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INTRODUCCION

El objetivo principal de esta tesis, es el de reali-
zar un anflisis profundo de la figura jurfdica que entraifa
el depbsito centralizado de valores, y por ende del Insti-
tuto para el Dep6sito de Valores (INDEVAL).

El nacimiento del Instituto para el Depfsito de Valo-
res, obedece al desarrollo que tuvo el Mercado de Valores
en la década de los setentas, cuando las operaciones bursi-~
tiles se incrementaron de tal manera que su manejo fisico y
en general su administracifn resultaba cada dia mis compli-
cado.

De ahi que se pensara en la posibilidad de inmobili-
zar los tftulos-valor, manteniéndolos depositados en alguna
Institucidn que se dedicara a administrar dichos valores.

El legislador mexicano tuvo la certeza de aprovechar
las experiencias bursitiles gue sobre esta problemitica se
presentaron en otros paises, pensando adem&s en nuevos ti-
pos de relaciones y ée negocios juridicos.

Es asi como se crea el Instituto para el Depésito de
Valores por Decreto de fecha 28 de abril de 1978, publicado
en el Diario Oficial del 12 de mayo de ese mismo afio. Este
Decreto adiciond la Ley del Mercado de valores. Con un -
capitulo que viene a constituir la Ley Orgdnica del propio
Instituto.



El Instituto para el DepSsito de Valores tiene como
principal finalidad la de satisfacer necesidades de interés
general, relacionada con la guarda, administracién, compen-

sacién y liquidacibn de valores.

En estas circunstancias se desarrolla en nuestro &m—~
bito bursftil este nuevo tipo de depfsito a través del Ins-
tituto para el Dep&sito de Valores, con sus caracteristicas
propias, de organizacién y funcionamiento, gque al ser anali-
zadas podremos determinar si cumplen con las finalidades -
consagradas en la propia Ley.



CAPITULO I

EL TITULO VALOR

La expresi6n Titulo en general la encontramos en for
ma variada y multiforme en nuestra legislacibn, ya que mu-
chas veces es sinfSnimo de documento y en otras es empleada
en calidad de instrumento. En la expresifn que nos ocupa
la palabra Titulo va seguida del calificativo Valor, con
el gque forman una palabra compuesta, misma que pasamos a
analizar en segquida.

Para estar en aptitud de definir la palabra compues-
ta Tftulo-valor, es necesario estudiar por separado el sig-
nificado de la palabra Tfitulo, y por otro el significado de
la palabra Valor.

El maestro Rafael De Pina Vara, en su diccionario de
Derecho, define al Tftulo como "Causa jurfdica de una obli~
gacibén o Derecho. Fundamento de un Derecho".

Por otra parte, Valor es la estimacién o precio de ~-
las cosas (1).

Y por Vvalores, la Ley del Mercado de Valores en su
artfculo 3o0. dice: "Son valores las acciones, obligacio-
nes y demds TItulos de Crédito gque se emitan en serie o
en masa".

(1) DE PINA VARA, RAFAEL., Diccionario de Derecho.- Editorial Porrfa.,
México., 1981., pags. 453, 468.



De acuerdo con lo anterior podemos definir en el caso
que nos interesa, al Titulo Valor como el documento en que
consta una obligacién o derecho, que reune caracterfsticas
especiales como son el hecho de que se emiten en serie o -
en masa, y que ademds incorporan un conjunto de facultades
y derechos de participacifn en determinada entidad o corpo-
racién.

I. DEFINICION

Enseguida pasaremos a analizar la forma que nuestra
Legislacién y Doctrina, establecen acerca de la definicién
del Titulovalor.

La Ley de Tftulos y Operaciones de Crédito, no emplea
propiamente el t&rmino de Titulovalor, utiliza el de Tftulo
de Crédito. Por lo que es necesario aclarar que para efec-
to de este trabajo, los t&rminos Titulovalor y Titulo de -
Crédito ser&n empleados como sinénimos, toda Vez'que no es
nuestro objetivo establecer una Aiferenciaciﬁn sobre el par
ticular.

La Ley de Tftulos y 6péraciones de Cré&dito, nos da el
concepto de Titulo de Crédito, en su artfculo 50. de la si-
guiente forma:

" ARTICULO S50. =-son titulos de crédito los documen-
tos necesarios para ejercitar el derecho literal
que en ellos se consigna".

La anterior definicibn, se inspira en el concepto que
da el maestro italiano César Vivante, a los Tftulos de Cré
dito, omitiendo nuestra ley de dicho concepto la palabra -
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auténomo, con la que el maestro Vivante califica el Derecho
literal que va incorporado en el Tftulo.

El concepto de la autonomia serd tratado posteriormen
te cuando analicemos las caracteristicas de los Tftulos de
Crédito.

La denominaci6én de Titulo de Cré&dito contenida en -
nuestra legislacifn ha sido fuertemente criticada por la -
doctrina, por considerarla inexacta, en cuanto a la expre-
8ibn del contenido o naturaleza de tales documentos.

Por 1o anterior y para sustituir dicha denominacién,
diversos autores han acogido el término de Titulo-Valor.

El maestro Roberto Mantilla Molina, al estudiar las
acciones de las sociedades anfnimas, nos dice: "La accién
se considera como un TItulo de Crédlto, es decir un docu-
mento necesario para egerc1tar el derecho literal que en
&€l se consigna. (Artfculo 5° , Ley General de Tftulos y -
Operaciones de Crédito), y por lo tanto le son éplicables
las disposiciones relativas a tales tftulos.

M&s adelante nos dice que la Ley de Tftulos y Opera-
ciones de Cr&dito define al Tftulo de Cré&dito ya que es =
una expresién m&s usual, pero menos propia gque la expre-
8ibn TItulo-Valbr, porque la accifén propiamente no incor-
pora un derecho de crédito,sino qﬁe su contenido es pre-
ponderantemente corporativo.

Asimismo, el maestro Mantilla Molina dice que en el
artfculo 111 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
se emplea la expresifn "Valores literales", y es eﬁidente
que la ley estd tratando como sinfnimos a los Titulos de
Cré&dito y a los Tftulos~-Valor".
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Por otra parte al referirse a la literalidad, propia
de los Titulos Valor, nos dice "que &sta no opera con toda
nitidez, puesto que la accifn es un tftulo causal" (es de-
cir que la accibn en si no puede incorporar todos los dere
chos y todas las facultades que se concentran en ella). -
Sin embargo, nos sigue diciendo, "que no en todos los tftu
los causales es posible, como lo es en la accibn, que las
modificaciones del negocio originario prevalezcan sobre -
las menciones literales del documento". (2)

El maestro Rafil Cervantes Ahumada nos dice que, "la
expresifén Tftulo de Crédito es originaria de la doctrina
italiané, y que ha sido criticado duramente por autores
influenciados principalmente por doctrinas germénicas, =
aduciendo que.la connotacién gramatical no concuerda con
la connotacién jurfdica, y se propone el t&rmino tftulo
valor para sustituirlo". Nos sigue explicando que "el -
término latino puede tener ascepciones no precisamente

etimol8gicas y gramaticales, sino tambi&n jurfidicas".

"Por otra parte, el término propuesto pretende caste
llanizar una no muy acertada traduccién, y de la cual tam-
bién se puede alegar su significado gfamatical, porque hay
tftulos que representan valor y no estin comprendidos den-
tro de la categorfa de los tftulos de crédito; asf como -
hay titulos de crédito que en realidad no puede decirse que
incorporen valor. Por otra parte nos dice el maestro Cer-
vantes Ahumada que es m&s acorde con nuestra latinidad ha-
blar de Titulo de Crédito, que de Tftulo-vValor". (3)

(2) Cfr., Mantilla Molina Roberto L.,Derecho Mercantil., Edit. Porrfa.
México., 1981., pégs. 349,350.

(3) Cfr. Cervantes Ahumada, Rall. Tftulos y Operaciones de Crédito.,
Bditorial Herrero., México, 1979., pégs. 8, 9.
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El Maestro Joaqufn Rodrfiguez y Rodriguez, considera
gue la expresi6én "T{tulo de Crédito", es incorrecta para
expresar el auténtico contenido que la ley le quiere dar,
en virtud de que parece constrenir al &mbito de esta cate
gorfa de las cosas mercantiles a una sola de sus varieda-
des; la de los Titulos de contenido crediticio, o sea, que
imponen obligaciones que dan derecho a una prestacibn en
dinero u otra cosa cierta". De aqui que &ste tratadista
prefiere la palabra Titulo-Valor en lugar de la de Titulo
de Cré&dito. (4).

El maestro Rafael de Pina Vara al hablar de la deno-
minaci6én Titulo de Crédito, nos dice que &sta ha sido dura
mente criticada, por considerarla inexacta en cuanto expre-
si6n y naturaleza, y que para sustitufrla se propone el -
término Tftulo Valor. Sin embargo considera que esta ex-~
presifn es igualmente inexacta, y por tanto, por apego a
la Ley de Titulos y Operaciones de Cré&dito'y por tradicién
jurfdica, prefiere emplear la denominécién acogida en nues
tra Ley. (5).

En nuestra Ley de Tftulos y Operaciones de Crédito,
se mantiene constantemente la terminologia Tftulos de Cré&
dito, y no la de Tftulo Valor. Tanto envel C6digo de Co-
mercio, as{ como en otras leyes sobre la materia, se habla
constantemente de Tftulos y de Valores, pero sin llegar a .
yuxtaponer estas dos palabras.

(4) Rodriguez y Rodrfguez., Joagquin., Curso de Derecho Mercantil.,
Editorial Porrfa., M8xico, 1982., p4g. 251., Tamo I.

(5) De Pina Vara., Rafa8l., Derecho Mercantil Mexicano., Edit. Porrta.,
México, 1981., p4g. 319.
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Cabe hacer notar que la terminologia "Tftulo~Valor",
dentro de nuestro derecho mercantil, sélo es acogida por
la Ley de Quiebras y Suspensi6n de Pagos. Por otra parte
este mismo t&rmino también es adoptado por el proyecto de
ley uniforme Latino Americano de tftulos-valores.

II. NATURALEZA JURIDICA

El maestro Rafael de Pina Vara nos dice que los Tf-
tulos-Valor, pueden ser considerados bajo tres aspectos:

1) Como actos de comercio

2) Como cosas mercantiles
3) Como documentos.

1) Los tftulos de crédito como actos de comercio.-

El articulo 1°., de la Ley de Tftulos y Operaciones
de Crédito en lo relativo dispone que:

"Artfculo 1°.- ("Son cosas mercantiles los tftulos

de Crédito. Su emisién, expedicién, endoso, éval o
aceptacién, y las dem&s operaciones que en ellos

se consignen"). "son actos de comercio. Los derechos
y obligaciones derivados de los actos o contratos

gue hayan dado lugar a la emisifn o transmisi6én de
Ti{tulos de Crédito, o se hayan bracticado con &stos".

Por otra parte el artfculo 75 del C6digo de Comercio,
en sus fracciones XIX y XX, considera que son actos de co-
mercio entre otros: los cheques, letras de cambio, valores
u otros tfitulos a la orden o al portador.
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Cabe hacer mencifn que los Titulos de Crédito son
actos de comercio, por lo cual no sufren alteracifén alguna,
si los suscriben personas que no tengan el carfcter de co-

merciantes.

2) Los tftulos de crédito como cosas mercantiles.-

La Ley de Titulos y Operaciones de Crédito considera
como cosas mercantiles a los Tftulos de Cr&dito al decir
en su artficulo 1°., "Son cosas mercantiles los Titulos de
Crédito, su emisibn, expedicifén, endoso, aval o aceptacifn,
vy las demds operaciones que en ellos se consignen".

Los Titulos de Crédito se diferencian de las deméds -
cosas mercantiles, en que los Titulos de Crédito son docu-
mentos, es decir que son medios reales de representacién
gréfica de hechos. (6)

3) Los tftulos de cré&dito como documentos.-

La Ley y la doctrina consideran que los Titulos de
Crédito son de una naturaleza muy especial.

A este respecto nos encontramos con los llamados do-
cumentos constitutivos, que son aguellos indispensables =~
para el nacimiento de un Derecho. Esto es, que la Ley con
sidera necesario el documento para que determinado Derecho
exista, ya que sin el documento no existirfa el Derecho.

(6) Cfr., De Pina Vara, Rafael., Op. Cit., p&g. 320.
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Por otra parte, nos encontramos con los documentos
llamados dispositivos, es decir, que el documento es nece
sario, tanto para el ejercicio asi como para la transmi~-
sién del mismo. (7).

Por lo que trat8ndose de titulos de cr&dito, nos en-
contramos con documentos constitutivos-dispositivos.
IITI. CARACTERISTICAS

De la definicién de tftulo-valor, nos encontramos con
que de la misma, emanan las siguientes caracteristicas:

1) Incorporacién

2) Legitimaci6h

3) Literalidad (
4) Autonomfa

1) Incorporacién.-

Respecto a la incorporaci§n en el libro de Mario -
Bauche Garcfadiego de Operaciones Bancarias, se menciona
que "Octavio A. Hern&ndez indica que el vocable latin
"incorporatio", "incorporationis", - significa acci6n de
incorporar, o sea, agregar, juntar, unir, dos o més cosas
entre sf, para que formen una sola". (8)

(7) Cfr., Ibfdem., p&gs. 320, 321.

(8) Cfr., Octavio A. Hernindez, citado por Bauche Garcfadiego,Mario.,
Operaciones Bancarias., Editorial Porrfa., México 1978., pég. 70.
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Si &sta definicién gramatical la aplicamos a los tftu-
los-valor, nos encontramos con que el tftulo-valor, es un
documento que lleva Intimamente ligado un derecho, a tal -
grado que, sin la existencia del documento, no serfa posible
ejercitar el derecho, es por esto que su ejercicio estd con-
dicionado a la exhibicidén del documento, por lo anterior se
puede decir que quien posee el tftulo, posee el derecho.

A este respecto, el maestro RaGl Cervantes Ahumada,
sefiala que: la incorporacién del derecho al documento, es
tan Intima que el derecho se convierte en algo accesorio
del documento, de agquf que trat8ndose de tftulos de cré&dito,
el documento es lo principal y el derecho lo accesorio. El
derecho no existe ni puede ejercitarse si no es en funcién
del documento y condicionado por €l.

Por consiguiente, la incorporacién representa la no-
ta esencial y caracterfistica fundamental de los tftulos-
valor, por la cual se establece una vinculacién permanen-
te entre documento y derecho.

Nuestra Ley de Titulos establece este principio de
la incorporacién en su artfcule 17 al decir:

"Art. 17. El tenedor de un tftulo tiene la
obligaci6n de exhibirlo para ejercitar el
derecho que en €l se consigna. Cuando sea

pagado, debe restituirlo."

2) Legitimacifn:

La legitimacién es una consecuencia de la incorpora-
cibn, es decir que el acreedor al momento de ejercitar el
derecho incorporado en el documento, debe legitimarse exhi
biendo el documento al deudor.
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La legitimacidén se puede analizar desde dos puntos

de vista, legitimacién activa y legitimacién pasiva.

La legitimaci6n activa consiste en la propia calidad
que tiene el titulo de crédito de atribuir a su titular,es
decir, a quien lo posee legalmente, la facultad de exigir
del obligado en el tftulo el pago de la prestacién que en
&l se consigna.

S61o el titular del documento puede legitimarse como
titular del derecho incorporado y exigir el cumplimiento
de la obligacibn relativa. (9)

Dentro de la Ley de Titulos, encontramos la legiti-
macibn activa, segfin se desprende de la lectura del artfcu
lo 170., que dice:

"Art. 170. El tenedor de un tftulo tiene la obliga-
cibn de exhibirlo para ejercitar el derecho gque
en €l se consigna. Cuando sea pagado debe restitu

©irlo."

Por otra parte, el tenedor de un tftulo nominativo
en que hubiere endosos, se considerard piopietario del tf-
tulo, siempre que justifique su derecho mediante una serie
no interrumpida de aquellos, {(Art. 38 L.G.T.0.C.).

La legitimacién pasiva consiste en que el deudor --
obligado en el tftulo, cumple su obligacibn, y por tanto
se libera de ellé, pagando a quien aparezca como titular
del documento.

(9) Cfr. Cervantes Ahumada Radl., Op. Cit., P4gs. 10, 11.
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El deudor se legitima a su vez, en el aspecto pasivo

al pagar a quien aparece activamente legitimado. (10)

La legitimaci6én pasiva la encontramos en el artfculo

71 que dice:

"Art.71 . La suscripcién de un tftulo al portador
obliga a quien la hace a cubrirlo a cualquiera -
que se lo presente, aunque el tftulo haya entrado
a la circulacibn contra la voluntad del suscriptor,
o después de que sobrevenga su muerte o incapaci-
dad."

Por lo tanto el deudor no puede saber en un momento
dado si el tftulo anda circulando o qui&n es su aceedor,
hasta en tanto, &ste se presente a cobrér, legitimé&ndose
activamente. Por su parte el artfculo 39 de la Ley de la
materia dispone que tratindose de Tftulos Nominativos, el
que paga no estd obligadb a cerciorarse de la autenticidad
de los endosos, ni tiene la facultad de exigir que ésta se
le compruebe, pero sf debe verificar la identidad de la per
sona que presente el tf{tulo como Gltimo tenedor y la conti~-
nuidad de los endosos.

3) Literélidad

De la definicifn legal se desprende que el derecho
incorporado en el tftulo debe ser literal, esto es gue el
alcance y contenido que tenga un documento estari condi-
cionado a la letra del mismo. ’

(10) Cfr., Ibfdem., pags. 10, 11.
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Alguos autores como el maestro Felipe de J. Tena, -
consideran que la literalidad es nota esencial y privativa
de los tftulos-valor. A este respecto el maestro Rafil -
Cervantes Ahumada, nos dice que la literalidad s6lo es una
caracteristica de los tftulosvalor y no una nota esencial
y privativa, porque en un momento dado, la literalidad -
puede ser contradicha por la Ley, y en otros casos no opera
totalmente, tal es el caso de las acciones, ya que la lite-
ralidad del titulo se complementa con los estatutos sociales.

4) Autonom;a.

A}

Como habfamos dicho con anterioridad de la definicién
de tftulo de crédito, acogida por nuestra legislacién, la -
misma no incluyé la palabra autfnomo, con la que el maestro
César Vivante, califica el dereého literal incorporado al -
titulo.

Al respecto el maestro Rafil Cervantes Ahumada nos -
dice que no es propio decir que'el tftulo de crédito sea
auténomo, sino que &sta autonomia vaAdirigida al derecho
auténomo e independiente que va'adquiriendo cada titular
sucesivo del tftulo, (Autonomia Activa).

La autonomfa tambi&n se observari cuando los obliga
dos en un tftulo de crédito, no puedan'oponer al dltimo -
tenedor las excepciones personales que hubieran podido ser
opuestas a un tenedor del documento. (Autonomfa Pasiva).

Por todo lo anterior, podemos decir que los tftulos
valor son documentos gque le otorgan a su tenedor, el de-
recho de ejercer plenamente lo consignado en el mismo.
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Sus caracterfsticas mds importantes consisten en la
incorporacifn del derecho al documento, legitimando a su
tenedor para ejercitar el mismo y ademds de lo anterior,
deberd contener las menciones literales o literalidad, ya
que &sta nos da el alcance y contenido del derecho incor-
porado.

Por dltimo el Tftulo de Crédito se considerard con
efectos auténomos, es decir, que cada tenedor ird poseyen
do un derecho independiente, distinto al de sus anterio-
res titulares.

IV. CLASIFICACION DE LOS TITULOS VALOR.

Los titulos-valor se clasifican por la doctrina -
atendiendo a diversos criterios, es decir, por el car&cter
del emisor, por los derechos que incorporan por su forma
de emisibn, por su forma de circulacién., etc.

1) Atendiento a la Ley que los rige, los titulos
pueden ser nominados e innominados:

Son titulos nominados aquellos que se encuentran re-
glamentados expresamente por la Ley, y que por tanto tie-
nen un nombre que los identifica, como ejemplo de ellos =
podemos mencionar a la letra de cambio, pagaré, cheque,-

acciones, obligaciones, etc.

