas fechas, a 848.7. 

Otros datos indicadores: durante octubre - 

de 1977, se operaron 6.8 millones de acciones, on tan•. 

to que en octubre de 1978, éstas fueron 36.5 millones. 

Dentro de los movimientos de Bolsa, podemos ver que en 

1977, los movimientos de valores de renta variable -_ 

representaban el 2%, y actualmente éstos representan 

el 50%. 

La diversificación geográfica de los inver-,  

sionistas, es igualmente impresionante, ya que cada -

vez loe de la provincia invierten Máb, y el námoro -

de inversionistas ha aumentado considerablemente or► -

el país. 

Todo lo anterior ha ayudado a dar una me.- 



yor profundidad al mercado, y una garantía que las --

operaciones son más justas, al no haber pocos inver-

sionistas que muevan el mercado. (5) 

Como ya dijimos páginas atrás, son varios -

los factores que afectan al mercado en su totalidad, 

a diferencia de las acciones de una empresa en parti-

cular, siendo la principal la confianza que se tenga 

en la economía del país y sus perspectivas de los si-

guientes alloe. Estos factores son además de económi-

eses fiscales, legales, internacionales y otros. 

En cuanto al aspecto económico, hay varios 

factores importantes qué podemos mencionar: 

a) Confianza en los órganos rectores del --

país. 

b) Disponibilidad de petróleo que asegura - 

el auge de ciertas industrias. 

o) Medidas económicas bien dirigidas, y com-

portamiento de la iniciativa privada. 

d) Consideraciones sobre el nivel de infla-

ción y tasas de interés. 

El Gobierno actual ha conseguido nuevamente 

la confianza de los inversionistas mexicanos, logran-

do restablecer el deseo de invertir, la desdolariza-

ción del país y el retorno de capitales del extranje-

ro. Consideramos que la peor parte de la crisis vi-

vida hace tres o cuatro años, ya ha sido salvada y -

el país se encuentra en pleno desarrollo. 

Las inversiones están siendo realizadas --

tanto directamente por las empresas, como indirecta-

mente a través de inversionistas en Bolea, y existe 

ya una gran confianza en el desarrollo futuro del -

país, a nivel nacional e internacional, como se pue- 



de observar al ver abiertas las puertas una vez más -

por la banca extranjera. 

La formación de la Alianza para la Produc-
ción, proporcion6 una comunicación entre gobierno y -

empresario, para superar la crisis, y se lograron re-

sultados que se están comenzando a reflejar en la eco-

nomía. 

Por otra parte, la superación de la crisis -

a nivel internacional, se logró en gran parte gracias 
a los descubrimientos de yacimientos de petróleo en el 

pele, que comenzaron a finales de 1976 y continuaron -

durante 1977, 1978 y 1979, de tal manera que las reser-

vas petrolíferas del país, aseguran fuentes de divisas, 

seguridad- en loe energéticos para las industrias, y ex-

pansione■ de la economía. 

A fines de 1979, se publicó el descubrimien- 

to de - dos nuevos yacimientos petrolíferos, uno con po-

tencial de cien mil millones de barriles, y otro de -

ochenta mil millones. Actualmente, las reservas compro-

badas, son de 20.2 mil millones de barriles aproximada-

mente, igual que en Venezuela, y las reservas pocilga* 

se estiman en el orden de 200 mil millones de barriles, 

sin considerar loe últimos descubrimientos. Todo ello 

implica que esta riqueza petrolera se transformará en -

un impacto económico de tal importancia para los nego-
cios, que sin duda será el factor más importante en ta 

futuro económico del país. Desde luego que esto no re-

solverá todos los problemas del país, pero indudable-

mente podrá hacer que la economía crezca a nivelen es-

pectaculares en muchos sectores. Sin embargo, espera-

mos que este crecimiento sea controlado en los mantos, 

y adecuado el medio circulante para evitar una infla-

ción por demás nobreelevada. 



Existe quien afirma que dentro de cuatro 

años, México se convertirá en exportador neto de oapL. 

tal y que logrará una autodeterminación financiera. - 

Sea esto cierto o no, hay que reconocer que por más -

conservador que sea el análisis de la situación, se -
reflejará en un crecimiento de la economía, como nun-
ca antes se ha conocido en México. 
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CAPITULO III.- 
OBLIGACIONES. 

a) Concepto. 
b) Naturaleza jurídica y sus 
diferencias con las acciones. 
o) Obligacionistas, sus asam-
bleas y el ejercicio de accio-
nes individuales por parte de 
ellos. 



Los títulos de crédito son valores de inver-

sión cotizables en bolsa, que se ponen en circulación 

proveniendo de una misma emisión producida en masa, -

en serie, que tienen las mismas cualidades y conceden 

los mismos derechos a BUZ tenedores, constituyendo co-

sas» fungibles, que pueden tener un curso de cambio co- 

titán. 

Los títulos de crédito son, como dice el --

C.P. Mancera (1): "Títulos representativos de partici-

paciones o haberes de sociedades, de cantidades pres-

tadas, de mercancías, de fondos pecuniarios o de ser-

vicios que son materia de operaciones mercantiles". 

Pues bien, tales valores se clasifican toman-

do en cuenta diversos criterios, como son: 

I.- Atendiendo a su origen: divididos en me-

xicanos y extranjeros, según la nacionalidad de la ins-

titución emisora. 

II.- Atendiendo a la naturaleza de la enti-

dad emisora: públicos o privados. Son públicos los --

emitidos por instituciones gubernamentales, y son pri-

vados, los emitidos por personas físicas o morales de » 

caréoter particular. 

III.- Y atendiendo a sus rendimientos: pue-

den ser de renta fija o de renta variable. Los prime-

ros son aquéllos que se obligan a retribuir a su po-

seedor un interés periddioo, constante, independien-

temente de cualquier contingencia; y son de rendimien-

to variable, aquéllos cuya retribución está condicio-

nada a la utilidad de la empresa emisora. 

a) Concepto.- 



De acuerdo con el artículo 208 de la Ley - 

General de Títulos y Operaciones de Crédito, las --- 

obligaciones son "títulos de crédito que representan 

la participación individual de sus tenedores en un - 

crédito colectivo a cargo de una sociedad anónima". 

Y el profesor Rafael de Pina Vara, en eu -- 

obra Elementos de Derecho Mercantil Mexicano, seftala 

que én su naturaleza jurídica, la obligación se dis-

tingue de la acción, en que ésta representa una parte 

del capital de una sociedad y confiere a eu tenedor -

determinados derechos de participación en la gestión 

social. Y en cambio, la obligación constituye una par-

te fraccionaria de un crédito otorgado a una sociedad 

y no confiere derecho alguno de participación en la -

gestión social. Por ello, el obligacionista es un--

acreedor. 

Con lo anotado, estamos ya en posibilidad - 

de dar el concepto de obligación desde el punto de -

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

sentan la participación individual de sus tenedores -

en un crédito colectivo constituido a cargo de la em-

presa emisora, que deberá tener el carácter de socie-

dad anónima. Son valores de rendimiento fijo, con un 

plazo de amortización definido. Y durante su vigen-

cia, la emisora se constituye en deudor hipotecario -

o prendario ante todos loa obligacionistas. 

b) Naturaleza jurídica y sus diferencias - 

con lee acciones. 

Son títulos de crédito que representan un -

crédito colectivo a cargo de una anónima. Sus carac-

terísticas legales, como títulos de crédito, están -

tipificadas en ol Capítulo V de la Ley General do Tí- 



tulos y Operaciones de Crédito, de donde se desprende 

que las obligaciones pueden ser: 

1.- En cuanto a sus tenedores: nominativas - 

o al portador. 

2.- En relación a su garantía: hipotecarias, 

quirografarias y prendarias. 

3.- En función de su redención: amortizables 

en uno o varios pagos, o convertibles en acciones. 

Para distinguir las diferencias de las obli-

gaciones respecto a las acciones, diremos que éstas --

son los títulos que acreditan y transmiten la calidad 

y los derechos de socios a sus tenedores sobre socie-

dades anónimas y sociedades en comandita por accionen. 

Pueden ser nominativas o al portador, según se indique 

o no en el título, el nombre del propietario. 

La Ley General de Sociedades Mercantiles es-

tablece (2) que las sociedades anónimas tendrán un 

registro de acciones nominativas que deberá contener: 

el nombre, la nacionalidad y el domicilio del accio-

nista, y la indicación de las acciones que le perte-

nezcan, expresándose los números, serieé, clases y -

demás particularidades; la ihdicación de las exhibi-

ciones efectuadas; lee sucesivas transmisiones que ce 

hagan del título; la conversión de las acciones nomi-

nativas en acciones al portador. Generalmente lea -

acciones nominativas se transmiten mediante endoso, 

pero puede pactarse que esta transmisión sólo pueda -

llevarse a cabo con autorización del Consejo de Admi-

nistración, el cual puede designar un comprador al --
precio corriente de mercado; en ente sJpuecto, se (lb-
bla de acciones nominativas de circulacihn rectringi-

da, pudiéndose dar el caco ta:J,bién, ae emitirse 119mi- 
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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 comunes. Las primeras, llana- 

das también de voto limitado, tienen prioridad sobre -- 

las comunes en el reparto de utilidades y en el reem- 

bolso de su aportación, en caso de liquidación. A cam- 

bio de estos privilegios, tienen limitaciones en cier- 

tos derechos de carácter corporativo, referentes a la - 

asiaillistración de la sociedad. En cambio, las acciones 

comunes, llamadas también ordinarias, otorgan a sus --

propietarios derecho de voto en la administración, y -

derecho •-las utilidades, que exiatam después de cubrir 

el dividendo garantizado a loe accionistas preferentes. 