Los tftulos innominados a contrario censu, son aque-
1llos que no reciben una regulacién por la ley, pero que
sin embargo, han sido creados por los usos mercantiles. -
Estos documentos, debido a sus caracteristicas especiales
pueden llegar a adquirir la naturaleza de los tftulos de
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crédito, como ejemplo de &stos, el Maestro Joaquin Rodri-
guez R., cita a los certificados de participacifn cinema-
togré&fica.

2) Atendiendo a su forma de circulacifn los tftulos
se pueden clasificar en:

A) Nominativos

B) A la Orden
C) Al portador

A) Tftulos Nominativos

El artfculo 23 de la Ley de T{tulos y Operaciones de
Crédito dice: "Son tftulos nominativos los expedidos a fa-
vor de una persona cﬁyo nombre se consigna en el texto -
mismo del documento”.

En efecto, los tftulos nominatiVOS, son aquellos

que se suscriben a favor de persona determinada, y gue -
para su transmisién requieren primeramente, del endoso y
despu8s de la anotacifn del cambio de titular en un regis-
tro que deber8 llevar el emisor del titulo, ya que &ste -
Gltimo no estard obligado a reconocer como tenedor iegiti-
me sino a quien aparezca como tal en el documento, ast -
como en el registro, sin perjuicio de gue puedan tranémi-
tirse por cualquier otro medio legal.

Esto Gltimo se desprende de la lectura del artfculo
24 de la citada Ley, que expresamente dice:

‘Art. 24.-“Cuando'por expresarlo el titulo mismo,
o prevenirlo la Ley que lo rige, el tf{tulo deba



ser inscrito en un registro del emisor, &ste no es-
tard obligado a reconocer como tenedor legftimo -
sino a quien figure como tal a la vez en el documen

to y en el registro”.

Como se puede observar, estos tftulos, son de circu~
lacibn restringida, ya que principalmente requieren de una
cooperacién por parte del emisor del tftulo, para que el -
derecho incorporado en el mismo se pueda hacer efectivo.

Como ejemplo de esta clase de tftulos, tenemos las
acciones nominativas de las sociedades anfnimas, en las
que la sociedad, s6lo reconocerd como dueiio de las accio-
nes a quien aparezca como tal, en el registro correspon-

diente, asf{ como en el documento.

B). Titulos a la orden.

Son tftulos a la orden aquellos que, estando expedi-
dos a favor de determinada persona, son transmisibles por
medio de endoso, y la entrega del documento.

El endoso en sf no tiene eficacia traslativa plena,
por lo que es necesario la entrega material del documento.

Si algfin tenedor del titulo, desea que &ste ya no
circule, podfé insertar en el texto del documento, la cl&u
sula "no negociable" o "no a la orden" u otra equivalente,
y desde este momento surte efectos dicha inscripcién y por
lo tanto el tftulo solo podr8 ser transmitido en la forma
y con los efectos de una cesién ordinaria.

Lo anterior se desprende del artfculo 25 de la Ley
que expresamente dice:
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Art. 25." Los titulos nominativos se entenderén
siempre extendidos a la orden, salvo insercidn en
su texto, o en el de un endoso, de las cl&usulas
"no a la orden" o "no negociable".

"Dichas cl&usulas, podrdn ser inscritas en el docu-
mento por cualquier tenedor y surtirén sus efectos

desde la fecha de su inserci6n. El t+ftulo que con-
‘tenga las cldusulas de referéncia, s6lo serén trans
misible en la forma y con los efectos de una cesibn

ordinaria”.

Como podemos observar, la diferencia entre titulos
nominativos y titulos a la orden, estriba en que los pri
meros por prevenirlo asi la ley que los rige, requieren de
ser inscritos en un registro del emisor y por lo tanto -
quien suscribe el titulo no estard obligado a reconocer
sino a quien aparezca como legftimo tenedor tanto en el
documento, como en el registro.

C) Titulos al portador

Son tftulos al portador los que no esté&n expedidos
a favor de'persona determinada, contengan o'no la cl&iusu-
la "al portador" artficulo 69 Ley de Titulos y_Operaciones
de Crédito. ’

Los titulos al portador se transmiten por la sola
tradicibén del mismo.

La posesién del tftulo legitima plenamente a su po-

seedor.
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En relacién con los tfitulos al portador, la ley es
clara y precisa, en cuanto acepta la teoria de la --
creaci6n, es decir que una vez que los tftulos han sido
suscritos, obliga a quien los suscribe a cubrirlos, afn
y cuando el suscriptor no esté& de acuerdo, o sin que dé&
su consentimiento, o afn despufs de que sobrevenga su -
muerte o incapacidad, lo anterior no lo exime de su obli-
gacibn, de acuerdo con el artfculo 71 de la Ley de Tftulos
y Operaciones de Crédito. -

Como podemos observar la legitimacién activa funcio-
na plenamente, pues con la sola exhibicidhdel documento,
su tenedor puede ejercitar el derecho consignado.

Asf{ como ejemplo de esta clase de titulos, podemos
citar el cheque, por asi disponerlo el artfculo 179 de la
Ley de Titulos.

Artficulo 179. "El cheque puede ser nominativo o al
portador. E1l cheque que no indique a favor de guién
se expide asf como el emitido a favor de persona de-
terminada y que, ademis, contenga la cliusula al por-
tador, se reputari "ai portador".

Toda vez que la Letra de Cambio girada al portador,
no produce los efectos de un tftulo de crédito, por prohi-
birlo expresamente el artfculo 88 de la Léy de Tftulos, y
trat&ndose del pagaré, el artfculo 174 del citado ordena-
miento, remite al miémo artfculo 88, el pagaré tampoco
podrd ser suscrito al portador.
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As{ mismo, tratdndose de Acéiones, Bonos de Fundador,
Obligaciones y los Certificados de‘?epdsito, no podrén ser
emitidos al portador, por Decreto expreso publicado en el
Diario Oficial de la Federaciln de fépha 30 de diciembre de
1982. Reformado por Decreto Publicado el 30'de diciembre de 1983.

)
Por lo anterior, nos atrevemos a aseverar que el Gni-
co tftulo que en la actualidad se puede'?xpedir al portador,

es el cheque.

\
\

\v

\
3. Atendiendo a su objeto, el documento, o sea el
derecho incorporado en el documento, se pueden clasificar
\
en: \

A) Tftulos personales. \\
B) Tftulos obligacionales \
C) Titulos representativos

A) Son tftulos personales o corporatiQos, aquellos
cuyo objeto principal no es documentar un Derecho de Cré-
dito, sino la facultad de atribuir a su tenedor una déli—
dad personal, como miembro de una corporacién o empresﬁ.

El clésico titulo personal, es la accién de las so~-
ciedades anbnimas, cuya funcibn principal cbnsiste en aﬁri
buir a su titular, la calidad de socio o miembro de una en-
tidad colectiva. \

Dentro de su calidad de socio podri ejercitar diver~
sos derechos, por ejemplo, los politicos;- Derecho a asis~-
tir a asambleas, derecho de votar y ser votado en estas,
etc. Los de contenido econfmico.- Derecho al pago de divi-
dendos. Estos derechos son inherentes o accesorios, deri-
vados de la calidad personal de socio, que el tftulo le
atribuye.
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B) Son tftulos obligacionales o propiamente crediti-
cios, aquellos cuyo objeto principal consiste en un derecho
de crédito, y atribuyen a su titular la accién para exigir
el pago de las obligaciones a cargo de los suscriptores, -
que son sus deudores.

Como ejemplo de estos tftulos podemos citar a la le-

tra de cambio, el pagaré y a las obligaciones.

C) Son titulos representativos o reales, aquellos
que en cuanto a su contenido, dan derecho no a una presta-
cibn en dinero, sino a una cantidad determinada de mercan-
cfas que se encuentran depositadas en poder del emisor de

éstos documentos.

De esta manera, el poseedor del titulo representativo
estard en posesifn de las mercancias por medio de un docu-
mento que las amparar8 jurIdicamehte, mismo que al exhibir-
se al emisor, le facultari para exigir la devolucibn de

sus bienes depositados.

El derecho incorporado en estos titulos, es un dere-
cho de disposicibn sobre las mercancias.

Los tftulos representativos proporcionan un 8gil ma-
nejo de las mercaderfas; de tal forma que la circulacién
material del titulo, implica a su vez, la circulacifén de
las mercancias por &l amparadas.

La vinculacién de estos bienes en custodia o mate-
ria de transporte, al tftulo es tan Intima que estas no
podrén transferirse o gravarse, si no se transmite o se
grava el tftulo mismo.
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Con respecto a estos tftulos de crédito dentro de la
préctica, podemos citar el Conocimiento de Embarque de trang
porte marfitimo y el Certificado de DepSsito que expiden los
Almacenes Generales de Depbsito. (11)

4) Atendiendo a la sustantividad del documento, la
doctrina los divide en tfitulos principales y titulos acce~
sorios.

"Los primeros son todos aquellos que no dependen de
otros titulos, con los cuales guardan una relacién acceso
ria o de dependencia. Son titulos accesorios, lbs que al
contrario de los principales} s{ guardan en relacién con
otros, dependencia, o subordinaéi6n. (12).

Como ejemplo de tftulo principal, podemos citar la
accién de las sociedades anbnimas, y como titulo acceso-
rio el cupbn que &stas llevan anexo, para el pago del
dividendo.

5)  Atendiendo a su forma de creacién los tftulos
pueden ser individuales y seriales, los indiVidualés o
singulares son aquellos que se emiten uno en cada caso,en
relacién a una cierta operacién, ejemplo: pagaré, cheque,
letra de cambio, etc.).

Los tftulos seriales o de masason aquellos que cons-
tituyen una serie y que nacen de una declaracién de volun-
tad realizada frente a una pluralidad indeterminada de per-
sonas, ejemplo obligaciones, acciones, etc. (13).

(11) Cfr., Cervantes Alnmada Radl., Op. cit., pdgs. 17, 18.
(12) Cfr., Rodriguez y Rodriguez Joaquin., Op. cit., p&g. 267.
(13) Op. cit., De Pina Vara, p&g. 330.
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6. Atendiendo a los efectos de la causa del titulo,
8stos pueden ser abstractos y causales.

Son abstractos los tftulos que una vez creados, su
causa o relacifén subyacente se desvincula de éstos, y no
tienen ya ninguna influencia sobre la validez o eficacia
del titulo, como ejemplo de estos titulos tenemos la letra
de cambio, el pagaré y el cheque.

Es tftulo causal o concreto, aquél cuya causa sigue
vinculada al titulo de tal manera que puede influir sobre
su validez y eficacia; como ejemplo podemos citar las ac-
ciones de sociedades anbnimas asf como las obligaciones de
las mismas. ‘

7. Atendiendo a su eficacia procesal, los tftulos
pueden ser, de eficacia procesal plena y de eficacia pro-
cesal limitada.

Son de eficacia procesal plena, aquellos que no ne-
cesitan hacer referencia a otro documento o a ningfin acto
externo, basta exhibirlos para que se consideren por si
mismos suficientes para el ejercicio de la accibén en ellos
consignada. Como ejemplo de esta categorfa de tftulos te-
nemos el cheque, letras de cambio, etc.

Los tftulos de eficacia procesal limitada, son aque-
llos cuyos elementos cartulares no funcionan plenamente, y
para tener eficacia en juicio, necesitan ser complementados
con elementos extrafios o extracartulares. Como ejemplo te=-
nemos los cupones de las acciones, ya que cuando se trata
de ejercitar el derecho al pago del dividendo, se tendrd
que exhibir el cupbn y el acta que aprob6 el pago del di-
videndo. (14).
~{14) op. cit., Cervantes Ahumada., p4g. 30.
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8. Atendiendo a su funcién econémica, la doctrina
los divide en tfitulos de especulacién y tftulos de inver-
si6én. Los primeros son aquellos tftulos de crédito cuyo
producto no es seguro, sino fluctuante, ejemplo tipico de
estos titulos son las acciones de las sociedades an6nimas.

Los titulos de inversion por el contrario, siempre
ofrecen un producto seguro, con una garantfa asegurada -
como ejemplo de éstos podemos citar los bonos emitidos -
por el gobierno, las obligaciones emitidas por las socie-
dades an§nimas, etc,

Una vez expuestas las generalidades de los titulos-
valor, pasaremos al estudio del endoso.
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CAPITULO II

CIRCULACION DE LOS TITULOS VALOR

I. EL ENDOSO

Al hablar de la clasificaci6n de los tftulos valor
por su forma de circulaci6n, mencionamos la figura del -
endoso, en este capftulo trataremos de exponer brevemente,
la aparicién del endoso, sus caracteristicas, las dife-
rentes clases de endoso, asi como sus diferencias con -
otra figura por medio de la cual también se pueden trans-
mitir los titglos valor, nos referimos a la cesibn ordi-

naria.

La palabra endoso proviene del latin "in dorsum” ,
que quiere decir al dorso, o espalda, en virtud de que la
letra de cambio desde la antigliedad se viene transmitiendo
mediante una anotacibn en el dorso del documento, tal y -
como actualmente circula.

1) ANTECEDENTES HISTORICOS

La historia de la "cliusula a la orden" es en el -
fondo el precedente histérico del endoso, por lo que resul-
ta necesario realizar una breve resefla de esta cl&usula, -
para tener una idea general de la aparicibén del endoso.

El primitivo origen de la clfusula a la orden, resul
ta ser la cléusula alternativa, por medio de la cual se ~
prometfa hacer el pago de la prestacifn consignada en 1la
letra de cambio, al acreedor cuyo nombre aparecfa en ella
0 a la persona que indicara m&s tarde.
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Con esto se trataba de reemplazar la representacién
judicial -y la cesibn, que no eran permitidas, por el anti-
guo derecho germénico, y con ello se intentaba alcanzar
una préctica y expedita negociabilidad del crédito, es de-
cir, la circulacién de la riqueza a través del titulo.(15).

Por los siglos XXI, XIII y XIV, la f6rmula mds usual
se redactaba en los siguientes té&rminos: "Tibi aut alii
quem mihi ordinaveris", que quiere decir: "Te pagaré a tf
0 a cualquier otro a quien me ordenares". Dicha cl8usula
s6lo creaba una presuncién de mandato respecto a la posesi6n
del tftulo que la contenia, y que permitfa oponer en conse-
cuencia al designado por el tomador, todas las excepciones

oponibles a &ste. (16).

Hasta el Siglo XVII, la letra se giraba solamente a
favor de una persona nominativamente designada, m&s adelan-
te las necesidades del tr&fico exigfan que la letra fuese
empleada como medio de pago, no s6lo entre los mismos con-
tratantes, sino, adem8s, entre los extrafos al primitivo -
contrato. La letra sé convierte, gracias a la sustituci6n
del primitivo acreedor en un instrumento de crédito.(17).

Las exigencias comerciales, atribuyeron a la cl&usula
a la orden el significado de una estipulacién hecha a favor
de una persona por designar, con lo que empéz& a tener soli-
dez la posicibn del tercer poseedor, perdiendo su calidad de
mandatario y gozando de libertad para reclamar el pago del
titulo.

(15) Cfr., Tena, Felipe de J., Derecho Mercantil Mexicano., BEdit.
Porrtia,, México 1970., p&g. 396.

(16) Cfr., Ibfdem., p&g. 396.

(17) Cfr. Garrigues Joaquin., Curso de Derecho Mercantil, Tomo I.,
Bdit., Porrda., México 1982., p4g. 767.
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El desenvolvimiento del endoso en Francia, en el Siglo
XVII, nos pone de manifiesto que primeramente tuvo el valor
de una simple procuracibn para facilitar el cobro del tfitu-
lo y para comparecer en juicio, y s6lo era permitido exclu-
sivamente un endoso, que se dificultaba ademis, por la exi-
gencia de forma notarial. Para eludir esta dificultad, los
comerciantes inventan el endoso en blanco, que permite la
circulacién de la letra como un tftulo al portador. Des-
pu8s, se permite un nGmero limitado de endoso y, finalmen-
te, se admite el nmero ilimitado de los mismos. La préc-
tica manifestada le reconocié al endosatario, como si fue-
ra el tomador directo y con este caricter la facultad de
nombrar a su vez, a una tercera persona. (18).

Para que la letra de cambio pudiera cumplir sus fines,
era necesario dotar al adquiriente (endosatario) de una po-
gicibn independiente, haciendo su cré&dito autbnomo e invul-
nerable a las excepciones oponibles ﬁ los poseedores prece-

dentes.

Con esto aparece por fin el endosatario, figura prin-
cipal de la institucién, armado con una accibn ejecutiva y
tomando una posicibn privilegiada, contra todos los signa-
tarios de la letra de cambio.

Los efectos que produce el endoso en la antigua le-
tra de cambio, son: transformarla de una relacibn inmévil,
cerrada entre determinadas personas a un medio &gil y vivo
de transmisién de valores patrimoniales, que, con el hecho
de circular acrecenta sus propias fuerzas al multiplicar -
sus garantfas con los sucesivos traspasos, pues cada signa-
tario, en virtud de la solidaridad cambiaria, se convierte
en un deudor mds.

(18) Ibfdem., pag. 768.
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En resumen, el endoso es una institucién inventada por
el ingenio de los comerciantes en el sig;o XVII, difundida
con gran rapidez en toda Europa, y que, por ser original,-
gueda fuera de esquemas tradicionales del Derecho Romano y
Civil, y que en su nacimiento revoluciond principios y -~
conceptos. (19),

Una vez ubicada la aparici6n del endoso en la historia,

pasaremos a exponer su definicién.
2) DEFINICION

El maestro Joaguin Garrigues, nos dice que el endoso es
la forma tipica de la circulacién de los titulos de crédito
y lo define en los siguientes t&rminos: "Endoso es una cl&u-
sula accesoria e inseparable de la letra, por virtud de la
cual el acreedor cambiario pone a otro acreedor en su lugar
dentro de la letra de cambio, sea con caricter ilimitado, -
sea con carécter limitado". (20)

Para el tratadista Luis Muifi6z, su concepto de endoso es
el siquiente: "El endoso, es un requisito necesario e impues-
to por la Ley de circulacién de los Tftulos a la orden, y que
realiza la transmisién de la posesifn del tftulo", (21)

Por su parte, Manuel Broseta Pont, lo define diciendo:
"Endoso es la declaracién cambiaria escrita en la letra y -
acompafiada de su tradiciﬁn, por la que su tenedor (endosante)
ruega al librado el pago de la letra a la orden del endosata
rio y legitima a &ste para, en su defecto, exigirlo de cual-

quier obligado cambiario." (22)

(19) Cfr., Felipe de J. Tena., Op. cit., p4g. 397.

(20) Op. cit., Garrigues, Joaquin., p&g. 840.

(21) Op. cit.,, Muibz Luis., T{tulos valores crediticios, Tipogréfico

Fditoria, Argentina, Buehos Aires, 1956. p&gs. 195,196,197,

(22) Broseta Pont, Manuel., Manual de Derecho Mercantil., Edit.
Tecnos., Madrid, Espafia 1978., p&g. 583.
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Camo podemos observar, de las definiciones que al efecto
formulan estos tratadistas, estamos en posibilidad de .afir
mar que el endoso, es la cléusula cambiaria por medio de
la cual el acreedor transmite el tftulo de crédito a otra
persona que lo sustituye en todos su derechos, sea con =
cardcter limitado, o sea con caricter ilimitado.

3) REQUISITOS DEL ENDOSO

Los requisitos del endoso se encuentran contenidos en
el articulo 29 de la Ley de la materia, y el artIculo 30
sefiala los efectos que:produce el endoso, a falta de alguno
de los requisitos sefialados por el articulo 29 y asf tene~
mos que:

I. E1l endoso debe constar en el tftulo o en hoja que
se adhiera al mismo, y llenar los siguientes requisitos:

II. Nombre del endosatario, a falta de este requisi-
to, en el endoso, se entender& que éste es en blanco., Ar-
tfculo 32 Ley de Litulos Yy 0peracxones de Crédlto.

III. La firma del endosante o de la persona que sus-
criba el endoso a su ruego o en su nombre. La omisién de
este requisito trae como consecuencia la nulidad del mismo.

Iv. La clase de endoso, en caso de que no se espe-
cifique, la ley presume que fue transmitido en propiedad.
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V. El lugar y la fecha. La omisibén del primero
hace presumir que el documento fue endosado en el domi-
cilio del endosante. La omisi6n del segundo hace supo-~
ner que el titulo se endosd el dfa en que el endosante
adquirié el documento. .