Y por lo que toca al reparto del haber social, en caso 

de liquidación, los accionistas comunes estarán sujetos 

al remanente que se obtenga después de liquidar el pa-

sivo y el capital preferente. Yi  por último, las ac-

ciones pueden emitirse con valor nominal o sin él. 

Por su parte, las obligaciones se pueden emi-

tir: nominativas, al portador o nominativas con cupones 

al portador también, pero sus denominaciones deben ser 

de cien pesos o aun múltiplos, pero nunca sin valor -

nominal, de acuerdo con el artículo 209 de la Ley Ge-

neral de Títulos y Operaciones de Crédito. 

El monto total de una emisión de obligaciones 

no será nunca mayor que el del activo neto o capital -

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

sión se haga en representación del valor de los bie-

nes cuya adquisición o construcción tuviere contrata-

da la sociedad, la cual no puede reducir su capital -

sino en proporción al reembolso que haga sobre inri --

obligaciones en circulación, buscando con ello otorgar 



un máximo de garantía para el inversionista. (Artícu-

lo 212 de la Ley en cita). 
Y por lo que toca a su amortización, ésta -

puede efectuarse' en cualesquiera de las formas siguien-

tes: (Artículos 211, 222, 223 de la Ley General de Tí-

tulos y Operaciones de Crédito) 

a) A plazo fijo, cuando toda la emisión se -

amortiza en cierta fecha. 

b) Por anualidades, es decir, cada ano se -

amortiza una fracción de cada título. 

e) Por sorteos, cuando cada cierto periodo 
la empresa. amortiza, mediante ese procedimiento, una -

parte de la emisión. 

d) Por canje o conversión, cuando el emisor -

amortiza las obligaciones en circulación, canjeándolaa 

por otra nueva emisión, o bien, por acciones de la pro-

pia empresa. 

e) En el mercado,' cuando la empresa emisora -

adquiere anticipadamente SUB obligaciones en Bolsa o en 

el mercado. (3) 

c) Obligacionistas, sus asambleas y el ejer-

cicio de acciones individuales por parte de ellos.- 

La relación legal entre la emisora de obli-

gaciones y los obligacionistas, está dada por el repro. 

sentante común de los obligacionistas, que puede ser -

persona física o institución de crédito. En México, -

por regla general el representante común ha sido 01.00.,. 

pre el Departamento Fiduciario de una institución de -

crédito. 

• La legalidad de una emisión de obligaciones, 



surge cuando el acta de emisión queda inscrita en el o. 

Registro de Comercio y en el Registro Público de la --

Propiedad, según sea el caso. El acta de emisión es 'n 

declaración unilateral de la emisora, la que deberá 

contener dentro del marco legal, de acuerdo al articu-

lo 213 de la Ley mencionada: 

- La denominación, objeto y domicilio de la 

emisora. 

- Los importes del capital pagado, activo y 

pasivo. 

- La inserción del acta de la asamblea gene-

ral de accionistas que haya autorizado la emisora. 

- La inserción del balance que se haya prao-

ticado precisamente para preparar la emisión, certifi-

cado por Contador Público. 

- La inserción del acta de la sesión del Con-

sejo de Administración, donde se haya designado la --

persona o personan que deben suscribir la emisión. 

- El importe de la emisión con especifica-

ción de número y valor nominal de las obligaciones. 

- El tipo de interés. 

- Término para el pago de intereses y del --

capital y los plazos, condiciones y manera en que se-

rán amortizados. 

- Lugar de pago. 

- Especificación, en uu caso, de las garan-

tías especiales que se designen para la emisión con -

los debidos requisitos legales para su constitución. 

- Especificación del destino quo se dará a 

los recursos producto de la emisión. 

- La designación de representante común de -

los obligacionistas, y la aceptación de éste declaran-

do que: 



- Ha comprobado el valor del activo manifes-

tado por la 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 emisi6n. (4) 

De lo anterior, fácilmente se deduce que el -

ejercicio de acciones legales por parte de los obliga-

cionistas, estará a cargo del propio representante re-

ferido. Y que igualmente, comparecerá a las asambleas -

ordinarias y extraordinarias de la emisora, con el min-

a° carácter. 
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CAPITULO IV.- 
FIDEICOMISO. 

a) Partes en el Fideicomiso. 
b) Clanes de Fideicomiso. 
c) Instituciones fiduciarias. 
d) El Fideicomiso como elemen# 
to juridloo sine qua non de ).M 
Petrobonos. 



En el alío de 1932, aparece en nuestro De-

recho la Ley General de Títulos y Operaciones de Cré-

dito por la cual se regula 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 precisión técnica la naturaleza del negocio -

fiduciario. 

Así, ahora el fideicomiso se entiende sus-

tancialmente como una afectación de bienes cuya ejecu-

ción se confía a una institución fiduciaria. La Expo-

sición de Motivos de la Ley de Instituciones de Crédi-

to, decía textualmente: "...quedará el fideicomiso con-

cebido como una afectación patrimonial a un fin, cuyo -

logro se confía a las gestiones de un fiduciario, pro-

cieándose así la naturaleza y los efectos de esta ins-

titución..." (1) 

A partir de esos conceptos, podemos deducir 

que el fideicomiso ea un acontecimiento que produce --

consecuencias jurídicas y, en consecuencia, entra en - 

la categoría de los actos humanos voluntarios quo inten-

cionalmente se realizan para producir efectos de Dere-

cho, por lo que habrá que ubicarlos dentro de la oate-

gorla de los negocios jurídicos. 

Mediante el fideicomiso, un sujeto: fidei-

comitente, con aptitud jurídica para hacerlo, destina -

ciertos bienes a un fin lícito determinado, los suatrao 

de una utilización general, y los enlaza a un propósito 

fijo, preciso. Ese bien o conjunto do bienes quedan, - 

por efecto del fideicomiso, vinculados a un fin concre-

to, oon exclusión de otros posibles fines. Y ese elemen-

to de conexión ha dado origen a la teoría que explica el 



fideicomiso como un negocio jurídico cuya esencia consis-

te en la creación de nexo objetivo entre bienes y fines, 

en la creación de una afectación patrimonial, en el cual 

solamente dos elementos son jurídicamente esenciales: los 

bienes afectados y el fin a que se destinan. 

Por otra parte, el fideicomiso mexicano, al - 

mismo tiempo que produce la vinculación a que nos referi-

mos en el párrafo anterior, supone también un encargo, -

una encomienda, una misión confiada a una persona para -

que tome a su cargo y bajo su responsabilidad que aquella 

vinculación de bienes a un fin determinado, no quede como 

un mero propósito de quien- crea el fideicomiso, sino que 

tome cuerpo y realidad, se transforme de deseo en hecho, 

de quimera en realidad jurídica y material. 

La sobrevaloración de esta relación personal 

de confianza entre quien constituye el fideicomiso y el -

fiduciario que lo ejecuta, llevó a la corriente doctrinal 

representada por el jurista panamefto doctor Ricardo J. - 

Alfaro (2) y a nuestros legisladores de 1924 y 1926 a - 

definir el fideicomiso como un mandato irrevocable. 

a) Partes en el Fideicomiso. 

Los elementos indispensables en el momento -

de creación o constitución del fideicomiso mexicano, sota 

I.- Un fideicomitente, que destina ciertos -

bienes de los que puede disponer, a un fin lícito deter-

minado, y expresa su voluntad de que se encargue de lle-

var al cabo esa afectación patrimonial, una institución -

fiduciaria. 

II.- Un bien o conjunto os bienes que on den-
tina a un fin lícito determinado. 



III.- Un fin lícito determinado, que puede --

ser de carácter abstracto e iapersonal, - o bien puede con-

cretarse en el beneficio de una persona o un grupo indi-

vidualizado de personas, que asumirán el papel de benefi-

ciarios, denominados fideicomisarios. 

IV.- Una institución bancaria, que disfrute -

de concesión para realizar operaciones fiduciarias y a -

la que se encomiende la tarea de ejecutar la afectación 

patrimonial. 

V.- El fideicomisario, que podría no apare-

cer nunca, y que es un elemento accidental. 

Analicemos cada una de esas partes ya consig- 

nadas: 

El fideicomitente tiene un papel relevante: 

es el creador, el autor del fideicomiso. Su primera con-

dición para serlo es que tenga capacidad jurídica para -

obrar, para realizar actos a los cuales el ordenamiento 

jurídico enlaza consecuencias de Derecho. Ea decir, pa-

ra ser fideicomitente, se requiere ser sujeto de derecho, 

.en pleno ejercicio de su capacidad jurídica. Así, pueden 

ser fideicomitentes todas las personas físicas jurídica-

mente capaces y todas las personas morales, públicas o - 

privadas. Tratándose de las personas morales, la oapaci-

dad para constituir fideicomisos está limitada, si se --

trata de personas morales públicas, a su esfera de com-

petencia y a los límites de sus facultades; si se trata 

de personas morales privadas, al campo delimitado por - 

su objeto social. 

Además de su capacidad jurídica, el fideico-

mitente para obrar válidamente, debe tener las faculta-

des necesarias para poder afectar loe bienes al régimen 

jurídico que resulta del fideicomiso. No es indispensa- 



45 

ble que el fideicomitente sea propietario; basta con que 

tenga las facultades necesarias para disponer de los bie-

nes, en la medida en que la creación del fideicomiso lo -

requiera. Y por ello pueden ser fideicomitentes el man-

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

que no son dueños pero que pueden, bajo ciertas condicio-

nes, ser fideicomitentes respecto de bienes que tienen -

bajo su responsabilidad. Y tratándose de los sujetos pd-

blioos, el artículo 349 de la Ley General de Títulos y -

Operaciones de Crédito, señala: "...cuando se trata de -

bienes cuya guarda, oonservaoión, administración, liqui-

dación, reparto o enajenación corresponda a dichas auto-

ridades o a las personas que éstas designen...", y ello 

autoriza a las autoridades judiciales o administrativas 

competentes, para figurar como fideicomitentes. 

En la Ley comentada en el párrafo anterior, 

no Be consideró la proliferación de fideicomisos consti-

tuidos con fondos públicos que había de producirse en -

años posteriores, y en los cuales la Secretaria de Ha-

cienda y Crédito Público se convierte en "fideicomiten-

te único del Gobierno Federal..." (3) 

El creador del fideicomiso es, en el momento 

de constitución del negocio, libre de actuar, dentro de 

los límites de su capacidad jurídica, como lo estime my,  

jor; puede escoger y precisar en los términos que le --

convengan el fin perseguido, con la única condición de - 

que ese fin sea licito; puede señalar el fideicomisario 

que deseé, con la única condición de que la persona de-

signada sea capaz de recibir el provecho del fideicomi-

so; puedo escocer al fiduciario que deseé o puede omitir 

la designación de un fiduciario concreto; y puede sobro -

todo, señalar el conjunto de facultades y derechos que 41 
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mismo se reserva; entre otros, la de revocar el fideico-

miso, ya sea incondicionalmente, o sujetando el ejerci-

cio de esa facultad a requisitos ciertos. 

Esa suma de facultades de que disfruta el --

fideicomitente en el acto de constitución, se reduce con-

siderablemente en el ejercicio del fideicomiso, y puedo -

llegar incluso a desaparecer totalmente. Pero es necee«, 

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. El párrafo tercero de la -

fracción IV del artículo 45 de la Ley General de Institu-
ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, otorga al 

fideicomitente la facultad relevante de designar un comi-

té técnico o de distribución de fondos, dar las reglas --

para su funcionamiento y fijar sus facultades. La integra-

ción de ese comité puede hacerla el fideicomitente por sí 

mismo, en el acto constitutivo del fideicomiso, o bien -

puede hacerla posteriormente, en reformas al acto consti-

tutivo, pero en este Ultimo caso, las reformas requerirán 

el consentimiento del fideicomisario. 

Las facultades del comité paulado, son a ni-
vel de decisión y por ende, no puede entrar a cumplir --
funciones de ejecución, pues de hacerlo entraría en con-

troversia con las facultades propias del fiduciario. 

Ahora bien, si el fideicomitente desaparece, 

el fideicomiso subsiste a menos que la desaparición do - 

dicha persona se haya establecido como condición resolu-

toria y que, en consecuencia, al morir el fideicomitente, 

sea persona física o moral, es indiferente para la sub-

sistencia del fideicomiso, que no está ligada a lu vida 

de su creador. 



Pasemos ahora a tratar le relativo al fidu-

ciario: 
De acuerdo con el articulo 346 de la Ley -

General de Títulos y Operaciones de Crédito, la ejecu-

ción del fideicomiso es una función que sólo puede ser 

realizada por una institución de crédito que disfrute -

de concesión del Gobierno Federal para realizar opera-

ciones fiduciarias. Esta prerrogativa, que confiere -

la actual Ley, venía ya consagrada desde las leyes ban-

carias de 1924 y 1926 y la Ley de Fideicomisos, de ese 

mismo ano. (4) 
De ello resulta que el fideicomiso, tal y -

como ha quedado estructurado en la legislación mexica-

na, tiene una característica peculiar que lo separa por 

una parte, de su cercano antecesor, el "trust" del de-

recho anglosajón, y por otra, de figuras jurídicas co-

mo el mandato, la comisión mercantil, la hipoteca o la 

prenda, en las cuales no es imprescindible la presencia 

de instituciones bancarias como partes del negocio. 

La institución fiduciaria es un concesiona-

rio de un servicio público y su derechO a actuar como - 

fiduciario no es inherente a su derecho como persona --

privada, surge precisamente de la concesión administra.• 

tiva que se le otorga y está sujeto a todas las limita-

ciones y modalidades que la Ley y la concesión le mar-

can. 

De acuerdo con la rama del Derecho Adminis-

trativo, la concesión a las fiduciarias es constituti-

va, porque de ella nacen derechos y facultades en fa-

vor del titular de la concesión. Las instituciones -

bancarias adquieren el derecho de dedicarse al ejerci-

cio de la banca y del crédito, porque el Estado se los 

confiere, en virtud de una concesión discrecional. 
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El fiduciario puede ser designado: 

1.- Por el fideicomitente, de acuerdo con el 

contenido de los artículos 346 y 350 de la Ley General - 

de Títulos y Operaciones de Crédito: 

a) su el acto constitutivo, y 

b) en un momento posterior, si se ha reser-

vado ese derecho. 

2.- Por el o los fideicomisarios, de acuerdo 

con el artículo 350 de la propia Ley. 

3.- 0 por el Juez de Primera Instancia del -

lugar donde estuvieren ubicados los bienes, en base tam-

bién al articulo 350 de la Ley citada. 

Cuando el fiduciario acepta el cargo, asume -

desde luego una serie de tareas y responsabilidades que -

analizaremos en apartados posteriores. 

Nos referiremos ahora al fin.del fideicomiso 

y al fideicomisario: 

Uno de los aciertos do los redactores de la 

Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, fue dar 

a los finos que podían entrar en el fideicomiso, una aub. 

plitud casi ilimitada, y seBalar para los mismos sólo dea 

caraoteristicas, ambas plenamente justificadas: licitud y 

determinación. 

O sea que de acuerdo con esa amplia panorilmi-

ca, cualquier objetivo o conjunto determinado de objeti-

vos, pueden entrar en el fin del fideicomiso. Nada de lo 

que es humano es ajeno al fideicomiso, salvo la ilicitud. 

Y esa amplitud es lo que da al negooio jurídico que veni-

mos estudiando on el presente capitulo, tan extraordina-

ría gama de posibilidades prántioan de aplicación. 

Ahora bien, de acuerdo a nuestro ordenamien-

to legal, pueden ser fideicomisarios todas las personas 



físicas o jurídicas que tengan la co,:acidad necesaria -

para recibir el provecho que el fideicomiso implica. 00-

mo la capacidad, en nuestro derecho positivo, es la re-

gla que sólo admite excepciones mediante norma expresa, 

en principio: todo sujeto jurídico puede ser fideicomisa-

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

tes: 

El extranjero, por ejemplo, no podría ser fi-

deicomisario en un fideicomiso que recayera sobre accio-

nes de una empresa concesionaria de un servicio público 

de transporte, de una estación de radio o de un canal -

de televisión, puesto que.lá Ley le prohibe ser titular 

de eses acciones. 

Igualmente, y de acuerdo con la Ley Civil, -

no podrá ser fideicomisario: 

♦.- El que haya sido condenado por haber da  

do, mandado o intentado dar muerte al fideicomitente, 

a los padres, hijos, cónyuges o hermanos del mismo. 

B.- El que haya heoho oontra el autor del - 

fideicomiso, sus ascendientes, desoendientes, hermanos 

o cónyuges, acusación de delito que merezca pena capi-

tal o de prisión, aun cuando sea fundada, si fuere su -

ascendiente, su descendiente, su cónyuge o su hermano, 

a no ser que ese acto haya sido preoieo para que el acu-

sado salvara su vida, su honra, o la de sus descendien-

tes, aeoendientes, hermanos o cónyuges. 

0.- El cónyuge que mediante juicio haya sido 

declarado adúltero, si se trata de recibir el beneficio 

de un fideicomiso oonstituído en su favor por el cónyu-

ge inocente. 

E.- El coautor del cónyuge adúltero, en un - 

fideioomieo constituido por cualquiera de los cónyuges, 
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en favor de dicho coautor. 
E.- El que haya sido condenado por un delito 

que merezca pena de prisión, contra el fideicomitente, 

de sus hijos, de su cónyuge, de sus ascendientes o de -- 

sus hermanos. 
P.- El padre y la madre respecto del fideloo- 

miso constituido por el hijo expuesto por ellos. 