El artfculo 31 de la Ley de Tftulos, sefiala que el
endoso debe ser puro y simple, es decir el endoso debe
ser incondicional, el endoso parcial sigue sefalando dicho
articulo, ser& nulo.

En efecto, el endoso debe ser incondicional, ya que
dada la naturaleza de los tftulos-valor, como documentos
esencialmente destinados a la circulacibn, esta capacidad
circulatoria, resultarfa truncada o debilitada, si se ad-
mite que la prestacifén cambiaria se sujete a subordina-
ciones impuestas por‘un acontecimiento futuro de realiza-

cién incierta.

El endoso no puede ser parcial, porque tampoco pue-
de ser parcial la transmisifn de la posesifén de un tftulo-
valor, y por lo tanto o se tiene por no escrita la cl&usu-
la de endoso parcial, o se establece su nulidad, ya que el
tftulo-valor, es cosa indivisible.

El artfculo 26 de la Ley de Tftulos y Operaciones de

+ Crédito, que habla de la transmisiéh de los tftulos nomina-
tiQos, presupone dos elementos esehciales en todo endoso,
uno de cardcter formal y otro de cardcter material. " Siendo
el elemento formal aquella clfusula inserta en el documento
y el elemento material serfa la entrega misma del documento,
ya que la insercifn del endoso en el documento no produce -
ningtdn efecto, si el documento no es transmitido.
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Una vez expuestas las caracteristicas principales del

endoso, pasaremos a tratar su clasificaci6én.
4) CLASES DE ENDOSO

Analizando lo que hay de comfin en todos los endosos,-
el maestro Joaquin Rodriguez nos dice al respecto "Hallamos
que ello es la legitimacibn, es decir, la transmisién del
documento frente a terceros ya sea con el propSsito de ce-
der los derechos que resultan del tftulo, ya autorizar su
ejercicio, ya darlos en garantfa. Estos efectos pueden -
sintetizarse en la afirmacién de que el endoso, sirve para
la transmisién cambiaria de la letra". (23)

La doctrina mercantil mexicana, distinguie entre endo-
sos plenos y endosos limitados, consider&ndose plenos o com
pletos, aquellos cuya eficacla es total, en cuanto a las -
funciones de garantia solidaria de su pago y legitimacién,
es decir, son aquellos en los que dichos efectos se concre
tan plenamente. Mientras que los limitados transmiten los
derechos inherentes al documento en forma restrigindia.

a) EL ENDOSO PLENO O COMPLETO (ENDOSO EN PROPIEDAD)

Este tipo de endoso es aquél que refine todos los requi
sitos enumerados por el articulo 29 de la Ley de la materia,
Gnicamente que la fraccién III del referido articulo, rela-
tivo a la clase de endoso, a decir del maestro Joaquin --
Rodriguez: "no debe considerarse como un requisito general,
sino como un elemento que altera la existencia normal del
endoso pleno". (24)

(23] Op. Cit., Rodriguez y Rodriguez Joaquin., pég. 307,Tomo I,
(24) 1bidem., pig. 309.
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De esta manera, podemos observar que el finico endoso

completo que sefiala nuestra Ley de Titulos, es el endoso

en propiedad, consagrado en el articulo 34, que literalmen

te dice:

Art. 34.-'"El endoso en propiedad transfiere la propie-
dad del titulo y todos los derechos a él inherentes.-
El endoso en propiedad no obligari solidariamente al
endosante, sino en los casos en que la ley establezca
la solidaridad."”

El endoso manifestado en estos términos y seguido por

la tradicién del documento, tiene como principales efectos,

segln el mismo maestro Rodriguez y Rodrfguez, los siguien-

tes:

II.

III.

Iv.

Transmite el titulo en forma absoluta.

Transmite también los derechos inherentes al tftulo.

Crea en la persona del endosante la obligacién de ga-
rantfa, segln se desprende del articulo 90 de la Ley,
que dice:

Art.90.- "El endoso en propiedad de una letra de cam-
bio obliga al endosante solidariamente con los dem&s

responsables del valor de la letra, observdndose, en

su caso, lo que dispone el p&rrafo final del articulo
34."

Aunque &ste puede liberarse de ella mediante la clé&u-
sula "gin mi responsabilidad" u otra equivalente. v

Legitima al tenedor y a los sucesivos propietarios, -
por una serie ininterrumpida de endosos.
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B) ENDOSOS LIMITADOS

Los endosos limitados "son aquellos en los que queda
suprimida o afectada la funcién de transmisién, la de legi-
timacién y la de garantia". (25)

Dentro de esta clase de endoso, tenemos al endoso en
procuracibn.

Definicién: "Es aquél que no persigue la transmisibn
en propiedad del tftulo, sino que s6lo autoriza al endosa-
tario (que tendrd todos los derechos y obligaciones de un
mandatario) , para realizar los actos cambiarios o extracam
biarios de conservacibén y ejercicio del derecho, necesarios
para el cobro del documento, si estos actos se efectfian en
interés del endosante". (26)

Lo anterior se desprende de la lectura del articulo 35
de la Ley, que textualmente dice:

Art. 35.- "El endoso que contenga las cl&usulas "en -
procuracién, "al cobro", u otra equivalente, no trans-
fiere la propiedad, pero da facultad al endosatario -
para presentar el documento a la aceptacién, para co-
brarlo judicial o extrajudicialmente, para endosarlo
en procuracién y para protestarlo en su caso. El en-
dosatario tendri todos los derechos y obligaciones de
un mandatario. El mandato contenido en el endoso no
termina con la muerte o incapacidad del endosante, y
su revocacién no surte efectos respecto de terceros,
sino desde que el endoso se cancela conforme al artfi-
culo 41."

(25) Cfr., Rodriquez y Rodriguez Joaquin., Op. cit. pig. 311. Tomo I.
(26) 1bfdem., pdg. 311.
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"En el caso de este artfculo, los obligados s6lo podrén
oponer al tenedor del titulos las excepciones que -
tendrfan contra el endosante."

La limitaci6én del endoso en procuracidn, surge de la
insercién de la cl&usula "en procuracién", "al cobro" u
otras anélogas.

El endoso en procuracién no pretende transmitir el
titulo.

Una consecuencia de este tipo de endoso es, que los
obligados en el titulo, podr&n oponer al endosatario las
excepciones que tengan contra el endosante, ya que el en-
dosatario obra a nombre y por cuenta del endosante.

El mandato contenido en el endoso en procuracién no
termina con la muerte o la incapacidad del endosante, y su
revocacién no surte efectos contra terceros, sino desde el
momento en que el endoso se cancela. {(artfculo 41).

El endoso en procuracibén puede hacerse afin después -
del vencimiento del titulo, segfin ejecutoria de la Supre-
ma Corte de Justicia de la Nacién, de fecha 15 de junio de
1943. (27).

De acuerdo con el artfculo 37 de la Ley de Tftulos y
Operaciones de Cré&dito, el endoso hecho después del venci-
miento del tftulo, produce los efectos de cesibén ordinaria.

(27) Ejecutoria de la Suprema Corte de Justicia de la Nacibn.- Cit.
por Joaqufn Rodriguez y Rodrfguez., Op. cit., pig. 312.
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ENDOSO EN GARANTIA

También se considera endoso limitado, el endoso en -
garantia.

Definicién: Los tftulos endosables pueden consti~-
tuirse en prenda, como cualquier otro derecho (Vivante); es
decir, que el tftulo se entregard al acreedor en garantfa
de la obligacibén del deudor, de tal modo que llegado el'veg
cimiento de la deuda garantizada, y no satisfecha &sta, gl
acreedor puede hacer efectivos los derechos derivados del
titulo-valor dado en prenda. De acuerdo con el procedimien-
to prendario que al efecto marca la Ley de Titulos, en los
artfculos 339 y siguientes.

El endoso en garantfa se encuentra regqulado en el -
artfculo 36 de la Ley de'Titulos, que a su letra dice:

Art. 36.- "El endoso con las cl&usulas "en garantia”,
"en prenda", u otra equivalente, atribuye al endoéa—
tario todos los derechos y obligaciones de un acree-
dor prendario respecto del tftulo endosado y los de-
rechos a &l inherentes, comrpendiendo las facultades
que confiere el endoso en procuraciﬁn.“ )

"En el caso de este articulo, los obligados no podrin
oponer al endosatario las excepciones personales. que

tengan contra el endosante."”

"Cuando la prenda se realice en los t&rminos de la sec-
cién 6a., del Capftulo 1V, Tftulo II, lo certificaré&n
asf en el documento, el corredor o los comerciantes
qué intervengan en la venta y llenado este requisito,
el acreedor endosar8 en propiedad el titulo, pudiendo
insertar la cl8usula "sin responsabilidad"
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El endoso en garantfa es una forma para establecer un
derecho real sobre el mismo titulo, el derecho que adquiere
el endosatario es auténomo, ya que posee el titulo por pro-
pio interés, siempre y cuando se esté dentro del supuesto
del articulo 36 de la Ley. Por lo tanto no 'se le podrdn -
oponer las excepciones que se tuvieran contra el endosante.

El endosatario en garantia, posee todos los derechos
de un endosatario en procuracifn, ya que deberd realizar
todos los actos cambiarios o extracambiarios para la con-
servacibn y ejercicio del derecho, necesarios para el co-
bro del documento, e inclusive podr& endosar el tftulo en
procuracién, protestarlo, demandar su pago., etc., su finica
limitacibn es que no podr& endosarlo en propiedad, ya que
no es el propietario del tftulo. Esto filtimo se desprende
del articulo 344 de la Ley, que dice:

Art. 344.-"El acreedor prendario no podrd hacerse due-
fio de los bienes o titulos dados en prenda sin el ex-
preso consentimiento del deudor, manifestado por escri-
to y con posteridad a la constitucién de la prenda."

C) LOS ENDOSOS INCOMPLETOS

Como vimos con anterioridad, seri completo el endoso,
cuando refina todos los requisitos enumerados en el artfculo
29 de la Ley, a contrario censu, serd incompleto cuando -
falte alguno o algunos de estos requisitos, siempre y cuan-
do no sean esenciales para la existencia del endoso en blan-
co, que se encuentra regulado por nuestra Ley en su articulo
32, que dice:
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Art. 32.- I;El endoso puede hacerse en blanco, con la
sola firma del endosante. En este caso, cualquier
tenedor puede llenar con su nombre, o el de un terce
ro, el endoso en blanco o transmitir el titulo sin -
llenar el endoso".

"Tratdndose de acciones, bonos de fundador, obliga-
ciones, certificados de participaci6n, el endoso --
siempre serd a favor de persona determinada; el endo-
so en blanco .o al portador no producir§ efecto algu-
no".

Se ha discutido si el endoso en blanco convierte el
titulo a la orden en titulo al portador, y sobre el parti-
cular el maestro Rail Cervantes Ahumada, nos dice: "No -
puede asegurarse que el endoso en blanco convierta el ti-
tulo a la orden en titulo al portador, ya que la principal
funcibn del endoso es la de legitimar al endosatario, y -
por lo tanto, aquél que se presente a cobrar el documento
endosado en blanco, deber& llenarlo e identificarse, en.
tanto el poseedor de un tftulo al portador se legitima con
la simple exhibicién del documento, a pesar de gue en este

no aparezca su nombre". (28)

Por otra parte, el artfculo 30 de la Ley nos dice que
la omisi6én de la clase de endoso, establece la presuncién
de que el titulo fue transmitido en propiedad. Por lo que
tratindose de un endoso en blanco, se entenderd que fue ~

transmitido en propiedad.

Sin embargo, se puede dar el caso de que un titulo -
endosado en blanco, se le incerte la cldusula "en procura-
cibén o en garantfa" en cuyo caso pasari de ser un endoso
ilimitado a un endoso limitado.

(28) Op. cit., Cervantes Ahumada, RaGl., pdg. 24
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II. LA CESIOMN ORDINARIA

Enseguida, pasaremos a examinar la figura de la ce-
si6én ordinaria y sus principales diferencias con el endoso.

El artfculo 37 de la Ley de Tftulos, expresamente
dice: "el endoso posterior al vencimiento del tfitulo surte
efectos de cesién ordinaria".

La figura de la cesi6n de derechos, es definida por
el maestro Rafdel Rojina Villegas, en los siguientes térmi-
nos: "la transmisién de cré&ditos es la convencién por la -~
cual un acreedor cede Voluntariamente sus derechos contra el
deudor, a un tercero, quien llega a ser acreedor en el lugar
de aquél”. (29)

Los elementos personales que intervienen en la ce--
si6n de derecho son:

1. El enajenante del crédito se le llama cedente.
2. El adquiriente del crédito cesionario.
3. El deudor contra quien existe el crédito objeto de

la cesi6n se le llama cedido.

"La cesibn es un contrato por el cual el acreedor
anterior transmite un crédito a un nuevo acreedor,
siendo un contrato la cesién, es ineficaz la decla-
racién unilateral de cesifn,si no subsigue la acep-
tacién (gue con frecuencia es t&cita)". (30)

{29) Poiina Villejas, Rafaél., Derecho Civil Mexicano, Tawo V.,
Ed. Porrfia., México 1976., pig. 531.
(30) Ibfdem., ndq. 531
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III. DIFERENCIAS ENTRE ENDOSO Y CESION ORDINARIA

Una vez analizado lo anterior, aunque en términos muy
breves, pasaremos a diferenciar la figura de la cesibén ordi~

naria, con la figura del endoso.

Nuestra Ley de Titulos y Operaciones de Crédito en su
articulo 27 establece:

Art, 27. "La transmisi®n del tftulo nominativo por -
cesidn ordinaria o por cualquiér otro medio legal
divefso del endoso, subroga al'adquiriente en todos
los derechos que el titulo confiere; pero lo sujeta

a todas las excepcionés personales que el obligado
habrfa podido oponer al autor de la transmisidn antes
de &sta. El adquiriente tiene derecho a exigir la
entrega del tftulo."

La lectura de este artfculo, nos hace pensar que la
inica diferencia que se puede encontrar entre cesifn y en-
doso, consiste en que el cesionario queda expuesto a las -
excepciones personales que los obligados tuvieren contra el
cedente,

Al respecto consideramos gue la Ley no es clara, pues
bastarfa con que dijera: La transmisifén de los tftulos no-
minativos en forma distinta del endoso, produce los efectos
de &ste, pero el adquiriente queda sujeto a las excepciones
personales que los obligados en el titulo tuvieren contra el
que transmite el tfitulo.

Considero que la anterior no es la finica diferencia -
que podemos encontrar entre estas dos figuras.
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A continuaci®n expondremos sus principales diferen-

cias:

1, El derecho adquirido por el endosatario, es un dere-
cho auténomo, por cuanto el deudor no le puede oponer nin-
guna excepcibén, al tenedor del documento, siempre que el
endoso haya sido inscrito antes del vencimiento.

Como apreciamos con anterioridad, el derecho que se
transmite por medio de un titulo-valor, siempre es aut6nomo
y «cada endosatario recibe un derecho independiente, dis-
tinto de aquél que hizo la transmisién (autonomfa activa).

El derecho del cesionario no goza de la autonomfa,
ya que el derecho cedido se transmite tal y como se hallaba
en manos del cedente, por lo que se encuentra expuesto, a
ser impugnado mediante las propias excepciones aponibles
a éste. (31).

2. El cedente responde, en los términos del derecho ci-
vil, de la existencia del cré&dito, y no de la insolvencia
del deudor. La situacién dei endosante es distinta, toda
vez que por el solo hecho de endosar el tftulo, se convier
te cambiariamente en deudor, obligado:al bago del titulo,
pues su firma lo constituye en un deudor responsable, soli
dario y tendr4 que pagarlo a cualquiera que se lo presente.
Es decir, responde tanto de la existencia del crédito como
de su pago. (32) .

Al respecto podemos citar el artfculo 391 del C6digo
de Comercio que dice: "salvo pacto en'contrario, el ceden-
te de un crédito mercantil responder8 tan s6lo de la legi-
timidad del créditovy de la personalidad con que hizo 1la
cesibn".

T31) Cfr. Tena Felipe de J., Op. cit., pig. 407
(32) Cfr. Cervantes Ahumada Ra@l,, Op. cit., pé&g. 22.
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3. Los derechos y obligaciones nacidos de la cesifn derivan
en virtud de un contrato; en tanto que los que suréen por el
endoso, son producto de un acto unilateral, cambiario, escri-
to, etc., que puede ser absolutamente ajeno a la idea de con-
trato,

4, La cesién puede ser consensual, y el endoso siempre es
real, La cesifn se perfecciona por el simple consentimiento
de las partes; en cambio, el endoso no se perfecciona por la
simple formalidad de la escritura, puesto que, para que sur-
ta efecto, es necesario la tradici6n del tftulo. (33)

5. Por la vfia de la cesién,’un crédito puede transmitirse
parcialmente, bajo cond1c16n y tamblén con respecto a solo
alguno de los codeudores, reservandose el cedente sus dere-
chos en cuanto a los demés. Esto no puede acaecer tratando—
se del endoso, por prohlblrlo como se V16 anteriormente el
articulo 31 de la Ley de Tftulos.

6. Como una exigencia del principio de la incorporacién,
el endoso debe constar en el tftulo mismo o en hoja adheri-
da al mismo, segfin el artfculo 29 de la Ley de Tftulos, ya
analizado, en tahto que el contrato de cesibn puéde consig-
narse en documento separado. (34) A

7. La cesi6n puede ser rescindida conforme a las normas
establecidas en el Derecho Comin mientras que el endoso es
irreﬁocable, y solo puede ser ﬁestado en casos excepciona-
les." (35)

(33) Ibfdem., pag. 23
(34) Cfr. Tena Felipe de J., Op. cit., pég 308.

(35) Astudillo Ursfia, Pedro., Los TItulos de Créd:.to., Bdit. Porrfa.,
México, 1983, pag. 48
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CAPITULO III
EL DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES

I. CONCEPTO DE DEPOSITO EN GENERAL

El contrato de depfsito se encuentra regulado en di-
versas disposiciones legales, entre ellas el C8digo Civil
para el Distrito Federal, C6digo de Comercio, Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, Ley Reglamentaria del
Servicio Pfiblico de Banca y Cré&dito. De todas ellas, s6lo
el C6digo Civil es el que se ocupa de dar una definici6én -
en su articulo 2516 que textualmente dice:

Art. 2516. "El depfsito es un contrato por el cual
el depositario se obliga hacia el depositante a
recibir una cosa, mueble o inmueble, que aquél le
conffa, y a guardarla para restituirla cuando la
pida el depositante."

El maestro Rafa&l Rojina Villegas, siguiendo la defi-
nicibn que da nuestro C6digo Civil, nos dice que este con-
trato ha sufrido modificaciones de importancia, que pas6 de
ser un contrato real a un contrato consensual, y de unilate-
ral a bilateral; es decir, ya no es menester la entrega de
la cosa para que pueda constituirse el dep6sito. Al trans-
formarse en contrato consensual, existe pof el acuerdo de las
partes antes de la entrega de la cosa, y es por tanto una -
obligacién nacida del contrato, a posteriori la de entregar
y recibir la cosa.

M&s adelante nos explica que conforme a esta nueva -
clasificacién, el dep6sito es oneroso, es decir, que impone
provechos y gravimenes reciprocos, segfn se desprende del
artfculo 2517 del C6digo civil que dice:



48

Art, 2517. "Salvo pacto en contrario, el depositante
tiene derecho a exigir retribucién por el depésito,
la cual se arreglari a los términos del contrato, y,
en su defecto, a los usos del lugar en que se cons-
tituya el depSsito".

Es ademis consensual en oposicibén a formal, ya que no
necesita para su validez el consentimiento escrito, pudien-
do otorgarse en forma verbal, y también es consensual en
oposicifn a real. (36)

Por su parte el maestro Francisco Lozano Noriega, lo
define asf: "El contrato de depfsito es aquél por virtud
del cual uno de los contratantes llamado depositario se
obliga hacia el otro llamado depositante gratuita u onero-
samente a recibir una cosa mueble o inmueble que aguél le
conffa y a conservarla para restitufrla cuando la pida el
depogitante. (37)

II. EL DEPOSITO MERCANTIL

El maestro Joaqufn Rodrfguez y Rodriguez, al hablar
del depbsito mercantil-nos dice: "El depSsito mercantil es
uno de aquellos contratos que ponen mis de relieve la faz
auténtica del derecho mercantil,como derecho de las empre-
sas y de los actos en masa. Los dep8sitos que no se reali-
zan como actos de empresa no tienen relieve ni su volfimen
y significaci6n justifican una regulacién particular dis-
tinta de la civil. El contrato de dep6sito, requiere una
regulacién distinta de la civil, cuando se realiza en masa
y por empresas mercantiles". (38)

(36) Rojina Villegas Rafa&l., Campendio de Derecho Civil (Contratos),
Edit. Porrda., M&xico, D.F. pags. 254,255.

(37) lozano Noriega Francisco., Cuarto Curso de Derecho Civil., Con-
tratos. Obra Editada por la Asociacién Nacional del Notariado
mexicano, A.C., México, D.F. 1970, pigs. 415.

(38) Op. cit., Rodrfguez y Rodriguez Joaquin., Tomo II, p&g. 47
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El tratadista espafiol Manuel Broseta Pont, define el
contrato de dep8sito mercantil diciendo: "Al igual que en
el trdfico civil, en el mercantil, el depdsito tiene como
causa o funcifn econfmica la de hacer posible que una per-
sona reciba de otra una cosa mueble, obligdndose frente a
&sta (normalmente mediante precio) a custodiarla y a res=
tituirla en el momento pactado o, en su defecto, en el ele

gido por el depositante." (39)

El depbSsito se estima mercantil, si las cosas deposi-
tadas son objeto de comercio, o si se hace a consecuencia
de una operacifén mercantil, articulo 332 C§digo de Comercio,
En relacién con este articulo ténemos el artfculo 75 del ci-
tado ordenamiento, que dispone: "La ley refuta actos de co-
mercio", fraccién XVII, "los depdsitos por causa de comercio".

El dep6sito mercantil se perfecciona y queda constitu~
fdo mediante la entrega al depositario de la cosa que consti-
tuye su objeto, segfin el artfculo 334 del C6digo de Comer-
cio, es decir, el depSsito mercantil es un contrato real, en
oposicifn a consensual, en esto difiere del dep6sito civil

que es un contrato consensual en oposicifn a real.

Al igual que el depSsito civil, en el dep6sito mercan
til, salvo pacto en contrario el depositario tiene derecho
a exigir retribucibn por el depbsito, la cual se arreglar8
a los té&rminos del contrato y, en su defecto, a los usos ae
la plaza en que se constituy6 el dep8sito. Artfculo 333 del
Cédigo de Comercio.

(39) Op. cit., Broseta Pont Mamel., p&q. 433
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Trat&ndose de Dep8sitos Mercantiles, la Ley de Tftu-

los establece entre otros los siguientes:

1. DepS6sito Bancario de Dinero.- El depfsito de dinero,
es el depbsito tfpico bancario, el cual se encuentra regu-
lado en el artfculo 267 de la Ley de la materia, y que a

continuacién citamos:

Art. 267. "El dep6sito de una suma determinada de
dinero en moneda nacional o en divisas o monedas
extranjeras, transfiere la propiedad al deposita-
rio y lo obliga a restituir la suma depositada en
la misma especie, salvo lo dispuesto en el artfculo
siguiente". Como podemos apreciar en el depésito
de dinero, la regla general es que se transmita la
propiedad al depositario (Institucién de Crédito).

2. Depb8sito Simple.~ En el dep6sito simple, el deposi-
tario se encargard llanamente de efectuar la simple custo-
dia material de lé cosa depositada y por lo tanto no trans-
fiere la propiedad al depositario, este tipo de depSsito se
encuentra regulado en los siguientes artfculos:

Trat&ndose de objetos de valor :

Art. 268. "Los depbsitos que se constituyan en caja,
saco o sobre cerrado, no transfieren la propiedad al
depositario, y su retiro quedar8 sujeto a los té&rmi-
nos y condiciones que en el contrato mismo se sefialen®”,
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Tratdndose de T{tulos de Crédito:

Art. 277. "Si no se transfiere la propiedad al depo
sitario, éste queda obligado a la simple conserva-
cién material de los titulos, a menos que, por conve-
nio expreso, se haya constituido el depfsito en admi-
nistracién", ‘

Trat&ndose de mercancias depositadas
individualmente en Almacenes Generales
de Depbsito:

Art. 280. "Salvo el caso a que se refiere el articulo
siguiente, los Almacenes Generales est&n obligados a
restituir los mismos bienes o mercancias depositados,
en el estado en que los hayan recibido, respondiendo
s6lo de su conservacibn aparente y de los dafios que

se deriven de su culpa"”.

3. Dep6sito Bancario de Titulos.- El articulo 276 de la

Ley de Tftulos, regula esta clase de depbsito y textualmen-
te dice:

Art. 276. "El depbsito bancario de tftulos no trans-
fiere la propieda& al depositario a henos que, por
convenio escrito, el depositante lo autorice a dispo-
ner de ellos con obligacifn de restituir otros tantos
tftulos de la misma especie"”.

Como podemos observar, a contrario censu de lo que su-
cede en el depBsito de dinero, el depésito de titulos no -
transfiere la propiedad al depositarib, salvo ei caso en gque
el depositante lo autorice por conQenio escrito, efectuindose
la guarda jurfdica de los documentos especificados.
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4, Depb6sito Bancario de Tftulos en Administracién. Este
tipo de Dep&sito no transfiefe la propiedad al depositario,
y solo queda obligado a realizar los actos necesarios para
la conservaci6n de los derechos que los tftulos confieran a
sus titulares. (40)

5. Dep8sitos de mercancfas constitufdos en Almacenes Gene-
rales de beﬁGsito. Trat&naose de este tipo de depfsito, po-
demos citar el depfsito simple constituifido en Almacenes Gene-
rales de Depbsito también llamado depSsito de mercancias indi-
vidualmente designado, articulo 280, anteriormente citado.

Por otra parte podemos mencionar, los depfsitos de mer-
cancias genericamente designadas, que son aquellos en que el
Almacén podrd disponer de los bienes o mercancfas que haya re
cibido, a condicibn de .conservar siempre una existencia igual
en cantidad y calidad a la que est& amparada por los Certifi-
cados de Depbsito correspondientes; (41)

III. ELEHENTOS PERSONALES

Segn se desprende de la definicién del contrato de
Dep6sito, concurren dos elementos personales, el depositan-
te y el depositario, a continuacién exponemos sus derechos

y obligaciones.
1) Obligaciones del Depositario:

a. Recibir la cosa objeto del depbsito en los térmi-
nos del articulo 334 del C6digo de Comercio. El dep8sito
queda constitufdo mediante la entrega al depositario de la
cosa que constituye su objeto.

{40) Cfr., Art. 278., ley General de Tftulos y Operaciones de Cr&ito.
(41) Cfr., Art. 283.,, Ley General de Tftulos y Operaciones de Cr&dito.
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b. Custodiar y conservar la cosa objeto del dep&sito
seglin la reciba y devolverla cuando el depositante se la -
pida. Articulo 335 C6digo de Comercio."Inla conservacién
del depbsito responderd el depositario de los menoscabos,
dafios y perjuicios que las cosas depositadas sufrieren por
su malicia o negligencia.”

Ademds, los depositarios de titulos, valores, efectos
o documentos que devenguen intereseé, o demds derechos acce
sorios, estén 6bligados a realizar el cobro de éstos a su
vencimiento} asi como también a practicar cuantos actos -
sean necesarios para que los efectos depositados conserven
el valor y los derechos que les correspondan con arreglo a
las Leyes. (Artfculo 2518 del C6digo Civil). En relacifn
con el artfculo 278 de la Ley de tftulos que establece el
depbsito de titulos en administracién.

Cuando los depbsitos sean de numerario, con especifi-
cacién de las monedaé que los constituyan, o cuando se en-
tregﬁeq cerrados y sellados, los aumentos o bajas que su -
valor experimente ser&n de cuenta del depositante. Los =~
riesgos de éstos dep6sitos son a cargo del depositario, -
siendo por su cuenta los dafios que sufran, si no prueba que
ocurrieron por fuerza mayor o caso fortuito insuperable.
Cuando los dep6sitos de numerario se constituyan sin espe-
cificacién de moneda o sin cerrar o sellar, el depositario
responderi de su conservacifn y riesgos. En los t&rminos -~
establecidos por el articulb 335. (Art;culo 336 c6digo de

Comercio).

c. Restituci6n. El depositario estd obligado con-
forme al artfculo 335 del C6digo de Comercio, a devolver
la cosa objeto del depésito} con los documentos, si los -
tuviere, cuando el depbsitante se la pida.



54

2) Obligaciones del depositante:

a. El depositante est& obligado a entregar la cosa
objeto del depbsito al depositario. Mediante dicha entrega
el depbsito queda constitufdo. Artfculo 334 cédigo de Co-

mercio.

b. El depositante tiene la obligacidn de pagar al -
depositario la retribucifn convenida, o, en su defecto, la
que se determine de acuerdo con los usos de la plaza en que
se constituy6 el depbsito, a menos que se haya pactado el
depbsito a tftulo grétuito. (Artfculo 333 Cédigo de Comer~
cio). (42) ' '

IV. El depfsito regular y &l irregular:

El depbsito regular se caracteriza por el hecho de que
el depositario recibe una o varias cosas muebles (mercancias,
valores o incluso dinero), y se obliga a custodiarlas dili-
gentemente y a restitufrlas con sus aumentos si los tuviere
cuando el depositante lo solicite. En estas condiciones se
nos presenta la figura normal de depbsito, cuyo razgo esen-~
cial radica en el hecho de que el depositante en ningfin mo-
mento pierde la titularidad de las cosas depositadas, ni el
depositario adquire su propiedad. Podemos afirmar también
que la naturaleza del contrato de dep6sito supone que el de-
positario no puede disponer ni usar de las cosas que con ese
caricter se le entregan, debiendo restitufrla individualmen-
te.

(42) Op. cit., De Pina Vara Rafa8l., pdg. 219 y siguientes.
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El depSsito irregular:

Nuestro C8digo de Comercio, establece en su artfculo
338, El depfsito irreqular, diciendo: "Siempre que con -~
asentimiento del depositante -dispusiese el depositario de
las cosas que fuesen objeto del depbsito, ya para s{ o sus
negocios, ya para operaciones que aquél le encomendare, -
cesardn los derechos y obligaciones propios del depositante
y depositario, surgiendo los del contrato que se celebre."

El depbsito irregular se presenta cuando el objeto del
mismo recae sobre bienes fungibles y, mediante pacto expre-
so el depositario adquire su propiedad (43) pudiendo usarlos
y disponer de ellos, pero obligfndose a restituir al deposi-
tante y a peticién de éste, no ios mismos bienes recibidos,
sino otros tantos de la misma especie y calidad, por lo tan-
to el depositante pierde la propiedad de los bienes deposi-
tados, pero sustituye su titularidad por el derecho de exi-
gir la restitucibén de cosas idé&nticas por parte del deposi-
tario. (44)

Nota esencial de este tipo de depbsito, resulta el -
consentimiento que otorga el depositante al depositario -
para usar y disponer de la cosa sin el cual el depbsito

siempre se presumirfa regular.

(43) Camo habifamos visto con anterioridad, dentro de nuestra legis-
lacién, el tnico depSsito que se presume irregular es el depS—
sito de dinero, por ser el mds fungible de los bienes. Tratin—
dose de mercancfas genfricamente designadas, depositadas en
Almacenes Generales de DepSsito, el depositario podrd disponer
de los bienes, obligdndose a mantener en existencia otro tanto
de la misma especie, calidad y cantidad.

(44) Cfr., Broseta Pont Manuel., Op. cit., p&g. 435.
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Los maestros Rafael Rojina Villegas y Rall Cervantes
Ahumdada, al hablar del depSsito irregular, nos dicen que
al tener el depositario la facultad de usar y disponer de
la cosa depositada, y al recaer dicho depbsito en bienes
fungibles, el contrato de dep6sito degenera en mutuo.

En seguida pasaremos a analizar los contratos de depS
sito, que sobre valores operan en nuestro &mbito mercantil.

1) Depbsito bancario irreqgular de tftulos.

.Este tipo de contrato s8lo tiene su aplicacién préc-
tica, en la forma de dep8sitos bancarios. Como irreqular
supone que el depositanté transmite el dominio de los valo-~
res objeto del depfsito a la instituci6én depositaria, para
todos los efectos legales, inclusive en lo que se refiere
al uso y disposicién de los mismos.

En base a lo anterior, estos depfsitos no pueden ==
constituirse con tftulos de crédito como letras de cambio,
pagarés o cheques, ya que estos titulos son esencialmente
individuales con caracteristicas propias que los diferen-
cian de los demds. '

Estos depbsitos se constituyen con tftulos-valores, =~
seriales y fungibles para que el banco pueda estar en con-
diciones de hacer la restitucifn de otros tantos titulos de
la misma especie.

El dep6sito irregular de tftulos, se encuentra regula
do en el artfculo 276 de la Ley de Titulos y Operaciones de
Crédito, que textualmente dice:
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Art. 276. "El depbsito bancario de tftulos no trans-
fiere la propiedad al depositario a menos que, por
convenio escrito, el depositante lo autorice a dis~
poner de ellos con obligacifn de restituir otros
tantos titulos de la misma especie".

De acuerdo con lo dispuesto en este artfculo, el -
banco depositario adquire la propiedad de los tftulos de-
positados en cuenta y asume la obligacién de restituir -
otros tantos de la misma especie, cuando asf lo solicite
el depositante, es decir, de otros similares, que jurfdi-

ca y econfmicamente puedan ser intercambiables.

De la misma manera, le ser&n aplicables las disposi-
ciones relativas al depdsito en cuenta de cheques. (Art.
279 Ley de Titulos ).

Estos dep8sitos se constituyen en cuenta, lo que su-
pone que se realizar8n una serie sucesiva de abonos y car-
gos, en vez de una aportaci6n fnica, como acto de constitu-
cibn, y de una disposicibén finél, como acto de liquidaci6n.

Por ‘dltimo debemos sefialar que el contrato irregular
de dep6sito de TLtulos debe constar por escrito, toda vez
que el depositanﬁe debe autorizar al Banco a disponer de
los titulos depositados.

2) El depbsito bancario simple y en administracién
de titulos.

Estos depfsitos se presentan en la préctica mercantil
como dep8sitos regulares, es decir, que la cosa objeto del
depb6sito sigue siendo propiedad del depositante, teniendo
el depositario como funcién principal, la de custodiar, -
conservar (ejercitar los derechos correspondientes) y entre
gar la cosa objeto de depbsito.
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Dep6sito simple: El dep6sito simple de tftulos, es
el contrato por medio del cual el depositante entrega al
Banco depositario los titulos de crédito objeto del depé-
sito, teniendo como obligacién principal la de custodiar
los tftulos materia del depb6sito, para restituir los mis-
mos tftulos a solicitud del depositante.

El dep8sito simple de tftulos, se encuentra regulado
en el artfculo 277 de la Ley General de Titulos y Opera-
ciones de Crédito que al efecto sefiala:

Art. 277. "Si no se transfiere la propiedad al
depositario, &ste queda obligado a la simple -
conservacifn material de los tftulos, a menos
que, por convenio expreso, se haya constitufdo
el dep6sito en administracion",. '

El dep8sito simple de titulos se puede constituir
con cualquier clase de titulos de crédito, pues la parte
depositaria solo est8& obligada a reaiizar la simple guarda
material de lo depositado.

Dep6sito de titulos en administracién:

"Si.el depBsito se ha constitufdo en administracién,
la obligacifn del banco depositario no se agota con la -
simple custodia material del objeto depositado, sino que
el depositario se deberd encargar de la guarda jurfdica
de los tftulos. Esto es: se deberd velar por la conser-
vaci6n de los derechos incorporados en los tfitulos". (45)

(45) Op. cit., Cervantes Ahumada, Rafil,, pdg. 236
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Este tipo de depSsito, se encuentra regulado en los
artfculos 277, ya analizado y 278 que dispone:

Art, 278, "El dep6sito bancario de t{tulos en admi-
nistracifn obliga al depositario a efectuar el cobro de =~
los titulos y a practicar todos los actos necesarios para
la conservacién de los derechos que aquellos confieran al
depositante. Cuando haya que ejercitar derechos acceso-
rios u opcionales o efectuar exhibiciones o pagos de cual-
quier clase en relacién con los tftulos depositados, se -
estard a lo dispuesto en los artfculos 261 a 263".

Para el caso en que hayan de ejercitarse derechos -
accesorios u opcionales, o bien efectuar exhibiciones o
pagos de cualquier clase en relacifn con los tftulos depo-
sitados, el depositario deberi ejefcitarlos o efectuarlos
por cuenta del depositante; péro este Gltimo deberd proveer
lo de los fondos necesarios para realizar tales fuhciones,
dos dfas antes, por lo menos, al vencimiento del plazo se-
flalado para el ejercicio del derecho opcional o de la fecha
en que la exhibicién o pago deber& ser hecho. (46)

(46) Cfr., De Pina Vara, Rafael., Op. cit., p&g. 301.
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V. "EL DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES"
1) ANTECEDENTES

Los antecedentes extranjeros sobre este tipo de dep6-
sito los tomé en cuenta el Legislador Mexicano, mismos que
sirvieron de base para crear esta figura jurfdica, lo cual
no quiere decir que se trasladb esta figura Integramente de
uno o de varios paises, ya que se tomaron en cuenta nuestra
realidad en cuanto al mercado de valores se refiere, adaptan
do también esta figura a nuestra idiosincracia. .

A continuacibn expondré las experiencias extranjeras
gue a mi criterio considero mas importantes.

a. Alemania.

A finales del siglo pasado se inici6 la préctica de
dep8sitos colectivos (SAMMELVERWAHRUNG) sbbre tftulos valo-
res, que permitfa a los depositantes retirar otfos de la
misma especie y calidad, conservando, mientras tanto la -
propiedad de los valores originalmente aepositadds, a tra-
vés de una parte o cuota de la cartera de tftulos detenta-
da por la entidad depositaria. (47)

Posteriormente las Kassenverein (Sociedades de caja),
establecidas en Austria y Alemania en el afio de 1972, - -
tenian como finalidad simplificar y reducir el costo de -
operaciones sobre titulos valor, a través de custodia colec-

tiva de los mismos.

(47) Cfr., Bugeda Lanzas, Jesfs. El depSsito centralizado de valores.
Academia Mexicana de Derecho Bursatil., M8xico 1980., p&g. 173-
175,
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Estas transacciones se operaban con 8rdenes espe-
ciales para cada tipo de operacifn, ya fuera pignoracién,
dominio o constitucién de usufructo, todo ello sin movi-
lizar los titulos depositados.

Los depositantes tenfan el derecho de restitucién de
los titulos depositados pof parte del depositario, que en-
tregaban a &stos otros tantos titulos de la misma especie
y calidad. De esta manera los titulos depositados se con-
vertfan en cosa fungible.

Actualmente, el Comité& de Racionalizacibn para las
transacciones, est& estudiando la posibilidad de simplifi-
car las operaciones en bolsa, mediante un procedimiento =~
generalizado similar a las sociedades de caja, tomando -
ciertas caracteristicas del modelo francés llamado - - -
"Sicovam", y cuyé organizacién tendr§ poi nombre Girosammel
rwahrung, sus funciones serén simplificar el cobro de cu-
pones,de intereses y las modalidades de las nueVas emisio-
nes de empréstitos.

b. Francia.

Con el fin de apoyar el franco y regular las especu-
lacionés en titulos-valores, durante la ocupacibén que su-
frié Francia en la Segunda Guerra Mundial, se establecib
la nominatividad de las acciones emitidas por sociedades
Francesas, a excepcién de aguellas que se depositardn en
un establecimiento especial.

Posteriormente se legisl6 para crear la Caisse Cen-
tral de Depots et de Virements de Titres (C.C.D.V.T.), en
la que obligatoriamente tendrfan que registrarse primera-
mente las acciones que cotizan en bolsa y posteriormente
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las de todas las sociedades francesas. Dicha Institucién
tenia como funcibn el recibir depSsitos de tftulos valor
constitufdos por bancos y agentes de valores, y de &sta
manera facilitaron la circulacifn de los tftulos deposita-~
dos por medio de simples transferencias entre cuentas.