G.- Los padres que abandonen a sus hijos, -

prostituyeren a sus hijas o atentaren a su pudor, respec-

to de los fideicomisos constituidos por los ofendidos. 

H.- Los parientes del fideicomitente que te-

niendo obligación de darle alimentos, no la hubieren cum-

plido. 

1.— Los parientes del fideicomitente que, --

hallándose imposibilitado para trabajar y sin recursos, 

no se cuidaran de recogerlo, o de hacerlo recoger en --

establecimiento de beneficencia. 

J.- El que usare de violencia, dolo o fraude 

con el fideicomitente, para que constituya o modifique -

en su favor un fideicomiso. 

X.- El que, conforme al Código Penal, fuera -

culpable de supresión, substitución o exposioión de infan-

te, siempre que se trate de fideicomiso constituido en --

favor de éste, o de las personas a quienes se haya perju-

dicado o intentado perjudicar con esos actos. 

L.- El acusador calumnioso on contra del fi-

deioomitente. 

M.- El tutor y el curador del menor fideioo-

mitente. 

N.- El médico quo haya asistido al fideloomi-

tente durante la última enfermedad, ¿n cuyo transcurso -

constituyó el fideicomiso, así como el cónyuge, asuendien- 
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tea, descendientes y hermanos del facultativo. 

O.- El Notario ante quien se constituye el - 

fideicomiso. 

P.- Los ministros de un culto religioso --

respecto de fideicomisos instituidos por ministros del 

mismo culto o de un particular con quien no tenga paren-

tesco dentro del cuarto grado. La misma incapacidad ten-

drán los ascendientes, descendientes, cónyuges y herma-

nos de los ministros, respecto de los fideicomitentes a 

quienes éstos hayan prestado cualquier clase de auxilios 

espirituales durante la enfermedad en cuyo transcurso -

constituyeron el fideicomiso, o de quienes hayan sido --

directores espirituales. 

Ouando el fideicomiso se constituye por tes-

tamento, la aplicación de los preceptos citados a los --

casos enumerados, es indiscutible, pues ea esos casos, 

los fideicomisarios adquieren por herencia. 

Por otra parte, y desde el punto de vista --

lógico, el primer derecho de un sujeto que ha sido desig-

nado fideicomisario, es aceptar o rechazar el fideicomiso 

que en su favor se ha constituido. Por ello, tiene que -

ser un sujeto jurídico dotado de capacidad, conforme a - 

Derecho, para aceptar o rehusar el beneficio que se otor-

ga oal menos si es incapaz, debe tener representación -

legítima para poder tomar esa decisión. En prinoipió, la 

decisión deaaeptar o rehusar los beneficios de un fidei-

comiso, es jurídicamente libre, como lo es la decisión - 

de constituir fideicomisos. Sin embargo, cabe pensar en 

situaciones en que hay obligación jurídica de aceptar el 

fideicomiso, como existen casos en que la constitución -

del fideicomiso constituye una obligación: imaginemos -

el caso de un deudor y su acreedor cuando convionnn en - 
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que para liquidar la deuda, el deudor constituirá un fi-

deicomiso sobre un inmueble rentable de su propiedad y -

que el acreedor conviene en ir cobrando la deuda prinoi-

pal y sus accesorios legales con los productos netos del 

inmueble fideicomitido. A partir del momento en que ose -

acuerdo adquiere obligatoriedad jurídica, ambas partos -

están obligadas: el deudor a constituir el fideicomiso, 

y el acreedor a conceder la espera necesaria para el co-

bro de su crédito. 

En cuanto a los deberes y derechos del fidei-

comisario, sebtalaremos que debe distinguirse el fideico-

miso que ha sido constituido pura y simplemente, o bien -

si ha sido constituido en forma onerosa. En el primer -

caso, la obligación del fideicomisario se reduce a res-

petar el fin del fideicomiso para hacer posible su eje-

cución. Esta obligación asume especial importancia cuan-

do son varios los fideicomisarios. 

En el caso de que el fideicomiso sea onero-

so por cuanto imponga una carga u obligación al fideico-

misario, la aceptación de éste debe significar también -

la aceptación de la carga impuesta, pues no resultaría 

justo quo el fideicomisario se beneficiara de lo estipu-

lado en su favor, y rechazara el gravamen que se lo im-

puso previamente. 

Y por lo que hace a sus derechos, los miamen 

se pueden enumerar así; 

1.- Recibir el beneficio económico que en ou 

favor derive del fideicomiso. 

2.- Decidir o participar en las decisiones 

relativas a la ejecución del fideicomiso, en la mediuu 

en que lo huya previsto el acto constitutivo. 

3.- Exigir el cumplimiento de su eneargc, u 

la institución ficuciaria. 



4.- Impugnar la valides de los actos que la -

institución fiduciaria realice en perjuicio del propio --

fideicomisario, de mala fe o en exceso de las facultades 

que le competen. 

5.- Perseguir los bienes que hayan salido del 

patrimonio fideicomitido por mala fe o exceso en el ejer-

cicio de las facultades por parte del fiduciario. 

6.- Si su revocación al carácter que se le --

ha conferido no causa perjuicio a sujeto alguno, revooar 

su aceptación, salvo que esa revocación sea un medio do-

loso de eludir el gravamen que se le hubiere impuesto, 

una vez que hubiera disfrutado del beneficio estableoido 

en su favor. 

Para concluir con el presente apartado de --

nuestro trabajo, habremos de referirnos a continuación a 

los:bienes fideicomitidos: 

Un elemento esencial del fideicomiso consiste 

en que la voluntad del creador debe referirme a bienes o 

derechos ciertos o determinados, los cuales oonsagra a - 

un fin lícito y también determinado. 

El articulo 351 de la Ley General de Títulos 

y Operaciones de Crédito dispone: "...pueden.ser objeto 

de fideicomiso, toda clase de bienes y derechoe,aalVo --

,aquéllos que, conforme a la Ley,.seen estrictamente per-

sonales he su titular...* Esta amplísima concepción de 

los bienes que pueden ser objeto de un fideicomiso, pasa 

por alto las,disposiciones del Código Civil de 1928, que 

ya estaban en vigor cuando se promulgó la Ley de Títulos. 

En efecto, el Código Civil, habla de una categoría de co-

sas quo están fuera del comercio, por no ser susceptibles 

,de apropiación y dentro de mem grua división, incluye loe 

dos géneros integrados por los que están fuera del comer- 



oio por su naturaleza y loe que están fuera por disposi-

ción de la Ley. Tampoco pueden ser objeto de fideicomiso 

bienes cuya posesión por los particulares es contraria a 

la Ley, por ejemplo: las armas reservadas al ejército, o 

las drogas o tóxicos que no pueden estar en posesión de - 

particulares sin la debida autorización; esto es válido 

en cuanto a fideicomisos que entrañen enajenación. 

b) Clases de fideicomiso. 

Una figura jurídica que puede asumir tantas -

formas y realizar tan diversas funciones como el fideico-

miso, presenta dificultades para encontrar criterios de -

clasificación apropiados. Sin embargo, presentaremos los 

criterios de mayor importancia: 

I.- Fideicomisos públicos, de interés público 

y privados. 

Partiendo de la base de que los bienes de do-

minio público son inalienables y de que los fideicolaisos 

truslativoó de dominio supondrían la extinción del dere-

cho de propiedad, se llega a la conclusión de que no ca-

be la posibilidad de constituir fideicomisos traslativos 

de dominio sobre bienes de dominio público de la Federa-

ción; en cambio, caben los fideicomisos que mantienen - 

el régimen de dominio público sobre loe bienes fideioomi-

tidos y que al mismo tiempo, permiten destinar tales bie-

nes a un fin de interés o de servicio público. 

En cuanto a los bienes privados de la Federa-

ción, incluyendo el numerario, nada impide que sobre ellos 

se constituyan fideicomisos, siempre que se satisfagan --

las condiciones relativas a las reglas sobre el aprovecha-

miento y enajenación de bienes del dominio privado do la - 
Federación y las normas relativas a la utilización de los 



fondos incluidos en el Presupuesto de.Egresos y a su con-

trol 
En la actualidad, se observa una preocupa-

ci6n creciente de las autoridades hasendariss por orear 

mecanismos de control de los fideicomisos a través de --

los cuales se gastan o invierten los fondos públicos. 

Para la existencia de estos fideicomisos de 

interés público en general, se requiere que el Gobierno 

Federal los declare como tales y en ese caso, tendrán-

la ventaja al igual que los fideicomisos públicos, de -

una duración indefinida. 

II.- Fideicomisos traslativos y fideicomisos 

no traslativos de dominio. 

En los primeros, el fideicomiso es traslati-

vo de la titularidad del dominio, mas no del libre dere-

cho de propiedad, del fideicomitente al fideicomisario. 

En los segundos, la facultad dominical permanecaen el - 

fideicomitente. 

III.- Fideicomisos revocables y fideicomisos 

irrevocables. 