Dadas las circunstancias que atravesaba ese pais,ld
(C.C.D.V.T.), no desarrolld la utilidad gue se esperaba.

Una vez superada la crisis, se vuelve a dar libre
comercio a las acciones al portador, y por decreto de 4 de
agosto de 1949 se constituye la Sociedad Interprofesional
para la compensacifn de valores mobiliarios "Sicovam"
(Societé Interprofeésionelle pour la Compensation des -
Valeurs Movilieres). Dicha Institucién tiene como funcio-
nes canalizar las negociaciones de la bolsa y los bancos,
a trav8s de transferencias de tftulos valor por medio de
giros entre cuentas fungibles.

El dep6sito de valores se limit8 a los tftulos al
portador. Ei "Sicovam" al ser una Institucién que agrupa
a los intermediarios, realiza en lo fundamental las si-
guientes operafiones:

1. Concentracién de valores depositados, en cuentas de
sus miembros, sin especificar a los verdaderos propieta-
rios;

2. Agiliza el movimientolcirculatorio de los tftulos de-
positados efectuando transferencia a través de cargos y abo-
nos en las cuentas respectivas.
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3. La intensificacifn de la suscripcidn de nuevas emisio-
nes, al facilitar el ejercicio del derecho de suscripcibén
preferente mediante certificados expedidos por la entidad
depositaria, con base a los tftulos originales depositados.
(48).

c. Espaiia.

A finales del aifio de 1966 se inicia en Espafia el esta-
blecimiento de oficinas en las que se podfa depositar para
su custodia y liquidaci6n, cupones o derechos de ampliacién
de algunas sociedades de cré&dito nacional con valores en -
las listas de cotizacibn.

Para 1967 el profesor Manuel Broseta Pont, proponfa
la constitucién de una sociedad depositaria, en la que se
pensaba centralizar la administracifn de los valores mobi-
liarios, por medio de depbsitos en los que se pudieran -
transferir los tftulos a través de asientos contables, sin
la consecuente necesidad de movilizar materialmente los -

documentos.

Dicho dict&men sugerfa la operacifn con tftulos valor,
y no se limitaba a cupones o certificados.

En 1974 se desarrolla un sistema de liquidaci6n de -
operaciones bursdtiles, que se aplica exclusivamente a los
titulos admitidos por las juntas sindicales de las Bolsas
Oficiales de Comercio, sujetos a la custodia de los agentes
de cambio y bolsa o de instituciones de crédito o cajas de
ahorro adheridas al sistema.

{48) Cfr., Ibfdem., pag. 175.
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A continuacién mencionaremos en forma breve el fun-

cionamiento de dicho sistema,

1. Las juntas sindicales de las bolsas de comercio or-
ganizan un servicio de liquidaci6n multilateral y compen=
sacién que controla los tfitulos bajo custodia y efectfa

la instrumentacibén contable y el registro de las operacio-

nes.

2. Los titulos se entienden entregados y transmitidos,
si circulan al portador, cuando’se verifican las anotacio
nes de cargo y abono en las cuentas respectivas.

3. Los tftulos nominativos y los extractos de inscrip-
cibn se extienden a nombre de las entidades depositarias

y no de sus titulares, practic&ndose las inscripciones en
la misma forma dentro del libro especial de registro de -

acciones o de obligaciones nominativas, segdn sea el caso.

4. En registro separado y como seccibn especial del li-
bro de registro principal, se hace constar a los verdade-
ros accionistas y obligacionistas, pero sin expresar su
numeracién.

5. La entidad depositaria puede expedir documentos sufi
cientes para el ejercicio de los derechos incorporados a
los tftulos que sean materia del depb6sito, en sustitucién
de los titulos mismos, no requiriéndose, por lo tanto, la
exhibicibn y presentacién de estos Gltimos.

6. Los tftulos admitidos al sistema que re@nan las mis-
mas caracteristicas, se consideran fungibles y la entidad
depositaria cumple con la restitucién, devolviendo otros
de la misma especie y clase. (49)

“{49) Cfr., Ibfdem., pdg. 177.
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d. Estados Unidos.

En el afo de 1961, la Bolsa de Nueva York, ante una
situacién verdaderamente critica que habia alcanzado el pro
blema de manejar ffsicamente el voldmen de titulos gque mate-
rialmente inundaba las oficinas de los corredores y casas
de bolsa, decidid investigar los mejores medios de resolver
el problema aprovechando la moderna tecnologfa de la compu
tacién.

Ya por el afio de 1965 el movimiento bursétil en la -
bolsa de valores de Nueva York (New York Securities Exchan-
genyse) era de unos seis millones de acciones como media -
diaria, y para 1968 era de trece millones. Tal circunstan-
cia originé la llamada crisis de papel, ante tal situacién
se realizaron diversos proyectos para evitar la manipulaéidn‘
fisica y entrega material de los certificados correspondien-
tes.

Las bolsas de valores tuvieron que adoptar un sistema
de liquidacién por compensacién, que se desarrolla a través
de sociedades filiales a cadaAuna de las bolsas (Stock - -
Clearing Corporation), las cuales poseen la totalidad de las
acciones negociadas. Las liquidaciones antes mencionadas se
realizan en tres formas distintas:

1. La primera consiste en la compensacifn exclusiva de -
dinero. Todos los dias se establecen los saldos deudores
y acreedores y se compensan entre sf, elimin&ndose traspa-
sos de titulos. Dicho sistema se implanté por la Bolsa de
Chicago.

2, En la segunda, la forma de compensaci6n, al igual que
la primera, se establecen diariamente los saldos de cada =~
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uno de los mediadores con respecto a los otros, pero se
incluyen, adem&s del numerario, los tftulos correspondien-
tes. BEste sistema es adoptado por la Bolsa de Nueva York,
asf como el mercado libre {(over the counter).

3. La tercera es utilizada principalmente por la Midwest
Stock Exchange en la que la compensacién no se efectfia en-
tre los agentes, sino a través de una sociedad compensado-
ra y el saldo se obtiene con respecto a 8sta, segfin lo que

deba entregarse o recibirse en dinero y tftulos.

La Sociedad permite mantener cuentas continuas y -~
arrastrar los saldos, por lo que el procedimiento se deno-
mina "sistema de saldos netos contfnuos" (Continual Net -
Settlement System).

Diariamente se establece el saldo y las entregas de-
berin efectuarse dentro del plazo establecido, gue suele
ser de cinco dias. Pero como la cuenta se mantiene abier
ta, el agente deudor de titulos (short position) puede -
llegar a ser acreedor de los mismos {(long position). Con
ello se obtiene una centralizacibn de los procesos de re-
gistro que se complementa con un servicio de entregas y

recepciones de transferencia.

Los dividendos y las multas se administran por la -
Sociedad de Compensacién y ésta, ademis, puede tomar a
préstamo valores de 105 mediadores acreedores, quienes -
pueden cederlos en mutuo, a través de la Sociedad, a los
mediadores deudores. '
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En Gltimas fechas se ha establecido en la Bolsa de
Nueva York un organismo especializado (Depository Trust
Company), donde se concentran un nfimnero considerable de
acciones o certificados de depbSsito, por parte de los agen
tes mediadores (bancos y compafifas fiduciarias), las trans-
ferencias se realizan electr6nicamente y se comunica a las
sociedades emisoras para que los registren en sus libros,
a nombre del propietario, las acciones que se hubiesen ne-
gociado.

Dicho organismo act@ia en estrecha colaboracién con -
los agentes de transferencias, y por lo tanto, pueden ve-
rificar en forma casi simult&nea, los traspasos en los li-

bros de registros respectivos.

Asimismo, se estd utilizando en la prictica, que las
acciones nominativas sean sustituidas por certificados -
miltiples inscritos, los cuales se transmiten y adquieren
mediante la intervencién de los agentes de transferencia
mencionados, quienes reciben los certificados o resquar-
dos que desean transmitir, los anulan y en sustitucién,
expiden y entregan otros nuevos al adquiriente.

El ejercicio de los derechos incorporados a las ac-
ciones, que exigen el manejo, exhibicibn y entrega de cu-
pones, puede ser sustitufdo por la emisién de certifica-
dos en favor de los propios titulares, o certificados de
suscripcibn para ejercitar tal derecho en los aumentos
de capital. (50)

(50) Cfr., Ibfdem., pig. 187.
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e, Argentina.

En el ano de 1974, se permitid el establecimiento de
cajas de valores como entes autorizados para recibir dep6-
sitos colectivos de tfitulos valores, mediante contratos =
que celebraria la caja con los depositantes para la recep-
ci6n de dichos documentos, ;designdndose comitente al pro-
pietario 'de los titulos valores depositados.

La ley permite actuar como depositantes a los agentes
bursitiles o extraburs&tiles inscritos, los bancos, las -
compafifas financieras, las sociedades de inversi6n y la -
caja nacional de ahorro y seguro.

Tanto la caja como el depositante deben lleQar los
registros necesarios para que puedan individualizarse los
derechos de los depositantes y de los comitentes. Para =~
este fin, la caja registrard la transmisién, las constitu
ciones de prenda y el retiro de tftulos valores al reci-
bir de los depositantes las 6rdenes respectivas.

Los registros que practique la caja, sustituyen a
las inscripciones similares en los registros de los emiso-
res, con la misma validez respecto de éstos y de los ter-
ceros.

Los tftulos valores nominativos, serdn endosables al

solo efecto del depbsito y retiro de los mismos en la caja,
sin que se les transfiera ni la propiedad ni el uso de los
tftulos depositados, pues la entidad depositaria deber§ -
exclusivamente, conservar y custodiar los mismo, asf como
efectuar las operaciones y registros contables.
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La caja se encargari de abrir una cuenta a nombre de
cada depositante. Cada una de estas cuentas se divide, a
su vez, en tantas cuentas y subcuentas como comitentes - -
existan, anot&ndose en ellas la clase, especie y emisor de
los tftulos-valor depositados.

El depositante, casas de bolsa o institucibn de crg
dito que recibe del comitente tftulos-valor para.su dep6-
sito colectivo, queda obligado a devolver, a su solicithd
igual cantidad de tftulos-valor del mismo emisor y de la
especie y clase recibidos, debidamente endosados por la -

caja a su favor si fueren nominativos, m&s las acreencias,
en su caso; pero no estd obligado a devolver los mismos
tftulos-valor, en virtud de su fungibilidad.

Los depositantes deber&n entregar al comitente un
recibo por los tftulos-valor que &ste les remita, y un -
documento que acredite la constitucifn del depSsito.

El depbsito colectivo de tftulos-valor esthblece
entre los comitentes una co-propiedad indivisa sobre la -
totalidad de aquellos tftulos-valor de la misma especie,
clase y emisor depositados en la caja, bajo este régimen.

El depositante no podr& ejercer por si el derecho
de voto de los tftulos depositados a su orden.

Para la concurrencia a Asambleas, ejercicio de de-
rechos de voto, cobro de dividendos, y en general dere-
chos patrimoniales, la caja emitird a solicitud del de-
positante, certificados extendidos a nombre de los comi=-
tentes en los que se indicard los datos respectivos, en
forma detallada, para que &ste pueda asistir a la Asamblea
Yy ejerza los derechos que considere pertinentes.
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El comitente podr8 transmitir, en forma total o par-
cial, sus derechos de copropiedad o constituir derecho de
prenda sobre su parte indivisa o una porcién de ella, de-
biendo instruir al depositante para que libre las 6rdenes
oportunas contra la caja.

El depositante, a éolicitud del comitente, podr§ re-
tirar los tftulos-valor registrados a nombre de éste dlti~
mo, por medio de una orden de retiro. La caja comunicar§’
al emisor, para su registro, el nombre y domicilio del ~
comitente, asf como el nGmero, especie y clase de las ac-
ciones entregédas, tratéhdose de titulos-valor nominati-
vos. (51).

£f) México.

En México se puede afirmar, gque el nacimiento del -
Instituto para el Depfsito de Valores (INDEVAL), tiene un
orfgen natural y pr&cﬁico. Durante la €poca en que el -~
pais entra a una ecbnomfa que podrifamos llamar moderna, el
mercado de valores, sobre todo en su sector de renta va--
riable, llevaba una vida raquftica, por loque el manejo de
los tftulos resultado de las operaciones en la bolsa mexi-
cana, se realizaba de manera satisfactoria en virtud de
los escasos valores bursitiles, que permitfan su manejo me
diante procedimientos convencionales, existiendo la posi-
bilidad de efecthar una adecuada administracifn sobre di-
chos valores. (52)

(51) Cfr., Ibfdem., pdg. 190.

(52) Cfr., Rodriguez y Rodriguez, Jeslis., Saenz Arroyo José., Bases
Jurfdicas para la sequridad de las transacciones en bolsa., ~
Academia Mexicana de Derecho Bursatil., M&xico, 1980., p4g. 5y
siguientes.
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Al incrementarse el volumen de operaciones en la bolsa,
el legislador mexicano conciente de la falta de regulacifn -
del mercado de valores, en muchos aspectos, expidié en el -
afio de 1974 la nueva ley del mercado de valores, que consti-
tufa en si un paso importante pero no era la solucibn defi-
nitiva a los problemas existentes. Asimismo se anunciaba la
iniciacifn de estudios que entre otros'propdsitos tendrfa el
de establecer un depSsito centralizado de titulos, con la -
idea de eliminar por completo su manejo fisico, prestando -
seguridad a los inversionistas y de esta manera abatir los
costos de administracifn. Dichos estudios basados en expe-
riencias extranjeras sobre esta problem&tica, representaba
una innovacién ante el incipiente desarrollo del mercado -
bursatil, que le permitirfa enfrentarse a los problemas que
implicaba el desarrollo con soluciones adecuadas a su pro-
porcibn.

Asi entonces, la creaci6n del Instituto para el dep§
sito de valores se hacfa ya ihaplazable, en virtud del - -
crecimiento que venfa teniendo el Mercado de Valores en el
ano de 1978, y la pfevisi6n de que las operaciones bursi-
tiles aumentarifan en los afios siguientes, hicieron posible
la materializacibn de este organismo, constitufdo bajo la
direccifén de las autoridades financieras con lﬁ colabora-
cién de la Bolsa Mexicana de valores y los Agentes de Bolsa.

La Ley del Mercado de Valores se adicion8 con un capf-
tulo que viene a constituir la Ley Org&nica del Instituto -
para el dep6sito de valores, por Decreto expedido el 28 de
abril de 1978, publicado en el Diario Oficial de la Federa-
cifén el 12 de Mayo del mismo afo.
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El Instituto para el Depbsito de Valores, se crea -
como un organismo pGblico descentralizado, que forma parte
integrante de la Administracién PGblica paraestatal, y que
tiene como finalidad, satisfacer necesidades de interés -
general relacionada con la guarda, administracifn, compen-
sacibn y liquidacién de los valores depositados en dicho -
Instituto. Los valores materia del dep6sito son aquellos
que de conformidad con el articulo 3o. de la Ley del Mer-~
cado de Valores, se emiten en serie o en masa, y de los -
cuales se realice oferta pfiblica séglin lo dispuesto por -
el citado ordenamiento.

Los depbsitos son hechos a solicitud de Casas de Bol
sa, Instituciones de Cré&dito e Instituciones de Seguros y
Fianzas, quienes actuar&n como depositantes. Al respecto
la Ley no contempla la posibilidad de tener como cliente
del Instituto al inversor fltimo quien solo tendr& contac
to con su Casa de Bolsa o Institucién de Crédito. Creemos
que la razdén principal de esta limitacién obedece a que -
s6lo estas Instituciones son capaces de concentrar grandes
volGmenes de estos tftulos, y de esta manera resulta mis
accesible realizar el dep6sito con estas Instituciones, -

que con todos los inversionistas del pafis.

El manejo fifsico de los tftulos depositados queda re-
ducido hasta casi anularlo y es sustitufdo por registros
en modernos sistemas de computacién.

En resumen el esquema disefiado para esta entidad es
mids ambicioso que el utilizado en otros paises, ya que pre-
tende captar todas las operaciones realizadas en la bolsa,
ya que todas las Casas de Bolsa son miembros de ella y ade~
mds son clientes del Instituto para el depfBsito de valores
yvpor lo tanto se facilita el proceso posterior de las -
transacciones efectuadas en el remate cotidiano.
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2) NATURALEZA JURIDICA

Para estar en aptitud de poder determinar la natura-
leza jurfdica del Dep6sito Centralizado de Valores, hare-
mos una breve introduccifn de la forma en que opera este

dep6bsito.

El dep6sito se constituye con la entrega de los titu
los por parte de las Instituciones que legftimamente puéden
actuar como depositante ante el Instituto para el Dep6sito
de Valores (INDEVAL). '

El Instituto abriri cuentas a favor de dichos deposi-~
tantes, indicando en su caso, cufles son por cuenta propia
y cudles por cuenta ajena, de esfa manera queda constitufdo
el depbsito.

Posteriormente se podr& obtener la transferencia de -
los valores depositados por el procedimiento de giro o - -
transferencia de cuenta a cuenta mgdiante asientos contables
en los registros del Instituto, sin que sea necesaria la -
tradicién fisica de los titulos y en consecuencia el despla
zamiento de los mismos.

El Instituto estdrd facultado para administmar los -~
tftulos depositados, y se limitard a hacer efectivos los -
derechos patrimoniales que deriven de &stos, es decir, pago
de dividendos, intereses, amortizaciones, pago de amortiza-
ciones, etc.

El Instituto no podr§ ejercer los derechos sociales
o corporativos, tales como el derecho de voto, oposicién,
separacién ni los derechos de disposicifn como enajenacién,
afectaci6n y cancelaci@n. .
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La concurrencia a las asambleas de las sociedades -
anbénimas, se podrén realizar mediante las constancias que
expida el propio Instituto, de los valores depositados en
&1 mismo.

En tanto el dep8sito recaiga sobre valores con iden-
tidad de caracteristicas que permitan su intercambio sin
detrimento de los derechos del titular, es decir, que sean
fungibles, (mismo emisor, régimen de amortizacién, tasas
de intereses iguales), el Instituto podrd devolver al depo
sitante otros tantos tftulos de la misma especie y calidad.

Tomando lo anterior como antecedente, podemos decir
que la naturaleza jurfdica que entrafia la figura del dep6+~
sito centralizado de valores, es, primeramente de un depf
sito reqular, puesto que en ning@n momento los tftulos de-~
positados pasan a ser propiedad de la entidad depositaria.

Se trata tambié&n de un dep6sito en administracién,
pues la entidad depoéitaria est&'obligada a realizar todos
los actos necesarios para la cohservacidn de los tftulos,
es decir, deberd ejercitar los derechos patrimoniaies inhe
rentes a los tftulos depositados. De igual manera pensamos
que se trata dé un dep6sito en cuenta, pues al constitufrse
el dep6sito por parte de los intermediarios (casas de bol-
sa, instituciones de crédito, de sequros y de fianzas y de
sociedades de inversibn que actfian a nombre propio pero por
cuenta de terceros), se abren cuentas a su favor como depo
sitantes, de donde se podr8 obtener la transferencia de va-
lores depositados mediante asientos contables, y de esta -
manera evitar la tradicién ffsica de los tftulos.
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VI. FUNCION Y ESTRUCTURA

Una vez analizados los antecedentes y la naturaleza
jurfdica del depSsito centralizado de valores, entraremos
al estudio de la parte medular de este trabajo, para ello
tendremos que hacer referencia al Instituto para el Dep6-
sito de Valores (INDEVAL), su estructura, funcionamiento
y sus principales finalidades.

1) EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

2) FUNDAMENTO JURIDICO

Para fundamentar jurfdicamente la creacifn de este
Instituto, es necesario analizar los tres primeros artf-
culos de su Ley Orgdnica, que forma parte integrante de
la Ley del Mercado de Valores. (esta Ley Org&nica se expi-~
di6 mediante Decreto de 28 de Abril de 1978,publicado en
el Diario Oficial de la Federaci6n el dfa 12 de mayo del
mismo aifio), dicha Ley Org&nica adicion6 con un capitulo
a la Ley del Mercado de Valores. .

Art. 54.- "Se crea un organismo con personalidad ju-
ridica y patrimonio propios, que se denomina "Insti-
tuto para el DepSsito de Valores con ‘domicilio en
el Distrito Federal".

Art. 55.~ "El Instituto tendrd por objeto prestar
un servicio piblico para satisfacer necesidades de
inter&s general relacionadas con la guarda, admi=-
nistraci6én, compensacién, liquidacifn y transferen-
cia de valores, en los t&rminos de esta Ley".
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Art. 56. "El Patrimonio del Instituto se integrar4:
I, Con las aportaciones que efectfie el Gobierno
Federal;" ‘ ‘

II. "Con los ingresos que perciba por los servicios
que preste";

III. "Con los rendimientos que obtenga de su patri-
monio;"y

IV. "Con los demds bienes que adquiera por cualquier
titulo".

De la lectura de estos articulos, podemos apreciar
que se trata de un organismo descentralizado, que forma
parte de la Administracién Pdblica Paraestatal,

Para comprender mejor lo anterior explicaremos bre-
vemente lo que doctrinalmente quiere decir organismo -
descentralizado.

Para el Maestro Serra Rojas, la descentralizacién
administrativa es un modo de organizacién mediante el
cual se integra legalmente una persona juridica de dere-
cho pGblico para administrar sus negocios y realizar fi-
nes especificos del estado, sin desligarse de la organi-
zacibn gubernamental, ni de la unidad financiera del -
mismo.

El Estado en sus relaciones con el organismo descen-
tralizado procura asegurar su autonomfa orgdnica y su auto-
nomia financiera, déndole los elementos necesarios para su
desenvolvimiento y los controles para mantener su unidad y
eficacia de su desarrollo, sobre la base de la constitucién
de un patrimonio, con bienes de la Federacibn, para la -
prestacifn de un servicio piblico y la realizacién de otros
fines de interé#&s general.
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Los organismos descentralizados se caracterizan por
tener una autonomfa orgénica, con un poder propic de deci~
si6én, en los asuntos que legalmente se le encomienden., -
Logran esa autonomfa al sustraerla de la mayorifa de los
poderes en los que se manifiesta la relacién jer&rquica de
la unidad a la administraci6n centralizada, salvo el de vi-
gilancia, y en ocasiones los nombramientos de altos funcio-

narios.

Otro de los caracteres de la descentralizacifn es la
autonomfa t&cnica de un servicio pGblico o de las tareas

que realiza. (53)

Los organismos p@iblicos descentralizados se encuen-
tran regulados en la Léy Orgénica de la Administracién -
Pdblica Federal, y en la Ley para el Control por parte del
Gobierno Federal de los Organismos Descentralizados y Em-
presas de Participacién Estatal.

De esta manera, la Ley Orgdnica de la Administracién
PGblica Federal dispone en su articulo 1°:

Art. 1°, "La presente Ley establece las bases de
organizacién de la administracién p@blica federal,
centralizada y paraestatal”.

"La Presidencia de la Repfiblica, las Secretarfas de
Estado, los Departamentos.Administrativos, y la Pro-
curadurfa General de la RepGblica integran la admi~
nistracién p@blica centralizada".

(53) Cfr., SERRA ROJAS, Andrés., Derecho Administrativo., Bd, Porra.,
Tomo I., México 1968, pags. 597, 598.
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"Los organismos descentralizados, las empresas de
participaci6n estatal, las instituciones naciona-
les de crédito, las organizaciones auxiliares na-
cionales de crédito, las instituciones nacionales

de seguros y de fianzas y los fideicomisos componen
la administracién pdblica paraestatal”.

Como se sefialé anteriormente, los organismos descen-~
tralizados forman parte de la Administracifn Pdblica Para-
estatal.

El artficulo 3°.,, del mismo ordenamiento se encuentra
{ntimamente relacionado con el anteriormente citado.

Art. 3°. "El Poder Ejecutivo de la Uni6n se auxilia
r& en los t&rminos de las disposiciones legales co-
rfespondienfes, de las siguientes entidades de la -~
administracién p@blica paraestatal":

I. "Organismos descentralizados";

I1. "Empresas de participacidén estatal, institucio-
nes nacionales de crédito, organizaciones auxiliares
nacionales de crédito e instituciones nacionales de
seguros y de fianzas, y"

III. "Fideicomisos ".

Por su parte el artfculo 45 nos indica la forma en

gue se crean este tipo de organismos,
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Art. 45.- '"Dentro de la administracién pGblica para
éstatal serén considerados como organismos descentra-
lizados las instituciones creadas por disposicibn del
Congreso de la Unidn, o en su caso por el Ejecutivo
Federal, con persohalidad juridica y patrimonio pro-
pios, cualquiera que sea la forma o estructura legal
que adopten".

La Ley para el Control por parte del Gobierno Federal
de los Organismos Descentralizados y Empresas de Participa-
cibn Estatal, nos sefiala los requisitos que deben reunir -
loé organismos descentralizados en su artfculo 2°, que a la
letra dice:

Art. 2°.~ "Para los fines de este capftulo, son or-
ganismos descentralizados las personas.morales Crea-
das por Ley del Congreso de la. Unibn o decreto del
Ejecutivo Federal, cualquiera que éea la forma o -es-
tructura que adopten, siempre que refinan los siguien
tes requisitos: .

I. Que su patrimonio se constituya total o parcial=~
mente con fondos o bienes Federales o de otros orga-
nismos descentralizados, asignaciones, subsidios, -
concesiones o derechos que le aporte u otorgue el go-
bierno Federal o con el rendimiento de un impuesto
especffico”, v

II. "Que su objeto o fines sean la prestacién de un

servicio pdblico o social, la explotacién de bienes

0 recursos propiedad de la Naci6n, la investigaci6n

cientffica y tecnol6gica, o la obtenci6n y aplicacibn

de recursos para fines de asistencia o seguridad so-
‘ cial.”
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"Cuando se mencione a los organismos descentralizados,

se dird simplemente "organismos"."

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, el Instituto
para el Dep6sito de Valores, cumple perfectamente por lo -
dispuesto en estas leyes, y por lo tanto es un organismo -
pGblico descentralizado, que forma parte integrante de la -
administracién pdblica paraestatal y cuya finalidad pri--
mordial consiste en satisfacer necesidades de interé&s gene-
ral, que en este caso ser8 la administracién eficiente y el
manejo ripido y seqguro de los valores depoéitados.

3. ESTRUCTURA

En este apartado analizaremos los 8rganos de gobier-~
‘no del Instituto para el Depbsito de Valores (INDEVAL) , sus
funcionarios, sus atribuciones y obligaciones de éstos, -
auxilidndonos de los artfculos correspondientes qhe se transg
cribir&n o bien se resumiran, con objeto de hacer m&s flufdo
el an&iisis de la Ley del Mercado de Valores, seguiaos, ai-
estimarlo conveniente, de un breve comentario personal, que
se anotard inmediatamente después de los preceptos referi-
dos, identific&ndose con una leira "cr.

Los puntos anteriores se encuentran regulados en los
artfculos 58 al 64 de la Ley Orgdnica del Instituto, los =
cuales, como ya se anot8, analizaremos en forma objetiva.

Asf el Articulo 58, expresa: "El 6rgano de gobierno
del Institﬁto ser§ el Consejo Directivo compuesto de
once miembros y se integrari con el Presidente de la
Comisibn Nacional de Valores, quien lo presidir§,con
dos rebresentantes de la Secretarfa de Hacienda y Cré§
dito Pfblico y con sendos representantes del Banco de
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México y de la Comisién Nacional Bancaria y de Segu-
ros; con un representante de las bolsas de valores,
uno de las Instituciones de Crédito y otro més de

las casas de bolsa, a invitacibén que les formule la
Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico, y con tres
miembros m&s designados por la propia Secretarfa, cu-
yos nombramientos deberdn recaer en personas con expe-
riencia en materia bursétil, financiera, industrial o
comercial, que no sean éervidores pGblicos de las de-~
pendencias o entidades citadas o de'los depositantes
de valores".

"Por cada miembro propietario se designar§ un suplen-
te."

cC. Como podemos observar el 6rganc supremo de go-
bierno es el Consejo Directivo, que se constituye, -
como un 6rgano colegiado, que se encuentra presidido
por el Piesidente de la Comisi6én Nacional de Valores
quien asu vez es nombrado por la Secretarfa de Ha-
cienda y Crédito PGblico.

La Secretarfa de Hacienda tiene la facultad de nom-
brar a tres personas con conocimientos burs&tiles,
comerciales e industriales, que no sean funcionarios
de las dependencias anteriormente citadas. Lo anterior
es con el objeto de contar con gente experimentada y
capacitada, que pueda tomar decisiones sin presién
alguna.

Esta facultad de la Secretarfa de Hacienda, es en vir=
tud de que &sta constituye la cabeza del sector res-
ponsable, que la ejerce a traQés de la Comisién Na-
cional de Vvalores, que es el organismo encargado de
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regular el mercado de valores y de vigilar la debida
observancia de dichos ordenamientos.

Art. 59. "Los miembros del Consejo Directivo, dura-
rin en funciones tres afos, pudiendo ser nuevamente

designados y removidos libremente por quienes los -

designe". Art,60 "El Presidente del Consejo Direc-
tivo (Director de la Comisi®n Nacional de Valores),

presidiri las sesiones del mismo y en su ausencia -

quien corresponda segln el orden en que fiquran los

miembros en el artfculo 58."

Art, 61. El Consejo Directivé sesionar8 por lo me-
nos una vez al mes. Para la validez de sus acuerdos,
se establece como quorum un minimo de 7 miembros del
Consejo Directivo, y para que sus acuerdos sean v&li-
dos deber&n aprobarse por lo menos 5 de los presentes .

Al cumplir el Instituto con la prestacifn de un servi-
cio ptiblico, tendrd que estar vigilado por las autoridades
correspondientes.

El artfculo 31 de la Ley Orgénica de la Administra-
cién PGblica Federal, en su fraccién XV dispone:

Art., 31. "A la Secretarfa de Hacienda y Crédito PG~
blico corresponde- el despacho de los siguientes asun-
tos". '

XV . "Las dem§s que le atribuyan expresamente las -
Leyes y reglamentos."

Por lo anterior se deducen las facultades implicitas
de la Secretarfa de Hacienda.
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Por su parte el Articulo 66 de la‘Ley del Mercado de
Valores establece:

Art. 66. "La Secretarfa de la Contralorfia General -
de la Federacifn designard un auditor externo para
auditar y certificar los estados financieros del -
Instituto. E1 auditor externo tendri las m8s amplias
facultades para revisar la contabilidad y documentos
del Instituto".

c. En relaci6n con este artficulo, la Ley Orgénica
de la Administracién Pdblica Féderal, sefiala en su -
artfculo 32 bis, fracciones X y XI lo siguiente: -
Art. 32 BIS. "A la Secretarfa de la Contralorfia Ge-
neral de la Federacién corresponde el despacho de los
siguientes asuntos":

FRACCION X. "Designar a los auditores externos de las
entidades y normar y controlar su actividad";

FRACCION XI. '"Proponer la designacibn de comisarios
o sus equivalentes en los 6rganos de vigilancia en
los consejos o juntas de gbbierno y administracién
de las entidades de la administracién ptblica paréeg
tatal". '

Por otra parte tambiéh se considerar8 como 6rgano de
vigilancia a la Comisién Nacional de Valores, lo anterior
con fundamento en los artfculos 41 fraccifn IX y 65 de la
Ley del Mercado de Valoreé, que expresan:'
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Art. 41. "La Comisi6n Nacional de Valores tendrd, -
ademds de las facultades que se le atribuyen en otros
artfculos de la presente ley, los siguientes:"

FRACCION IX. "Inspeccionar y vigilar el funcionamien-
to del Instituto para el Dep6sito de Valores, as{ co-
mo autorizar y vigilar sistemas de compensacién de -
informacién centralizada y otros mecanismos tendien-~
tes a facilitar el trédmite de operaciones o a perfec-

cionar el mercado".

Art. 65. "La Comisi6n Nacional de Valores, como &r-
gano competente para vigilar e inspeccionar al Ins-
tituto, tendrd todas las facultades necesarias para
cuidar del buen funcionamiento del mismo".

El artfculo 62 de la Ley de la Materia establece las
facultades del Consejo Directivo que son:

I. "Discutir y, en su caso, aprobar dentro del dlti-
mo mes del afio, los presupuestos de ingresos y eére—
sos y los planes de labores para el afio siguiente -
formulados por la Direccién General."

II. "Expedir los reglamentos internos del Institu-
to."

c. Los reglamentos internos serén los necesarios
para dar cumplimiento con los fines del Instituto,
y se expedirin seglin se requiera.

III. "Estudiar y, en su caso, aprobar los tabula-
dores y prestaciones correspondientes al personal
del Instituto."
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C. Esta fraccién se encuentra Intimamente relaciona-
da con el artfculo 64 (que seflala las funciones.del Di-
recﬁor General) y en especial con la fracecién VII que
establece la facultad que tiene &ste, de nombrar al -
personal del Instituto, seflaldndole sus funciones y
remuneraciones, de acuerdo con el tabulador, previa-
mente aprobado por el Consejo Directivo. Por otra
parte, el Consejo no podr8 contravenir lo estableci-

do por el Artfculo 123 Constitucional.

Iv. El Consejo Directivo puede aprobar, modificar

o revocar, tanto los estados financieros como el in-
forme formulado por la Direccién General. Esta dis-
posicién se relaciona con la fraccién IV del Art. 64,
que sefiala la funcién del Director General de presen-
tar anualmente al Cbnsejo Directivo, dentro de los 2

primeros meses del afio, los estados financieros y el

informe del ejercicio anterior.

V. Una vez que sean aprobados los estados financie-
‘ros por el Consejo Directivo, se presentardn a la con-
sideracién de la Comisién Nacional de Valores, que es
el Grganb de vigilancia e inspecci6n, de acuerdo con
las facultades que le confiere el Artfculo 65 de la =~
propia ley. La Comisibén, en caso de que asi proceda,
lo aprobar y ordenars su publicacién en el Diario Ofi
cial.

VI. Es importante que la Direccifn General, someta a
la consideraci6én del Consejo Directivo, las operacio-
nes que por su importancia, requieran el conocimiento
y en su caso aprobacién del Consejo.
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ViI. En esta fraccifn se le otorgan facultades al
Consejo, para que vigile que se cumpla con el desa-
rrollo de los sistemas, de las té&cnicas y procedi-
mientos de organizacifn y operacifn, con el fin de
dar mayor funcionabilidad al Instituto. (54)

VIII. En esta fraccibn se le otorgan facultades al
Conseijo para intervenir en los asuntos gque considere
convenientes, y dar cumplimiento con los fines del
Instituto, (55)

Art, 63. "Nombramiento del Director Géneral: Es nom-
brado por el Consejo Directivo, de una terna que pro-
pone el Secretario de Hacienda" (facultad discrecio-
nal).

Los aspirantes de dicha terna deber@n reunir los si~-
guientes requisitos:

C. 1. Ser mexicano. No distingue, ni hace la --
aclaracién de que si es necesario que sea mexicano
por nacimiento o por naturalizacibén, por lo tanto
entendemos que puede ser uno u otro.

C. 2. Reconocida experiencia en la materia. Es decir
que el aspirante debe contar con un curriculum en el
que se pueda determinar dicha experiencia.

El Art. 64 sefiala las facultades y atribuciones del
Director General.

Cfr., Fracciones 1V, V, VI., Artfculo 62., Ley del Mercado de
Valores. '

Cfr., Fraccifn VIII, Artfculo 62, Ley del Mercado de Valores.
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El Director General serd el representante legal del

Instituto y tendrd el pbder mis amplio para realizar
todos aquellos actos juridigps necesarios, para dar

cumplimiento con las finélidades del Instituto de -

conformidad con la fraccion I. (56)

II. "Asistir a las sesiones del Consejo Directivo
con voz, pero sin voto".

C. Consideramos que siendo el Director General, la
persona que estd en contacto directo con la situacién
que guarda el Instituto, creemos conveniente que é&ste,

forme parte ingegrante del Consejo Directivo.
III. "Ejecutar los acuerdos del Consejo Directivo".

i1V, vV, VI. Estas fracciones que se encuentran fintima-
mente relacionadas, sehalan, como se habfa comentado
con anterioridad, la obligacién que.tiene el Director
General de presentar a la consideracién del Consejo
Directivo, el informe del ejercicio anterior, los es-
tados financieros del Instituto, los presupuestos de
ingresos y egresos, los planes de labores para el afio
siquiente, asf como un informe mensual de las activi-
dades del Instituto. Las obligaciones del Director
General, tienen como principal finaliaad, mantener
informado al Consejo Directivo sobre la situacién -~
financiera, asf{ como del funcionamiento del Institu-
to, para poder tomar los acuerdos necesarios en sus

reuniones respectivas." (57) .

Cfr., Fraccién I, Artfculo 64, Ley del Mercado de Valores.

Cfr,, Fracciones IV, V, VI, Artfculo 64, Ley del Mercado de
Valores.
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VII. El Director General estd facultado para hacer
nombramientos y dar posesién de dichos cargos, a sus
m&s cercanos colaboradores y empleados en general, -
sefialando sus funciones y remuneraciones, de acuerdo
con los tabuladores previamente aprobados por el Con-

sejo Directivo. (58)

VIII. Se le otorgan facultades al Director General,
para solucionar aquéllos asuntos del Instituto, que
no sean exclusivos del Consejo Directivo, con el fin
de que se puedan resolver de una manera &gil,evitando
la intervenci&n del Consejo, ya que éste tendrfa que
tratar dichos asuntos en sus sesiones mensuales, y
por ende las resoluciones serfan mis tardadas.

IX. Por Gltimo, se le otorgan las mis amplias facul-
tades para que tome decisiones que vayan encaminadas
a dar cumplimiento con los fines del Instituto. (59)

Una vez analizado el 6rgano de Gobierno del Instituto,
asi como su administracibén, en el siguiente apartado trata-
remos de explicar las funciones propias del mismo,al igual
que en el apartado anterior, nos auxiliaremos en los artfi-
culos correspondientes, de la Ley.

4. FUNCION

El articulo 55 de la Ley del Mercado de Valores nos
senfiala la finalidad del Instituto, diciendo: "El Ins-
tituto tendrd por objeto prestar un servicio pdblico

(58) Cfr., Fraccién VIII, Artfculo 64, Ley del Mercado de Valores.
(59) Cfr., Fracci6n IX., Articulo 64, Ley del Mercado de Valores.
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para satisfacer necesidades de interés general relacio-
nadas con la guarda, administraci6n, compensacién,
liquidacién y transferencia de valores, en los {ermi-
nos de esta Ley." Estas finalidades serdn estudiadas
a lo largo de este apartado.

El artfculo 57 de la Ley de la Materia, sefiala las -
atribuciones del Instituto de la siguiente manera:

Fracci6n I. El Instituto puede ser depositario de
valores y documentos, de conformidad con lo estable~
cido por el Artfculo 3o. de la Ley del Mercado de Va-
Jores que dice: "Son valores las acciones, obliga-
ciones y dem8s titulos de cré&dito que se emitan en -
serie o en masa." (60)

"El régimen que establece la presente ley para los
valores y las actividades realizadas con ellos, tam-
bién ser§ aplicable a los tftulos de crédito y a otros
documentos que sean objeto de oferta pﬁblica o de in-
termediacibn en el mercado de valores, gue otorguen a
sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de
participacién en el capital de personas morales."

"La Secretarfa de Hacienda y Cré&dito PGblico, a pro-

puesta de la Comisifn Nacional de Valores, podri es~

tablecer mediante disposiciones de car&cter general,

las caracterfsticas a que se deber§ sujetar la opera-
cibn con los valores y documentos a que se refiere ~

este articulo".

Sigue diciendo el artfculo 57: "E1 INDEVAL podri
recibir dichos valores de: casas de bolsa".