Dentro de las facultades que puede reservar-

se el fideicomitente en el acto constitutivo, está la do 

revocar en cualquier tiempo el fideicomiso, mientras da-

te no se haya extinguido. Pero no serán revocables por 

ejemplo, los fideicomisos que se constituyeran en virtud 

de un mandamiento legal, mientras ese mandamiento tuvie-

ra vigencia, pues el fideicomiso sería un acto obligado 

o debido y no un acto libre. Tampoco seria revocable - 

el fideicomiso constituido por testamento, una vez muer-

to el teletedor; ni seria revocable el fideicomiso cons-

tituido por un fideioomitente en cumplimiento de una --

obligación asumida por él o que la ley le imponey por - 



ejemplo: el fideicomiso constituido para garantizar la 

pensión alimenticia de los hijos. 

IV.- Fideicomisos de administración, de ga-

rantía y de inversión. 

Los primeros podemos observarlos en aquellos 

casos en que los particulares ahorrándose molestias e im-

puestos, encomiendan a las instituciones fiduciarias la -

administración y manejo de sus bienes. De esa misma clase 

de fideicomisos Be derivan los que hemos llamado de garan-

tía, e igualmente los de inversión. 

V.- Fideicomisos gratuitos y fideicomisos one-

rosos. 

El carácter oneroso de un fideicomiso puede -

referirse al lucro obtenido por la fiduciaria como com-

pensación de sus servicios. - 

Y el carácter de gratuito debe referirse a la 

falta de contraprestación del fideicomisario hacia el fi-

deioomitente, a cambio del beneficio que éste le otorga. 

VI.- Fideicomisos con fideicomisario determi-

nado y sin él. 

La falta de un fideicomisario determinado, -

de una persona concreta, física o moral, que reciba el - 

beneficio del fideicomiso, plantea el problema de a quién 

le corresponde el ejercicio de los derechos que la Ley la 

otorga al fideicomisario, entre otros, el de exigir al fi-
duciario el cumplimiento'de su cometido; por ello, el le-

gislador encomendó tal función al Ministerio Público, cuan-

do no exista fideicomisario señalado y determinado por el 

fideicomitente. 

o) Instituciones Fiduciarias.- 



Ya mencionamos en antecedentes que la función 

del fiduciario en un fideioomiso, deberá recaer siempre 

en una institución de crédito, de acuerdo con el articule, 

346 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 

Pero en este apartado de nuestra trabajo, hemos de referir-

nos a la función misma del fiduciario, una vez transourri-

da la etapa de creación del fideicomiso. 

Para determinar con precisión su tarea, el fi-

duciario debe examinar primeramente, los términos del ac-

to constitutivo, en donde encontrará, con el grado de pro-

cisión que el fideicomitente haya querido darles, las ins-

trucciones sobre la conducta a seguir. Ensegundo lugar, 

habrá de examinar, si es el caso, las decisiones del co-

mité técnico o de distribución do fondos, pues en ellas -

encontrará también normas a seguir. 

Naturalmente, tendrá que encontrar en las --

dos leyes principalaente'referidas al fideicomiso (5), -

las precisiones legales necesarias, de aplicación suple-

toria en muchos casos, a falta do disposición del fidei-

comitente. Pero también encontrará muchas leyes impera-

tivas, que estatuyen de qué manera y dentro de qué líMi-

tes debe el fiduciario realizar la función que se le ha - 

confiado. Además, el fiduciario tendrá que ajustar su 

oonducta a otra serie de disposiciones legales aplicable. 

a los actos de ejercicio del fideicomiso, entra las cua-

les destacan las leyes mercantiles y civiles, supletoria, 

mente aplicadas; las leyes fiscales y en el caso de las 

instituciones nacionales de crédito, las normas conteni-

das en sus leyes orgánicas. 

Por ello, el fiduciario, para el desempetio - 

de su encargo, deberá actuar de acuerdo con una compli-

cada red de normas jurídicas que le fijan la conducta a 



seguir, con un reducido margen de discrecionalidad, y le 

determinan las responsabilidades en que puede incurrir. 

Las facultades del fiduciario, por tanto, se 

originan: en las estipulaciones del acto constitutivo o 

sun modificaoiones, en su caso; y en la naturaleza y --

amplitud del encargo que se le hace. 

Ahora bien, la instituoión fiduciaria ejerci-

ta las facultades que la ley y el acto constitutivo le --

confieren, a través de sus funcionarios, pues como perso-

na moral, sólo a través de sus órganos puede actuar. El 

artículo 45 fracción IV del Ordenamiento Bancario, orde-

na que las instituciones fiduciarias desempeRen su come-

tido y ejerciten sus facultades por medio de uno o más -

funcionarios que se designen especialmente al efecto, y 

de cuyos actos responderá directa e ilimitadamente la -

Institución, sin perjuicio de las responsabilidades civi-

les o penales en que ellos incurran directamente. Estos 

funcionarios especializados son loe llamados delegados -

fiduciarios. 

Los delegados fiduciarios son apoderados de - 

la institución, con facultades para desempofiar la función 

de fidliciarioa y ejercer las facultades que a la propia - 

inatituoión competen, actuando bajo la dirección del Con-

sejo de Administración, y con la colaboración tanto del -

personal que presta sus servicios a la institución, coas 

del personal contratado para prestar sus servicios espe-

cíficamente para el fideicomiso do que se trate. 

Es importante destacar tres características 

que la Ley atribuye a los delegados fiduciarios; 

a) Sus actos obligan directa e ilimitadamen-

te a la institución de crédito que representan, sin per-

juicio de las responsabilidades civileo o penales en que 
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incurran personalmente, como ya dijimos. 

b) La Comisión Nacional Bancaria y de Segu-

ros podrá, en todo tiempo, vetar la designación de los -

delegados fiduciarios y ordenar su remoción. 

o) Los delegados fiduciarios no pueden uor -

sujetos de créditos que la institución otorgue con fon-

dos o valores provenientes de las operaciones de fidei-

comiso, mandato o remisión de inversión. 

Ahora, veamos las principales reglas de ope-

ración que la Ley Bancaria impone a la institución ban-

caria que acepta desempeñar el cargo de fiduciario en -

un fideioomiso: 

A.- Las instituciones fiduciarias registra-

rán en una contabilidad especial que deberán abrir para 

cada fideicomiso, el dinero y el valor de los demás bie-

nes que se les confíen, así como los movimientos de la -

cuenta, por los ingresos o egresos que tengan. 

B.- En ningdn,oaso, los bienes fideicomiti-

dos entrarán a formar parte del patrimonio de la fiducia-

ria ni estarán afectos a otras responsabilidades que las 

derivadas del fideicomiso y a las que contra ellos co-

rrespondan a terceros, de acuerdo oon la ley. 

C.- A diferencia con lo que ocurre en el de-

pósito bancario de dinero, en el que la institución de-

positaria se hace dueña de la suma depositada, en la en-

trega en fideicomiso al fiduciario no se convierte en --

dueño de la suma fideicomitida. Por ello, en caso de --

quiebra, de la institución,' el depositante acreedor tie-

ne derecho a recuperar su crédito un la proporción y con 

la prelación que le corresponda, dentro de la masa de la 

quiebra, mientras que el fideioomttente o el fideicomisa-

rio tienen derecho a separar de la misma, la suma fidot-
comitida. 
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D.- La institución fiduciaria no está 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 fideicomiso o su ejecución -

constituye un delito, el fiduciario debe poder impugnar-

las y demandar en anulación ante los tribunales. 

E.- La institución fiduciaria no puede garan-

tizar el rendimiento de los bienes que reciba en fideico-

miso; para su inversión y administración. Por ello, cuan-

do la institución fiduciaria emite certificados de parti-

cipación sobre el patrimonio fideicomitido, se entenderá 

que la institución emisora promete una parte alícuota de 

ese patrimonio del valor neto que resulte de la venta de 

los bienes que lo componen, pero la institución sólo se-

rá responsable de la existencia y legitimidad del patri-

monio, mas no podrá garantizar su valor. 

F.- En todos los fideicomisos de inversión, - 

el fiduciario deberá ajustarse estrictamente a las ins-

trucciones del fideicomitente, pero cuando se le deje -

facultades discrecionales de decidir, deberá hacer la -

inversión necesariamente en loe valores que determine -

el Banco de México. 

Laa instituciones deberán rechazar los fidei-

comisos de inversión destinados al otorgamiento de cré-

ditos que no se ajusten a las disposiciones de carácter 

general que dicte el Banco de México, o instruccioneu -

posteriores a la constitución que tampoco se ajusten a -

tales disposiciones. 

G.- El fiduciario deberá invertir los fondos 

líquidos que reciba y que deban permanecer temporalmente 

ociosos, en valores aprobados por el Banco de Méxtou, y 



mientras no realiza la inversión, deberá mantener esos -

fondos en su propia caja o en una cuenta especial en el 

Banco de México. 

E.- Cuando el fideicomiso tenga dentro de --

sus mecanismos de operación la compra de bienes de mer-

cado regular, la operación deberá hacerla el fiduciario 

en cuarenta y ooho horas, o si las condiciones del merca-

do no permiten hacerla en tan breve lapso, tan pronto co-

mo sea posible. En caso de variación en el precio de loe 

bienes por adquirir, el fiduciario deberá recabar confir-

mación de instrucciones, salvo casos de imposibilidades - 

o notorio perjuicio por la demora. 