{60) Cfr., Fracci6én I., Artfculo 57, Ley del Mercado de Valores.
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C. Artfculo 22 de la Ley del Mercado de Valores.
Fraccién V, Inciso "B"., Artfculo 22. "Las casas

de Bolsa s6lo podr&n realizar las actividades si-
guientes: '

Fraccién V. De conformidad con las disposiciones de
cardcter general que dicte la Comisién Nacional de
Valores:

B) Proporcionar servicio de guérda y administracién
de valores, depositando los tftulos en el Instituto
para el Depésito de Valores.

También podri recibir dichos valores de Instituciones
de Cré&dito, de Seguros y de Fianzas asi como de So-
ciedades de Inversifn.

C. Artfculo 6o. Las operaciones con valores que
realicen las instituciones de crédito, las organiza-
ciones auxiliares de crédito, las instituciones de -
seguros, las de fianzas y las sociedades de inver-
sién, se regirdn por las disposiciones especiales que
le sean aplicables y por la presente Ley.

Los comisionistas o intermediarios gue auxilien a las
instituciones de crédito en sus operaciones pasivas,
se regir&n en lo que toca a esta actividad, por lo se-
fialado en la Ley Reglamentaria del Servicio PGblico de
Banca y Crédito y en sus disposiciones reglamentarias.

As{mismo, continua diciendo el citado articulo 57:

"El Instituto podrd recibir adem&s tftulos o documen-
tos o ser depositafio de personas o éntidades, distin-
tos de los mencionados anteriormente cuando lo establez



91

can otras leyes o sean senalados por la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Pdblico, mediante disposicionés de
car8cter general para cumplir el objeto establecido
en el Artfculo 55 de esta Ley".

"Las atribucionés del Instituto y Operaciones previs-
tas en este capitulo para valorés, serdn aplicables
en lo conducente, respecto a los dem8s titulos y do-
cumentos que conforme a esta fraccién pueda recibir
en depSsito el propio Instituto;"

Fracciones II, III, IV., Estas fracciones sefialan los

servicios que presta el Instituto, que son:

C. 1. Administrar los valores gue se le entreguen
para su depbsito sin que pueda ejercitar otros dere-~
chos que no sean los sefialados en el Articulo 75, -
este Artficulo sefiala: "A solicitud del depositante,
y en los té&rminos de la Fraccién II del Articulo 57,
el Instituto podr& administrarAlos valores que se le
entreguen para su depSsito, en cuyo caso s6lo estaréd
facultado para hacer éfecti&os los derechos patrimo-
niales que se deriven de esos valores, pudiendo en
consecuencia llevar a cabo el cobro de amortizaciones,
dividendos en efectivo o en acciones, intereses, etc.,"
es decir, que no podr& ejercitar los derechos cor-
porativos que se deriven del propio tftulo, haciendo
efectivos s6lo los derechos patrimoniales.

C. 2. Compensacién. Para los efectos de la com-
pensacifn de las operaciones bursitiles celebradas -
por los depositantes, el Institutb se basar8 en la
informacién que le proporcionar8 diariamente la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., efectuando los --
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asientos contables necesarios en las cuentas de dichos
depositantes, haciéndoles un cargo en caso de venta y

un abono en caso de compra. Las eventuales diferencias
que pudieran existir, deberd conciliarlas el depositan-
te con la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., de-
biendo &sta informar oportunamente al Instituto la - ~

correccién correspondiente.

c. 3. Liquidaci6n. Para efectos de la liquidacién
de las operaciones bursitiles celebradas por los depo-
sitantes, el Instituto,-de acuerdo con la informacién
proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., determinar§ diariamente los saldos deudores

o acreedores de cadé uno de los.depositantes. Dichos
saldos deber&n ser cubiertos al Instituto, o por el
Instituto al>depositante, el dia h3bil siguiente de
celebrada la operacién. E&tos dos Gltimos p&rrafos

se relacionan con el Artfculo 83 de la Ley de la Ma-
teria que sefiala: "El instituto solicitard de la Bol
sa de Valores, la cooperacifn que considere:convenien
te, con objeto de lograr un perfeccionamiento progre-
sivo de la operatividad del dep6sito.

c. 4., Transferencia. La transferencia de valores
se realizari a través de las 6rdenes de traspaso que
para este efecto prbporcionaré a los depositantes el
propio Instituto. Dichas 6xrdenes de traspaso afecta-
r&n las cuentas correspondientes el dfa en que se =~
efectden. '
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En ejecucién de les servicios mencionados anterior-
mente, el Instituto también desempefia las siguientes
actividades:

cC. Cobro de dividendos, intereses y amortizaciones
de los valores depositados, asf como el ejercicio de
derechos de suscripcifn, canje de tftulos, etc., A -
este efecto el Instituto abonar& diariamente a los -
depositantes los intereses, dividendos y amortizacio-
nes que éste haya cobrado por cuenta de ellos, asi

como los fondos adelantados para el ejercicio de sus-
cripciones al dfa hdbil siquiente de efectuada la -

misma.

El Instituto diariamente cargard a los depositantes

las cuotas aplicables por concebto de servicios pres-
tados, asf como los pagos que &ste haya efectuado por
su cuenta para cubrir suscripciones u otros derechos,

El Instituto harid una compensacién de los saldos men-
cionados, informando oportunamente al depositante su
saldo, ya sea a favor o en contra, para su debida li-
quidacién.

C. El pendltimo p&rrafo se relaciona con el Articulo
85 de 1q Léy de la.Materia que expresamente dice: "los
cargos por los servicios que el Instituto preste se
cubrir8n de acuerdo con la tarifa que autorice la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito P@blico, previa opinién
de la Comisién Nacional de Valores.

El Instituto para el Dep6sito de valores también de-
sempeflard las siguientes actividades, que por su importancia
serén analizadas posteriormente.
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1. Expedici6n de constancias de tgnencias de acciones.

2. Formalizacib6n de la garantfa prendaria de valores.

3. Otros previétos en la Ley del Mercado de Valores
que presuponen convenio entre el Instituto y los
depositantes.

Fraccifén V. "Llevar, a solicitud de las sociedades
emisorés, los libros de registro de acciones nomina-
tivas y realizar las inscripciones correspondientes
en los términos y para los efectos a que se refieren
los artiéulos 128 y 129 de la Ley General de Socieda-
des Mercantiles."

c. Lo establecido por esta fraccifn es opcional,
pues s6lo se llevard a cabo mediante solicitud previa.
Se establece tambi&n un contrato de Comisi6én Mercantil
para el caso de que la Sociedad emisora séiicite al
Instituto llevar los Libros de Registro de Acciones
Nominativas. El Artficulo 273 del C6digo de Comercio
nos define el contrato de referencia "El mandato --
aplicado a actos concretos de comercio se reputa co-
misién mercantil. Es comitente el que confiere comi-
5i6n mercantil, y comisionista el que la desémpeﬁaﬁ,

y por su parte el Artfculo 274 del citado ordenamien-
to nos senala las formalidades que requiere este con-
trato. "El comisionista para desempefiar su encargo,
no necesitar8 poder constitufdo en escritura ptblica,
siéndole suficiente recibirlé por escrito o de pala-
bra, pero cuando haya sido verbal se ha de ratificar
por escrito antes que el negocio concluya."

Fracci6n VI. '"Dar fe de los actos gue realice en ejer

cicio de las funciones a su cargo; y"
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Fraccifn VII. “"Realizar las demis operaciones conexas
que le autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito -
PGblico y que se relacione con su objeto. En atencién
a‘sus propias necesidades, la Ley deja abierta la op-
cib6n al Instituto para que realice operaciones rela-

cionadas con sus finalidades, siempre y cuando las -

autorice la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico."

Articulo 67. El Instituto operari un depfsito de va~
lorés. El depSsito se constituiré mediante la entrega
de los valores al Instituto (Casaé de Bolsa , Institu~
ciones de Cré&dito, Instituciones de Seguros y Fianzas,

Sociedades de Inversibn).

Una vez realizada la entrega de los titulos en cues-
ti6n, el Instituto abrir& cuentas en favor de los
depositantes. Constitufdo el dep6sito, se obtendrd
la transferencia de los valores depositados mediante
las formas que al efecto expida el propio instituto,
dicha transferencia afectari las cuentas de los par~
ticipantes en el sistema, pbr el procedimiento de -
giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante
asientos en los registros del Instituto. E1l Insti-
tuto hard un cargo en caso de venta y un abono en
caso de compra, como habfamos sefialado anteriormente,
a sto se le llama compensacifén, eventualmente los
depositantes podrén girar 6rdénes para la entrega -
material de los vélores enAcustodia a favor de cual-
quier otro depositante que participe en el sistema,

a lo que se llama retiro de valores.
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Estos movimientos quedardn reflejados en las respecti-
vas cuentas de depfsito que al efecto lleve el Insti-
tuto. Sin que sea necesaria la tradicién
ffsica y el consecuente desplazamiento de los propios
valores, ni su anotacibn en los tftulos de valores
nominativos. '

"En el caso de acciones nominativas depositadas en
el Instituto, el registro de las transmisiones de
dichos valores en los libros correspondientes, sélo
se hard conforme a lo dispuesto en este Capitulo.”
(61).

ENDOSO EN ADMINISTRACION

La Ley del Mercado de Valores establece en el 3er. pd
rrafo de su Artfculo 67, un nuevo tipo de endoso en rela-
cibén con la figura transmisora por excelencia de los tftu-
los especulativos y de inversifn, contenida en la Ley Ceng
ral de Tftulos y Operaciones de Crédito. Se trata del lla
mado endoso en administracifén,el cual solo funciona y tiene
su aplicacién cuando los tftulos nominativos de circulaci6n
restringida, materia de depésito, se depositan en el Insti-
tuto, teniendo como principél finalidad, “segtn el citado
artfculo, la de justificar la tenencia de los mismos por
parte del Instituto. (62).

Al respecto haremos una explicacibn de su funciona-
miento:

(61) cfr., Art;culo 67, Ley del Mercado de Valores,
(62) Cfr., 3er. Pérrafo Art;chlo 67 Ley del Mercado de Valores.
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El legitimo tenedor de los tftulos realiza la entrega
material de los mismos a la Institucién de Crédito o casa
de bolsa que elija, celebrando un contrato de depésito con
el fin de transmitir la tenencia a la Institucién de crédito
o casa de bolsa, para que efectfie su manejo.

Como vimos con anterioridad, las instituciones anterioxr
mente citadas, asf como las Instituciones de Seguros y de Fian
zas, estén autoriiadas para actuar como depSsitantes en nombre
del legitimo titular ante el Instituto, y por lo tanto son -~
estas instituciones las encargadas de endosar en administra-
cién, los tftulos réferidos al INDEVAL.

Una vez expuesto lo anterior nos permitimos hacer el -

siguiente comentario:

Después de haber realizado las investigaciones necesa~
rias tanto en instituciones de crédito, asf como en ca-
sas de bolsa, los funcionarios correspondiéntes nos -
explicaron la forma en que opera este endoso suigeneris,
el cual se entiende suscrito por medio de un sello que
lleva la leyenda "Endoso en administracién al Instituto
para el depbsito de valores!, la fecha y.el nombre de
la Institucién gue realiza dicho dep6sito.

Cabe sefialar que el endoso se realiza sin que en ningtn
momento se haga el requerimiento en los tftulos, es -
decir los tftulos no se firman (no se endosan).

Al respecto nos planteamos la siguiente pregunta ¢ Real
mente el endoso en administracibén constituye un nuevo
tipo de endoso,0 s6lo es un medio'para Justificar la
tenencia de los tftulos por el INDEVAL ?
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Sobre este particular, debemos de considerar que es
requisito esencial para la existencia de la transmi-
8i6n de los derechos incorporados a los tftulos de
crédito, el endoso, y todo endoso requiere esencial-
mente la firma del endosante, sin la cual esta figura
es nula. (Art. 30 Ley General de Tftulos y Operaciones
de Crédito).

Asf entonces observamos que este endoso se puede con-
certar de esta manera en la prictica, debido a la agi-
lidad con que circulan estos tftulos,ain y cuando &stos
movimientos s6lo se efectfen en los registros que el
instituto le tiene reservédo a cada cliente.

"Cuando los valores nominativos dejen de estar deposi-
tados en el Instituto, cesarén los efectos del endoso en ad-
ministracibn, debiendo el Instituto endosarlos sin su res-
ponsabilidad al depositante que solicite su devolucifn, que
dando dichos valores sujetos al régimen general establecido
en las leyes mercantiles y demds éue les sean aplicables.”

NATURALEZA JURIDICA

Resulta diffcil determinar la naturaleza jurfdica de
este tipo de endoso, pues su funcionamiento se encuentra
limitado a los tftulos nominativos, que se encuentran depo-
sitados en el Instituto. Primeramente podemos decir que se
trata de un endoso limitado, toda vez que no transmite la
propiedad de los titulos al Instituto.
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Pensamos que al cumplir el Instituto la funcién pri-
mordial de administrar los valores depositados, en sustitu-
cifn de la administracién que podrian efectuar los propios
depositantes, el Instituto realiza por cuenta de &stos los
actos jurfdicos necesarios para la conservacibén de dichos
titulos. Por lo que podemos afirmar que esta figura se ase
meja a un endoso en procuracién aplicado a los tftulos que
se encuentren depositados en el Instituto.

Pero por otra parte debemos tomar en cuenta que una
de las consecuencias del endoso en procuracibn, consiste
en que los obligados en el tftulo, podr&n oponer al endo-
satario las excepciones que ﬁengan contra el endosante, =~
toda vez que el endosatario obra en nombre y por cuenta del
endosante.

Pero trat&ndose de endoso en administracién, el artfi-
culo 67 de la Ley del Mercado de Valores en su 4o. pirrafo
establece "La transmisi6n de tftulos nominativos por el -
procedimiento establecido en eéte artfculo, no sujeta al -
adquiriente a las excepciones personaies que el obligado -
habria podido oponer al autor de la transmisidn antes de -
8sta".

Sobre lo anterior pensamos que lo establecido en este
artfculo, se justifica, toda vez que el depositante no endo-

sa los tftulos a nombre propio, sino por cuenta de terceros.

Podemos concluir que el endoso en administraci6én, no
constituye un nuevo tipo de endoso, sino solo representa un
medio para justificar la tenencia de los tftulos por parte
del Instituto.
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Por otra parte la posicién de los depositantes (Casas
de Bolsa) ante el Instituto, sé regula segln el artfculo 22
de la Ley del Mercado de Valores en su fracci6n V, Inciso
B) que sefiala: Las Casas de Bolsa s6lo podrén realizar las
actividades siguientes:

B) Proporcionar servicio de guarda y administracién
de valores depositando los tftulos en el Instituto
para el depésito de valores.

De lo expuesto deducimos que es obligacién de las Ca-
sas de Bolsa depositar dichos valores en el Instituto.

En cuanto a las demds instituciones que pueden actuar
como depositantes ante este organismo, no encontramos un
articulo expreso en las legislaciones correspondientes, que
les obligue a depositar los tftulos en dicho instituto, pero
debemos tomar en consideracién, que el sistema centralizado
de valores pretende captar globalmente los titulos resultado
de las operaciones practicadas dentro y fuera de la Bolsa.

Articulo 71. "El Instituto restituird a los deposi-
tantes titulos del mismo valor nominal, especie y -

clase de los que sean materia de depfsito".

C. En este articulo se establece la fungibilidad de
los valores depbsitados, es decir que si los tftulos
reinen los requisitos de mismo emisor, valor nominal,
especie y clase, etc., el depb6sito serd de tftulos =
fungibles, y por tanto el Instituto queda obiigado a
restituir no los mismos tftulos, pero sf otros de la
misma especie, calidad y cantidad.
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Lo anterior no lo considero violatorio a la naturaleza
del contrato de depSsito, ya que tomando en cuenta los
requisitos anteriormente citados, la fungibilidad se

establece sin detrimento de persona alguna.

Artficulo 72. "El Instituto no podrd dar noticias de
los dep8sitos y demés operaciones, sino al depositan-
te, a sus representantes legales, o aquien acredite
tener interé&s legftimo, salvo cuando las pidiere la
autoridad jhdiciai, en virtud de providencia dictada
en juicio en el que el depositante o beneficiario -
sea parte o acusado, o las autoridades hacendarias
federales por conducto de la Comisién Nacional de -
Valores para fines fiscales. El Instituto tendr§ la
obligacibén de proporcionar a la Comisi6n Nacional de
Valores, toda clase de informacidn y documentos que
le solicite en ejercicio de las funciones de inspec-
cifén y vigilancia que correspondan a &sta. Los fun-
cionarios del Instituto ser&n responsables por viola-
cibn, del secreto que se establece y el Instituto es-
tard obligado, en caso de revelacifn de secreto, a
reparar los dafos y perjuicios que se causen".

C. En este artifculo se establece el secreto burs&til,
cuyo precedente lo podemos encontrar en el Artfculo
105 de la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones auxiliares, que establece en términos
similares, el secreto bancario. (Actualmente Articulo
93 de la Ley Reglamentaria del Servicio PAblico de
Banca y Crédito ).

%



102

Artfculo 73. En este articulo se establece la obli-
gacidn del Instituto de ehviar a sus depositantes un
estado de cuenta y la aceptacifn de saldos, que tiene
la importancia de mantener informados tanto a los in-
termediarios como a sus clientes, de los movimientos
que realiza, y toda vez que no existen nexos entre el
Instituto y los legftimos titulares de los titulos,
el intermediaro serd el indicado para mantener infor-

mado a su cliente.

En dichos informes mensuales, se indican los movimien-
tos de valores ocurridos durante el mes y ademis -
muestra todos los valores que tiene cada cliente,atn
cuando no haya tenido movimiento. (63) .

Artfculo 74. "Cuando se trate de emisiones que se
depositen en el Instituto, o cuando é&ste reciba direc
tamente del emisor valores provenientes del ejercicio
de derechos patrimoniales que haga efectivos por cuen
ta de sus depositantes, el emisor podr§, preVia apro-
bacibfn de aqu&l, entregarle un titulo Que ampare todos
o parte de los valores materia de la emisién, debiendo
el propio Instituto hacer los asientos necesarios, para
que queden determinados los derechos de los respectivos
depositantes." (64)

"En el caso de valores nominati?os, los ‘tftulos que -
los representen ser&n emitidos con la mencién de -
estar depositados en el Instituto, sin que se requie~-
ra expresar en el documento el nombre ni en su caso
el domicilio y la nacionalidad del titular".

(63) Cfr. Articulo 73., ley del Mercado de Valores.
(64) Cfr., Artfculo 74., ley del Mercado de Valores.
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"La mencién anteriormente prevista produclré los mis-
mos efectos del endoso en adm1n15trac16n a qgue se re-
fiere el articulo 67 de esta ley."

"Tambi&n, cuando asf{ lo convengan, emisor e Instituto,
podré&n emitirse titﬁlos que no lleven cupones adheri-
dos. En este caso las constancias que expida el Ins-
tituto hardn las veces de dichos titulos accesorios
para todos los efectos legales."

"Los emisores tendr&n la obligacibn de expedir y can-
jear los titulos neéesarios, en su caso, con los cupo-
nes respectivos, cuando asf lo requiera el Instituto
para poder atender las,solicitudes de retiro de valores
depositados. El propio Instituto podrd actuar como
apoderado del emisor a ese efecto, en los términos

qgue se convengan."

C. Sobre lo anterior podemos decir que la escencia
de este artfculo es simplificar al m&ximo el movimien
to bursatil‘de las emisiones que se depositen en el
Institufo, ya que previo acuerdo entre emisor e Insti-
tuto se podrd depositar un solo tftulo que ampare toda
o parte de la emisi6n. No quiere decir &sto, que los
titulos no se vayan a elaborar materialmente s6lo que
mientras se encuentren depositadas en el Instituto no
es necesario tener en forma fisica los tftulos, ya que
él Instituto practicard los asientos necesarios para
acreditar en las cuentas de sus depositantes los dere-
chos adquiridos (valores provenientes del ejercicio

de derechos patrimoniales). Trat&ndose de valores no-
minativos, los tftulos que las representen deberdn -
11e0ar la mencifn de estar depositados en el Instituto.
En dichos tftulos surten los efectos del endoso en Ad-
ministracién. (Artfculo 67).
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Los emisores tienen la obligacifn de expedir y canjear
los tftulos necesarios cuando asf lo requiera el Ins-
tituto, para atender las solicitﬁdes de retiro de va-
lores. A ese efecto el Instituto podr& actuar como
apoderado del emisor en los t&rminos convenidos.