Salvo liberación expresa por parte del --

fideicomitente, el fiduciario tendrá obligación de infor-

mar al fideicomisario, en un plazo de cuarenta y ocho ho-

ras, de toda operación realizada respecto de loe bienes o 

fondos fideicomitidos y de sus Productos. 

J.- El fiduciario tendrá la obligación de --

mantener el secreto propio del fideicomiso, negando toda 

clase de información, salvo la que solicite la Comisión 

Nacional Bancaria y de Seguros, o las autoridades judiciw. 

les en juicios que el fideicomitente o el fideicomisario 

sigan contra el fiduciario o viceversa. La violaCión del 

secreto fiduciario constituirá al fiduciario en responsa-

bilidad civil por los danos y perjuicios ocasionados. 

N.- La institución fiduciaria responderá ol-

vilmente, con su capital, reservas y beneficios no distri-

buidos, por los danos y perjuicios que cause por falto► de 

cumplimiento de las condiciones o términos del fideicomi-

so, por la malversación de los bienes fideicomitidos, o -

de sus frutos o productos, y por los demás danos que im-

pliquen culpa en el cumplimiento de los cometidos acep- 

tados por ella. 



L.- En cuánto al régimen jurídico para el --

personal que preste sus servicios permanentemente en la 

institución fiduciaria o para el personal específico de 

oada fideicomiso, será materia del reglamento interior -

de cada institución. 
II.- Cuando las instituciones fiduciarias emi-

tan certificados de participación mobiliarios o inmobi-

liarios, o certificados de vivienda, con base en los --

fideicomisos que para ese efecto se constituyan, dichas 

instituciones, como fiduciarios de los conjuntos patri-

moniales fideicomitidos, deberán ajustarse estriotamen-

te a las numerosas y precisas normas legales sobre la - 

materia. (6) 

N.- Por lo que se refiere al aspecto fiscal - 

del fideicomiso, la fiduciaria no estará obligada a tri-

butar, con, cargo aau propio patrimonio, por bienes o - 

renlfiwlento guano le pertenecen, que sólo maneja. Por 

ello, el fideicomisario sólo puede considerarse como -

sujeto causante respecto de los beneficios que recibe, 

pero no por los bienes que integran el patrimonio mismo, 

ni por loe rendimientos que no recibe. 

De lo expuesto se deduce que el fideicomiso, 

como patrimonio autónomo, puede constituir una unidad --

económica generadora de ingresos gravados por la Ley, -

y por ende, sin ser una persona jurídica, puede ser cau-

sante fiscal, con obligación tributaria propia, y no a -

cargo del fiduciario o del fideicomisario. Pero a la --

institución de crédito corresponderá, como titular del 

patrimonio afectado, calcular, retener y enterar el im-

puesto, cargando su importe al patrimonio afectado. Y -

le corresponderán, igualmente, luz obligaciones del fi-

deicomiso causante, tales como la presentación de deoln-

raciones y eventualmente, la defensa de derechos del fi- 



deicomiso frente a las decisiones de las autoridades fío. 
cales. 

d) El Fideicomiso como elemento sine qua non 

de loe petrobonos.- 

Aplicado lo que ya conocemos de la figura ju-

rídica denominada ^Fideicomiso*, procedemos a plantear -

cómo a través de ella se planeó la emisión de los retro-

bonos, tema esencial en este trabajo. 

En el ano de 1977, el.  Gobierno Federal, a --

través de la Secretaria de Baldeada y Crédito Público, -

constituyó en Nacional Financiera, S.A., un fideicomiso 

cuyo patrimonio fueron los derechos sobra 7.227,807 ba-

rriles de petróleo crudo, que el propio Gobierno Federal 

compró a Petróleos Mexicanos. 

Con base en el fondo común representado por 

ese petróleo, Nacional Financiera emitió, el 29 de abril 

de 1977, certificados de participación ordinarios, por -

un valor nominal de dos mil millones de pesos, que equi-

valen a 6.688,068,486 barriles, a un precio de 13.35 dó-

lares estadounidenses por barril, al tipo de cambio (com-

pra) del 28 de abril: 1122.40 por dólar. De esta manera, -

cada título de un mil pesos tiene un respaldo físico de -

3.3440 barriles de petróleo. 

En su emisión se ofreció un rendimiento míni-

mo garantizado y revisable del 7% anual neto pagadero --
trimestralmente. 

Sin embargo, a partir del 29 de julio del --

propio ano de 1977, el Comité Tdonico del Fideicomiso --

aumentó al 12.658A bruto anual (lo neto), el rendimiento 

mínimo,del Petrobono, en virtud do la elevación de las -- 
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tasas de interés, tanto en México como en el exterior. 

Adicionalmente, el mencionado Comité instru-

yó a Nacional Financiera, para que comprara a través do -

la Bolsa de Valores los certificados en circulación, días 

antes de su amortización, en abril de 1980. De esta ma-

nera, de mantenerse el actual régimen fiscal de exención 

a las ganancias que obtengan en bolsa las personas fiei-

cas, no se afectará con impuesto la ganancia final que -

tenga el certificado. 

Lo correspondiente a emisiones, proyecciones, 

etc., de los petrobonos a partir del fideicomiso referi-

do, será materia de nuestro estudio en capítulo posterior. 
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Art. 73. "El fideicomiso es un mandato irrevocable en --

virtud del cual se entregan al Banco con el carácter de 

fiduciario, determinados bienes para que disponga de --

ellos o de sus productos, según la voluntad del que los 

entrega, llamado fideicomitente, a beneficio de un ter-

cero llamado fideicomisario o beneficiario".'Art. 6o. -

de la Ley de Bancos de Fideicomiso. 

(5) Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito y Ley General de Instituciones de Crédito y Or-

ganizaciones Auxiliares. 

(6) Artículos 228: a) / v) de la Ley General 

de Títulos y Operaciones de Crédito y 44 apartado I bis, 

de la Ley General de Institucioneu de Crédito; Circular 

305 V 34579 de 13 de noviembre de 1969, Secretaria de -- 



Hacienda y Crédito Público. Y articulo 9 del Presupuesto 
de Egresos de la Federación. 



CAPITULO V.— 
PETROBONOS. 

a) Naturaleza jurídica. 
b) , Caraoteristicas. 
o) Emisiones. 
d) Proyección al futuro. 
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Los Petrobonos son certificados de participa-

ción ordinarios, emitidos sobre un fondo común representa-

do por petróleo. Dicho fondo está representado por un fi-

deicomiso establecido en Nacional Financiera, S.A., por el 

Gobierno Federal a través de la Secretaría de Hacienda y -

Crédito Público. El patrimonio del fideicomiso, lo cons-

tituyen los derechos adquiridos sobre cierta cantidad de -

barriles de petróleo crudo que el Gobierno Federal compró 

a Petróleos Mexicanos, S.A. 

La vigilancia del cumplimiento de las caracte-

rísticas y garantías ofrecidas a los compradores es res-

ponsabilidad de un Comité aéonico, integrado por represen-

tantes de las Secretarías de Hacienda y Crédito Público, -

Patrimonio y Fomento Industrial, Programación y Presupues-

to, así como Nacional Financiera, S.A. y el Banco Interne-

cional, S.A. 

a) Naturaleza Jurídica. 

En el Diario Oficial del lunes 4 de abril de - 

1977, se publicó por la Secretaría de Programación y Pre-

supuesto el Acuerdo por el que se autorizó la creación de 

un fideicomiso para la emisión de certificados de partici-

pación ordinarios amortizables, denominados Petrobonoe, - 

el que transcribimos íntegro: 

"...Por instrucciones del C. Presidente de la 

República, la Secretaría de Programación y Presupuesto, -

con fundamento en los artículos 30., fracción III de la -

Ley Orgánica de la Administración Pública Federal, 2o. y 

90. de la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Públi-

co Federal, y considerando que el establecimiento de un -

nuevo programa de financiamiento del desarrollo acelerado 
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y armónico del pala, que incremente el ahorro nacional y 

lo dirija hacia actividades social y nacionalmente nece-

sarias, motiva buscar por el Gobierno Federal nuevos me-

canismos de captación de ahorros, entre los que destaca 

la emisión de valores de largo plazo y respaldados por -

la producción de materias básicas y vinculados al precio 

internacional de algunos de nuestros recursos más impor-

tantes, como lo viene a ser el petróleo; que dentro de -

una política apoyada en la confianza, resulta necesario -

que los nuevos mecanismos de financiamiento que se pro-

pongan, se adecúen a las necesidades de inversión y aho-

rro del país, sean sencillos en la mecánica de su funcio-

namiento, y den facilidades para su obtención y transmi-

sión, razón por la cual el instrumento más recomendable 

de captación de ahorros por parte del sector público, - 

en el presente caso, viene a ser la figura conocida de - 

los certificados de participación ordinarios, amortiza- 

bles; que por adecuarse el marco económico y social des- 

crito y requerirse como auxiliar del Poder Ejecutivo -- 

de la Unión para alcanzar loo fines propios de la Admi- 

niatraotón Pública, resulta conveniente la constitución 

de un fideicomiso público que permita la emisión de los 

títulos-valores señalados; por lo quo ce ha tenido a bien 

emitir el siguiente Acuerdo: Primero.- Se autoriza en los 

términos que a continuación se señalan, la constitución - 

de un fideicomiso cuyo objeto será la emisión de certifi- 

cados de participación ordinarios, amortizables en tres - 

años, y con un rendimiento mínimo garantizado que ce fi- 

jará de conformidad con la situación existente en ol mer- 

cado. Segundo.- De acuerdo a lo previsto en el artículo 

49 de la Ley Orgánica de la Administración Pública Fede- 

ral, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público procede- 



rá a la constitución del fideicomiso a que se refiere el 

numeral anterior, con las siguientes características; --

Fideicomitente.- El Gobierno Federal, representado por -. 

dicha Secretaría. Fiduciaria: Nacional Financiera, B.A. 

Fideicomisarios: El Gobierno Federal y los adquirentes -

de los certificados de participación que se emitan, con -

la cobertura de los derechos fideicomitidos. 

Patrimonio: el patrimonio inicial del fidei- 

comiso estará constituido con los derechos que derivan - 

del contrato de compraventa que celebró el Gobierno Fe- 

deral el lo. de febrero de 1977 con el Organismo Petró-

leos Mexicanos; por medio del cual el primero adquirió -

en la suma de dos mil doscientos millones de pesos, del 

segundo, siete millones doscientos veintisiete mil ocho-

cientos siete barriles de petróleo crudo "ligero mexica-

no". Los Derechos que se transfieran a la Fiduciaria son 

para,que al precio vigente al 25 de abril del presente -

aso, ésta pueda emitir Oertificados de Participación Or-

dinarios, con valor nominal de dos mil millones de pesos. 

Para hacer el cálculo de la cantidad que se señala, se 

aplicarán las ootizaciones del precio promedio ponderado 

por barril de petróleo crudo "ligero mexicano", que al -

25 de abril citado hUbiera obtenido Petróleos Mexicanos 

en sus exportaciones, en los primeros veintinueve días -

del referido mes de abril. 

El patrimonio del fideicomiso podrá incremen-

toree con las aportaciones que realice el Gobierno Fede-

ral de loe derechos que deriven de posteriores contratos 

de compraventa de petróle6 crudo que adquiera del orga-

nismo Petróleos Mexicanos, y que permitan emitir nuevos 

certificados de participación ordinarios, conforme a los 

lineamientos contenidos en esta autorización. 
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Tercero.- Los fines del fideicomiso, serán -- 

los siguientes; I.- Que Nacional Financiera, S.A., coal() -

institución fiduciaria emita certificados de participa-

ción ordinarios, con un rendimiento mínimo garantizado - 

que se fijará de conformidad con la situación existente -

en el mercado, los cuales conferirán a sus tenedores los 

siguientes derechos: a) Derecho a la amortización y reem-

bolso del valor nominal de los certificados, a los tres -

gatos de la feoha en que se hubieran emitido; b) Derecho -

a participar, en forma alícuota, en el excedente que hu-

biere entre el valor nominal de los Certificados de Par-

ticipación Ordinarios y el precio que tuviesen a la fe-

cha de amortización, el número de barriles correspondien-

tes, que se hubieren tomado en cuenta para constituir el 

fondo para la emisión de los certificados de participa-

ci6n. Para los efectos de la participación en el dife-

rencial resultante entre el precio de venta que obtuvie- 

se Petróleos mexicanos y el valor nominal de los certifi- 

cados, se descontará el rendimiento que hubiere pagado - 

la emisora. II.- Nacional Financiera, S.A., procurará -- 

que en la colocación de la emisión de los certificados - 

de participación ordinarios, entre el público inversio- 

nista,las personas físicas o morales sean tenedoras de - 

un máximo de certificados equivalente a un millón de po- 

sos, de su valor nominal. III.- Que Nacional Financiera, 

S.A., entregue al Gobierno Federal de inmediato, el pro- 

ducto de la venta de los Certificados de Participación - 

Ordinarios. IV.- Que Nacional Financiera, S.A., ejerza - 

los derechos fideicomitidos. Cuarto.- El fideicomiso -- 

contará con un Comité Técnico o de Distribución de Fon- 

dos, cuyas facultades y sus reglas de operación, así - 

como las del Delegado Fiduciario y aquellas caructerís- 



ticas que sean consecuentes con el objeto del fideicomiso, 

serán determinadas en el contrato que al efecto celebre 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público con la insti- 

tución fiduciaria. El Comité a que se refiere el párrafo 

anterior, se integrará con representantes de las Secreta, 

rías de Hacienda y Crédito Público, Programación y Presu-

puesto, y Patrimonio y Fomento Industrial; Nacional Fi-

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

de Certificados de Participación Ordinarios, el cual se-

rá designado por la propia fiduciaria. (1) Quinto.- El 

fideicomiso a que se refiere este acuerdo se extinguirá 

en el momento en que se efectúe la amortización total de 

los certificados de participación ordinarios denominados 

"Petrobonos", que Nacional Financiera, S.A., emita. Tren-. 

sitorio, Artículo Unice.- El presente Acuerdo entrará en -

vigor al día siguiente de su publicación en el Diario Ofi-

cial de la Federación...treinta días del mes de marzo de,.. 

mil novecientos setenta y siete..." 

De la transcripción anterior, se deduce fácil-

mente la naturaleza jurídica de los peirobonoe. 

En cumplimiento de dicho acuerdo, el Gobierno 

Federal y Nacional Financiera, S.A., celebraron un contra-

to privado de fideicomiso, materia de los derechos deri-

vados del contrato de compraventa de petróleo que celebró 

el propio Gobierno Federal con Petróleos Mexicanos, S.A. 

Se formulé proyecto de acta de emisión y del certificado 

y cupón, y se enviaron a la Comisión Nacional Banoaria, -

en cumplimiento a la Ley del Mercado de Valores (2); se 

registré, a efecto de darle mayor liquidez, en la Bolsa 

de Valores. 

b) Características.- 



Conforme a lo ya enunciado, Nacional Finan-

ciera, S.A.,' emitió el 29 de abril de 1977, certificados 

de participación ordinarios por un valor nominal de don - 

mil millones de pesos, que equivalieron a 6,688,068,486 -

barriles, a un precio de 13.35 dólares estadounidensep --

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

322.40 por dólar. De esta manera, cada título de un mil 

pesos tuvo un respaldo físico de 3.3440 barriles de pe-

tróleo, como ya se comentó antes. 

Con el fin de garantizar la rápida colocación 

de los petrobonos, se invitó a instituciones bancarias --

privadas, mixtas y nacionales, y a casas de bolsa no ban- 

carias, a que participaran en su colocación. Y la prima- , 
ria ascendió a 1.553.8 millones de pesos; un 52.3% fue --

colocado por instituciones bancarias privadas; 30.5% por 

la banca nacional y mixta, y el restante 17% a través de 

casas de bolsa no bancarias. 

Del monto total colocado, el 74% fue absorbi-

do por inversionistas radicados en el Distrito Federal; -

el 219 por inversionistas del interior de la Repablica, y 

el 4.5% restante, por clientes del exterior. 

Quienes compraron petrobonoa en esa etapa --

primaria, tuvieron la ventaja de comprar certificados a -

la par, y sin costo alguno por concepto de comisión. 

El 9 de mayo de 1977, los petrobonos empeza-

ron a operarse en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de -

C.V., garantizándose un mercado secundario ágil y eficien-

te, para efectuar la compra o venta del certificado, sin -

pérdida do su valor real. Para tal fin, se ha promovido -

una constante bu/motilidad de este nuevo inetramenta de -

captación, comprando o vendiendo estos valores para com-

pensar desequilibrios temporales antro la oferta y la de-

manda. De esta manera, los petrobonos, además de ser uno 



'14 

de loe instrumentos de mayor bursatilidad en bolsa, nun-

ca han registrado operaciones bajo la par. 

c) Emisiones.- 

Después del éxito de la emisión primera de Pe-

trobonos, cuyas características hemos dejado anotadas en 

el apartado anterior, la Secretaría de Hacienda y Crédi-

to Público, en representación del Gobierno Federal, com-

pró el 11 de abril de 1978 a Petróleos Ilexicanos, S.A., 

7.251,728 barriles de petróleo crudo mexicano, con un --

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

de este contrato de compraventa, se incrementó el patri-

monio del fideicomiso constituido el lo. de marzo de ---

1977 en Nacional Financiera, la que en su carácter de --

fiduciaria, emitiría y realizaría la colocación, entre -

el público, de los nuevos certificados de participación 

ordinarios, denominados "Petrobonos Emisión 1978", con - 

uh valor nominal de'dos mil millones de pesos. 

El fondo común de la Segunda Emisión estuvo 

representado por 6,592.479 barriles, con un precio en --

aquel entonces, de 13.40 dólares estadounidenses por ba-

rril, que al tipo de cambio de 22.64 por dólar, equiva-

lía a 303.38 pesos; lo que significó que por cada certi-

ficado de un mil pesos, existió un respaldo físico de --

3.29624 barriles de petróleo crudo. 

El Comité Técnico y de Distribución de Fondos 

del Fideicomiso, integrado por representantes de las --

Secretarías de Hacienda y Crédito Público, Patrimonio y 

Fomento Industrial, y Programación y Presupuesto, así -

como de Nacional Financiera, S.A., en su carácter do - 
fiduciaria, y del Banco Internacional, S.A., como re- 
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presentante común de los tenedores de los certificados, 

siguió siendo responsable del estricto cumplimiento de -

las características establecidas para las emisiones de 

Petrobonos, así como en loe casos previstos en el Con-

trato de Fideicomiso, hacer cumplir las características 

necesarias para preservar los beneficios de los inver-

sionistas y mantener la competitividad del titulo en el 

mercado. 

Conforme al contrato de fideicomiso, la Emi-

sión 1978, se amortizará en base al precio promedio al 

que Petróleos Mexicanos, S.A., exportó el producto du-

rante los primeros veinticinco días del mes de abril - 

de 1981. Así, el producto de la venta de los 6,592,479 

barriles, estará a disposición de la emisora, quien --

amortizará loa certificados como mínimo a valor nominal. 

De existir una ganancia entre loe doe mil millones de -

pesos, precio al que se adquirió esa cantidad de barri-

les, y el precio que se obtuvo por su venta en abril de 

1981, dicha ganancia será distribuida entre los tenedo-

res de los certificados, una vez que se haya deducido - 

el rendimiento mínimo garantizado que se hubiese pagado 

trimestralmente. Los impuestos y gastos de venta deri-

vados de la exportación del crudo, son a cargo de Petró-

leos Mexicanos, según se establece en el contrato res-

pectivo, para no afectar la posible ganancia final que 

se obtenga. 

Ea la fechada su emisión, estos petrobonos - 

tuvieron como rendimiento mínimo garantizado, el de --

12.65823% anual, equivalente n una tasa neta del 1O -

después de impuestos, conforme al régimen actual de la 

Ley del Impuesto sobre la Renta. Y tales pagos, estu-

vo previsto se realizaran en 12 pagos, los días 29 do - 
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cada mes a partir de julio de 1978. 
Tomando como base la descripción que hemos he-

cho de esa segunda emisión de Petrobonos, señalamos a -

continuación las características de las siguientes: 1973 

-1, 1979-2 y 1980. 
Monto de la Emisión: 220 millones de pesos en -

la emisión 1979-1; 5000 millones en la de 1979-2 y 5000 -

millones en la de 1980. 
Barriles que respaldan las emisiones: 4,297,799 

en la de 1979-1; 8,965.685 en la de 1979-2 y 7,189,840 -

en la de 1980. 
Fechas de emisión y de amortización: 22 de ---

agosto de 1979 y 22 de agosto de 1982 en la emisión --

1979-1; 22 de noviembre de 1979 y 22 de noviembre de --

1982, en la emisión 1979-2; y 29 de abril de 1980 y 29 -

de abril de 1983, para la emisión 1980. 

La posible ganancia de capital, se determina -
a partir de la diferencia entre el precio al que se ad-
quirieron los barriles de petróleo y el precio al que - 

se vendieron al término del plazo,menoe los intereses - 

de garantía, más/menos el diferencial en el tipo de cam-

bio peso-dólar, ya que el petróleo ce cotiza en moneda -

americana. 

La forma de calcular el rendimiento de los tí-

tulos, es la siguiente: Precio del petróleo al vencimien-

to x cantidad de petróleo por título x pesos por dólar - 
intereses recibidos - inversión inicial. 

Por lo que se refiere a la última emisión do -

Petrobonos, debemos agregar que a la vez que amplía el -

mercado de los mismos, permite a los tenedores de la emi-

sión de 1977, que amortizó el 29 de abril de 1980, adqui-

rir a valor nominal los nuevos certificados, a fin de -- 



mantener sus inversiones en tan rentable instrumento. 

Así, en la propuesta presentada en la Sesión - 

del Comité Técnico y de Distribución de Fondos del Fidei-

comiso Petrobonos, celebrada el 4 de febrero de 1980, se 

dijo: 
"Se presentó a la consideración del Comité la -

conveniencia de efectuar una nueva Emisión por un monto - 

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

demanda de este valor, y amortizar la emisión 1977. En -

el documento presentado se expresan las razones y carac-

terísticas de la propuesta, que aunque semejantes a las 

de las emisiones anteriores, deben diseñarse de tal ma-

nera que faciliten el canje de la emisión 1977, y con -

el respaldo de una cantidad de petróleo tal, que su va-

lor intrínseco sea la mitad del valor de amortización -

del Petrobono 1977, a fin de proponer el canje de un Pe-

trobono 1977, por dos Petrobonos 1980..." 

d) Proyección al futuro. 

Loa recursos captados por medio de las emisio-

nes de Petrobonos, van de acuerdo con la política de ---

programación económica del sector público al captar re-

cursos internos y encauzarlos a la inversión productiva, 

para reducir la inflación y fortalecer la tasa de creci-

miento del Producto Interno Bruto. 

Loe Petrobonos, además de fomentar el ahorro -

interno, protegen al inversionista con un rendimiento --

positivo, al estar garantizados por el precio de un bien 

real: el petróleo. 

Por otro lado, la operación de los certificados 

a través de la Bolsa Mexicana de Valores, donde so encuen- 
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tras registran registrados, proporciona amplia liquidez 

al Petrobono que coadyuva de esta manera a fomentar el -

desarrollo del mercado de valores. 

Los títulos a que venimos refiriéndonos, pro-

porcionan al inversionista un medio seguro de protecotón 

pues la situación internacional del petróleo como ener-

gético es hoy decisiva, y las posibilidades de crecimien-

to de la inversión están casi aseguradas al estar deter-

minadas por las posibilidades de incremento en los pre-

cios del petróleo. 

Adicionalmente, brindan protección contra la -

inflación, como ya se comentó, al estar valuados en dóla-

res, por lo que cualquier fluctuación en el tipo de cam-

bio se refleja en el valor del Petrobono, ajustándose --

éste a los cambios de paridad. 

Además, como los Petrobonos pueden ser adquiri-

dos en cualquier momento por medio de casas de bolsa, --

también pueden ser vendidos en cualquier momento por ese 

canal, y no ea necesario esperar a que se emita una nue-

va emisión para adquirir los títulos, ni esperar a que -

venzan para venderlos. De hecho, la operación diaria de 

Petrobonos en el mercado de valores asegura al inversio-

nista la casi absoluta liquidez del título, e inclusive 

en los últimos doce meses se pueden determinar variacio-

nes importantes en sus precios, incrementándose al final 

de cada trimestre cuando Petróleos Mexicanos revisa el - 

precio del petróleo, y disminuyendo un poco inmediatamen-

te después al surgir movimientos de tomas do utilidades -

entre loe tenedores de certificados. Estos movimientos, 

colocan a los Petrobonos en niveles sumamente atracti-

vos de compra en ciertos momentos. Así, las expectativas 

de loe inversionistas en Petrobonos, son excelentes; su - 



tendencia ea claramente hacia el alza. 

Por lo expuesto y considerando también la de-

pendencia económica que México presenta hoy día respecto 

a su patrimonio petrolero, y la cuidadosa Rdrainistración 

que de tal bien se está llevando a cabo, es de deduoiree 

que valores con garantía petrolera, tenderán constante-

mente a quizá insospechada proyección. 



BIBLIOGRAFIA. CAPITULO QUINTO. 

(1) Tal designación recayó en el Banco Inter- 

nacional, S.A. 

(2) Artículo 15. 
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C O N C L U S I ORES .- 

PRIMERA.- Los títulos de crédito o títulos -

valor son, de acuerdo a la Ley, cosas absolutamente --

mercantiles, sean o no comerciantes quienes los suscri-

ban o loe posean. Los Petrobonos son ejemplo claro de 

esa afirmación: emisores y tenedores no son esencial-

mente comerciantes. 

SEGUNDA.- Los. Mercados de Valores son índices 

claros al detectar las fluctuaciones económicas de los 

países desarrollados, e incluso en los que están en --

proceso de serlo, como México. 

TERCERA.- La Ley del Mercado de Valores, de -
1975, ha venido a llenar en nuestro país, un importante 
renglón jurídico, e incluso ha propiciado confianza en-

tre el gremio bursátil. 

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 -

hipotecarios, cédulas hipotecarias e incluso acciones. 

QUINTA.- El Fideicomiso, en su modalidad cam 

racteristica dentro del Derecho Mexicano, es figura ju.. 

rídica sine qua non en la emisión de certificados de ..-

partioipación, como los Petrobonos. 

SEXTA.- Loe Petrobonos son certificados de 

participación ordinarios, emitidos sobre un fondo comán 

renresentado por petróleo, ese controvertido producto - 

que ha habierto nuevos caminos a la economía de México, 

y que por su significación internacional, da definitiva 

seguridad y opción a utilidades cada vez mayores a los -

tenedores de tales títulos-valor. 

SEPTIMA.- Se considera impecable el programa - 



de emisiones de Petrobonos autorizado por el Gobierno --

Federal, e igualmente, sus características bursátiles. 
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