Articulo 76. En este Articulo se obliga a los emiso-~
res de los tftulos a proporcionar al Instituto la in-
formacidn necesaria para poder ejercitar los derechos
patrimohiales que deriven de los mismos. El emisor
deber8 presentar al dfa hdbil siguiente de celebrada
la Asamblea respectiva, los acuerdos tomados en la -
misma, indicando los tftulos y cupones contra los cua
les se harén efectivos‘esos derechos. (65)

Articulo 77. "Cuando se den en prenda valores depo-
sitédos, dicha garantia se constituird y formalizarg
ante el Instituto mediante contrato qﬁe debe constar
por escrito, sin gue sea necesario hacer entrega o
endoso de los titulos materia del contrato, ni en su
caso, la anotacién en el registro respectivo."

"En este caso, se podrd convenir expresamente la -
_venta extrajudicial de los valores dados en prenda
cuando sea exigible la obligacién garantizada y el
deudor no satisfaga su importe al primer requeri-~

miento, asf como antes del vencimiento cuando el
deudor incumpla la obligacifn de mantener el margen
de garantia pactado con el écreedor."

(65) Cfr., Artfculo 76, Ley del Mercado de Valores,
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C. Como se menciona en el texto del articulo, la -
prenda se formaliza mediante contrato que deberi ser
suscrito por el intermediario depositante y el Ins-
tituto, una vez formalizada la prenda, el Instituto
procederd a separar los valores objeto de la garantia
y registrar la misma en una sub-cuenta denominada -
"Valores Pignorados", que corresponde al depositante
intermediario.

Los valores objeto de la prenda que se encuentren en
dicha sub-cuenta, afectardn la disponibilidad de los
valores depositados, resuitando de ello la cuenta de
valores disponibles., Los saldos de dichas cuentas
aparecerén en los estados de cuenta que mensualmente
entrega el Instituto a sus depositantes.

Los valores en que se constituye la garantfa prenda-
ria, podr&n volver a tener su libre disposicién me-
diante comunicacibn por escrito que hiciere el depo-
sitante o de acuerdo con las modalidades establecidas
en el contrato celebrado entre ambas partes.

Artfculo 78. El Instituto expedird a las Sociedades
emisoras, constancias no negociables scbre el nfmero
y serie de acciones depositadas en el Instituto, para
los efectos de registro de acciones en el Libro de
Acciones Nominativas (Artfculo 128, fraccién I y Ar-
tfculo 129 L.G.S.M.). Asfmismo, entregard constan-
cias de asistencia a Asambleas de Accionistas, de -
igual manera entregard a cada depositante una constan

cia que ampare sus valores depositados. (66)

Cfr., Artfculo 78, Ley del Mercado de Valores.
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C. las constancias de tenencia de acciones para la
asistencia a Asambleas de Accionistas, serdn entre-
gadas oportunamente, pero en todo caso cuando menos
con dos dfas h&biles antes de la celebracién de la
Asamblea. El depositante deberd remitir al Institu-
to oportunamente el listado de los titulares de las
acciones que vayan a asistir a la Asamblea. Los de-
positantes, en caso de acciones nominativas, deberdn
enviar a la Sociedad emisora un listado de las accig
nistas de la Sociedad, con el fin de perfeccionar el
registro en el Libro de Accionistas (Art. 57, Frac.
V., L.M.V.).

El Instituto estd obligado a expedir las referidas -
constancias, a menos que expresamente los depositan-
tes soliciten la no expedicién de la mencionada cons-
tancia, o que no se perfeccione el registro de accio-
nistas (por no enviar el listado mencionado anterior-
mente), en estos casos el Instituto quedard liberado
de cualquier responsabilidad que tuvieran estos hechos
en el ejercicio de derechos patrimoniales.

Trat&ndose de valores en litigio, o de valores a los
que se refieren los articulos 185 (Convocatorias a -
Asambleas por el titular de una Accifn) y 201 (Oposi-
cibn judicial de las resoluciones de las Asambleas,
por accionistas que representen el 33% del Capital -
Social) de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
el Instituto a solicitud judicial, expedir§ constan-
cia de los valores involucrados. Asimismo, abrird
una cuenta especial de los valores motivo del 1itigio
e inmovilizard los tftulos hasta en tanto no se le
comunique la sentencia judicial ejecutoriada o laudo
arbitral en su caso.
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Articulo 79. Este articulo obliga tanto al Instituto
como a los depositantes a llevar un control para que
se pueda determinar en todo momento los derechoé de
los depositantes, y asf evitar cualquier tipo de ano-

malfas que se pudieran presentar. (67)

Artfculo 80. "El depositante ser8 responsable de la
autenticidad de los valores materia del depbsito y de
la validez de las transacciones que les sean inheren—
tes, quedando relevado el Instituto de cualquier res-
ponsabilidad por los defectos, ilegitimidad o nulidad

de los propios valores o transacciones".

C. BEsta funcibn dirigida al depositante, se resume
a vigilar los requisitos que pueden invalidar, desde
el punto de vista cambiario, al tftulo valor circulan
te, tomando en cuenta la Ley circulatoria de los pro-
pios titulos.

Artfculo 8l1. En este articulo se establece una moda-
lidad al dep6sito centralizado de valores,que es el
llamado "dep6sito de acciones de tesorerfa", mismo
que pasamos a analizar. (68)

Fracci6én I. "La emisibn debe hacerse con prop6sito de
oferta pfiblica, de conformidad con lo dispuesto en esta
Ley."

(67) Cfr., Articulo 79, Ley del Mercado de Valores.

(68) Las Sociedades Anfnimas de capital fijo, podrén emitir acciones
no suscritas para su colocacifn entre el pblico inversionista
siempre que se encuentre depositada dicha emisi6n en el Institu-
to.
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C. El cancepto de oferta plGblica lo encontramos en
el articulo 20. de la propia Ley que dice "se conside-
ra oferta pGblica la que se haga por algdn medio de
comunicacién masiva o a persona indeterminada para -
suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos
de los mencionados en el articulo siguiente,"

"La Comisi6n Nacional de Valores podrd establecer cri-
terios de aplicacifn general conforme a los cuales se
precise si una oferta es pblica y deberd resolver -

sobre las consultas que al respecto se le formulen."

"La oferta p@iblica de valores y documentos a que se =~
refiere esta Ley, requerird ser previamente aprobada
por dicha Comisién. Por sﬁ parte la Fracci6n IX del
propio Artfculo 81 sefiala "La Comisidén Nacional de
Valores s6lo aprobar§ emisiones de acciones no sus-
critas, cﬁando se trate de sociedades que mantengan
politicas congruentes de colocacibn de sus valores

en el pGblico y de proteccién a los derechos de la
minoria". Los anteriores son requisitos indispensa-
bles bara la emisi6én de acciones no suscritas.

Fracci6én II. "El dep6sito en el Instituto se reali-
zar& por conducto de Casas de Bolsa en los t&rminos
de esta Ley." ‘

C. £n esta fracci6n encontramos una diferencia en
relacibn con el sistema centralizado de valores, pues
en ella se establece de manera categérica que s6lo
los agentes de valores, personas moréles, podrah ser
depositantes, excluyendo a las Instituciones de Cré&-
dito, a las Instituciones de Seguros y Fianzas, y las
Sociedades de inversifn.
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Al respecto consideramos qué siendo el depésito de -
acciones de Tesorerfa, un negocio sujeto a'condiciﬁn
gue en este caso cohsiste en que el depositante (Casa
de Bolsa), debe de colocar la emisi6n de que se trata,
ya que de hecho, queda obligado frente la Sociedad emi
sora al pago de las acciones de manera directa y no -
como representante de los inversionistas finales. La
Institucibn encargada de realizar dicha colocacién, -
debe de operar habitualmente con valores.

Fraccién III. "La emisora, previamente a la celebra-
ci6n de la asamblea extraordinaria, deberd presentar

a la Comisién Nacional de Valores un proyécto de emi-
sién, con todos los datos y documentos que la misma

le solicite, incluyendo la informacién financiera,-
minuta de prospecto para informacifn pdblica, as{ como
el programa de colocacibn y el proyecto de los acuer-
dos de aumentos de capital y de emisifn, de acciones
que habrdn de presentarse a dicha asamblea."

Fraccifn IV. Al otorgar la autorizacién respectiva,
la Comisidén Nacional de Valores seiialard las condicio-
nes y requisitos a que deberdn someterse la emisora y
el agente de valores, tanto para la emisifén como para

la colocacién de acciones ;

Una vez presentada la documentacifn que sefiala la -
fraccién III, la Comisién Nacional de Valores estar&
en posibilidad de otorgar la autorizacién en cuyo ca-
so sefialarg las condiciones a que deber&n someterse
tanto la emisora, como el agente de valores, en rela-
cibén de la emisifn, asf como para la colocacién. (69)

(69) Cfr., Fracci6n IV., Articulo 81, Ley del Mercado de Valores.
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Fraccién V. "El importe de las acciones no suscritas,
podrd ser hasta por un monto ingual al capital pagado,
debiendo seflalar la Comisidén Nacional de Valores, den-
tro de dicho lfmite, el monto de acciones no suscri-
tas, que puedan emitirse, tomando en cuenta la impor-
tancia y caracteristicas de la sociedad emisora y las
condiciones del mercado."

C. En esta fraccién se le conceden facultades a la
Comisi6n Nacional de>Valores, para fijar el monto -~
mdximo de acciones no suscritas que puede emitir una
Sbciedad, al respecto tomard en cuenta las condiciones
del mercado y las posibilidades que tiene la emisi6n
para ser colocadas ficilmente entre el ptblico inver-
sionista. .

FracciSn VI. "La Sociedad emisora al dar publicidad
al capital autorizado, tendrd la obligacifn de men-
cionar el importe del capital pagado a esa fecha".

c. Lo gue menciona esta fraccifén es con el fin de
que se de una informacidn apegadé a la realidad y de
ninguna manera se induzca a error. Al respecto el
Articulo So. de la Ley de la Materia establece:

"Toda propaganda o informacién dirigida al pdblico
sobre valores o sobre los servicios u operaciones

de las casas de bolsa y bolsas de Valores, estard
sujeta a la previa autorizacién de la Comisién Na-
cional de Valores, exceptuandb la propagandalque

las instituciones de cr&dito, asf como las organiza-
ciones auxiliares del crédito, pretendan efectuar
sobre los valores que emitan o garanticen, la cual
estar8 sujeta a las disposiciones legales que les
sean aplicables."
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"La aprobaci6n de la Comisién Nacional de Valores po-
dré otorgarse mediante autorizaciones individuales o

bien darse con caricter general, cuando la naturaleza
de la propaganda o informacifn asi lo justifique, a -

juicio de la propia Comisi6n,"

Fracci6n VII., El Instituto al recibir la emisibn de
acciones de Tesoreria, expediré a los agentes dé va-
lores los documentoé comprobatorios en el mismo acto,
pero no acreditard de inmediato las acciones al agen-
te depositante, sino hasta que su monto se hubiere
cubierto. (70)

Una vez que el intermediario coloque las acciones, -
entre el pfiblico inversionista, el Instituto la con-
siderard liberada y proceder& a acreditarla en cuen-
ta del agente. En estos términos queda perfeccionado
el depbsito y el Instituto debe registrar aquellos
tftulos que por haber sido cubiertos pueden ser mate-

ria de transferencia.

Fracci6én VIII. La Comisibén Nacional de Valores con-
cede un término improrrogable, para que al agente de
valores coloque la emisibn, en caso de no hacerlo, las
acciones que no se suscriban y paguen, se considerarin
anuladas, procediéndose a su cancelaci§n, trayendo como
consecuencia la disminucién del capital social de la -
Sociedad emisora en una pfoporciGn igual al total del
monto de las acciones que no se hubieren podido colo-

car.

(70) Cfr., Fracei6n VII., Articulo 81, Ley del Mercado de Valores.
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Fracciones X'y XI. En la convocatoria para la cele-
bracién de la Asamblea General Extraordinaria de Ac-
cionistas que tenga por objeto aumentar el Capital -
Social por medio de la emisién de acciones, se debe-~
r& hacer constar que se refine expresamente para este
fin, haciendo mencién especial de que se deber& hacer
la renuncia al derecho de suscripcién preferente (de-
recho de preferencia) que sefiala el Articulo 132 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles que dice: -
"Los accionistas tendrédn derecho preferente, en pro-
porcibén al nfmero de sus acciones, para suscribir las
que se emitan en caso de aumento del capital social.
Este derecho deber8 ejercitarse dentro de los quince
dfas siguientes a la publicacién, en el peri6dico ofi-
cial del domicilio de la sociedad, del acuerdo de la
asamblea sobre el aumento del capital”. (71)

Lo anterior es con el fin de facilitar la oferta pfi-
blica.

El acuerdo de emisifn de esta clase de acciones s8lo
podr8 adoptarse sieﬁpre y cuando no vote en contré

uﬁa minorfa que represente cuando menos el 25% del
Capital Social representado en la Asamblea.

Fracci6n XII. En el caso de que cualquier socio vote

en confra de las resoluciones adoptadas en la Asamblea,
podrsi exigir a la Sociedad que cologue las acciones de
su propiedad, al mismo precio de aquél en que se ofrez

can las acciones materia de la emisién.

" La Sociedad tendrd obligaci6én de colocar en primer
-lugar dichas acciones.

Cfr., Fracciones X , XI , Artfculo 81, Ley del Mercado de
Valores.
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Fraccién XIII. Como ya se habfa indicado anterior-
mente (Artfculo 65), la Comisibn Nacional de Valores
seri el 6rgano competente para vigilar e inspeccionar
al Instituto y por lo tanto, la Ley le otorga la fa-
cultad de asistir a la Asamblea que acuerde la emi-
si6n de acciones no suscritas, a fin de vigilar los
requisitos sefialados en este Articulo. (72)

Articulo 82. "Cualquier controversia que surja entre
el Instituto y sus depositantes, podr& ser sometido
a laudo arbitral, a peticién de las partes."

"En el caso de que el laudo arbitral sea dictado por
la Comisibn Nacional de Valores, no admitir8 mis re-
curso o medio de defensa que el juicio de amparo.
Todas las dem&s resoluciones admitirdn como finico
recurso el de la revocacién.”

c. Este articulo establece de una manera faculta-
tiva y no obligatoria, someter a laudo arbitral por
parte de la Comisibn Nacional de Valores, ( las cua-
les se regirin en forma supletoria por el C6digo de
Procedimientos Civiles, segfn lo dispuesto en el Ar-
tfculo 7 de la Ley), las controversias que puedan sur
gir entre Instituto y depositantes.

Al efecto pueden surgir dos hipbtesis:

1) Una vez que hayan decidido las partes ir al -
arbitraje, nombrar&n como &rbitro a la Comisifén Nacio
nal de valores, el laudo que dicte ésta no podrd ser

recurrido mds que por el juicio de amparo, es decir,

Cfr., Fracciones XII, XIII, Artfculo 81, Ley del Mercado de

(72)

Valores.
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que una vez expresado el consentimiento de someterse
al arbitraje por parte de la Comisifn Nacional de Va
lores, se renuncia a todo procedimiento ordinario, -
incluso a sus recursos, quedando como Gnico medio de
defensa el juicio de amparo para defender las garan-
tfas gue otorga la Constitucién.

2) Se nombra a otra persona como &rbitro, el -
laudo que dicte ésta solo podr& ser impugnada por el
recurso de revocacién.

Artfculo 84, "El Instituto no podrd suspender sus -
labores sino en los dfas previamente establecidos en
el calendario que aprhebe la Comisi6n Nacignal de Va-
lores. Dicho calendario deber& publicarse en el "Dia
rio Oficial" de la Federacifén a m&s tardar en el mes
de diciembre del aiio anteribr a aquél en que deba re-
gir", .

c. Lo establecido en este Artfculo se relaciona
con lo dispuesto en la Fraccibn XVI del Artfculo 41
de la Ley de la Materia que dice: "La Comisién Na-
cional de Valores tendrd, ademds de las facultades
que se le atribuyen en otros artfculos de la presen~-
te Ley, las siguientes: Determinar los dfas en que
los agentes y bolsas de valores puedan cerrar sus -
puertas y suspender sus operaciones."

El calendario tendrd que cumplir con los siguientes
requisitos:

1. Que sea realizado por el Instituto.

2. Que sea aprobado por la Comisibén Nacional de Va-
lores.

3. Que se publique en el Diario Oficial de la Fede-
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racién a m&s tardar en el mes de Diciembre del afio
anterior a aqué&l en que deba regir.

Artfculo 86. "Los ingresos que perciba el Instituto,
por la prestacién de sus servicios, no tendrén caric-
ter fiscal."

C. Los organismos descentralizados, por las acti-
vidades propias de su objeto, se encuentran exentos
del pago de impuestos, y toda vez que dicho organis-
mo realiza una actividad que corresponde al Estado,
resultarfa il6gico que el Estado cobre impuestos a
sus propios organismos.
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CAPITULO IV

TITULOS VALOR OBJETO DEL DEPOSITO CENTRALIZADO
DE VALORES -

En este dltimo capftulo, analizaremos algunos de los
titulos valorque pueden ser materia de dep6sito centraliza
do, en el Instituto para el Dep&sito de. Valores (INDEVAL).

I. CARACTERISTICAS

Como mencionamos anteriormente, el Articulo 3o0. de
la Ley del Mercado de Valores, nos indica qué tftulos de-
ben ser considerados como valores, seﬁalando>3u§ caracte-
risticas m&s importantes. '

A continuacifn daremos a conocer dichas caracter{sti=-
cas que los tftulos deben de reunir, tomando en considera-
cién que estos tftulos deber&n estar depositados en el Ins-
tituto para el Dépésito de Vélores. '

1. Fungibilidad:

Como trataremos posteriormente, tanto la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, asfi como la Ley Gene-
ral de Sociedades Mercantiles, al hablar de acciones (Art.
112 L.G.S.M.) obligaciones. (Art. 209, pdrr. II LG.T.O.C.),
certificados de participaci6n, (Art. 228'L L.G.T.0.C.), se~
fialan que conferir&n dentro de cada serie iguales dere-
chos.

De lo anterior podemos deducir que si tales tftulos
se encuentran en dep8sito centralizado (donde se practica
tanto la guarda, administracifn, compensacién y liquida-
cién de estos tftulos), y tomando tambié&n en consideracifn
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que el Instituto para el Depbsito de Valores estd& obligado
a devolver no los mismos titﬁlos, sino otros tantos del -
mismo valor nominal, especie y clase de los que sean mate-
ria de depfsito, de conformidad con el Art. 71 de la Ley
del Mercado de Valores, podemos afirmar que en tales tfitu-
los opera la fungibilidad y el Artfculo 763 del C6digo Ci-
vil, nos da un concepto de fungibilidad, que es el sigquien
te: .

"Los bienes muebles son fungibles o no fungibles. -
Pertenecen a la primera clase los que pueden ser reemplaza-
dos por otros de’ la misma especie, calidad y cantidad.

Los no fungibles son los que no pueden ser substituf
dos por otros de la misma especie, calidad y cantidad".

Los bienes fungibles pueden ser intercambiables unos
por otros. En nuestra Ley, una vez que quedaron derogadas
las disposiciones relativas a tftulos valores al portador,
(los cuales podfan ser intercambiables unos por otros, -
siempre y cuando reunieran las mismas caracterfsticas), =
s6lo dejaron subsistentes los tftulos valor nominativos,el
problema de la circulacibén de este tipo de tftulos, queda
resuélto con la figura del endoso en administracién. Un
tftulo nominativo endosado en estos términos, puede circu-
lar de cuenta en cuenta, hasta el momento de su retiro,en
cuyo caso debe ser completado dicho endoso con el nombre
del titular, quien tendr§ la obligacibn de solicitar su
inscripcién en el libro respectivo, y asi legitimarse como
titular.
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2. Serialidad:

El Maestro Rall Cervantes Ahumada, al hablarnos de la
clasificacibén de los tfitulos de crédito, atiende a varios
criterios, entre ellos distingue los tftulos singulares y
los seriales o de masa.

Titulos de crédito singulares, son aquellos que son
creados uno s6lo en cada acto de creacifén, como ejemplo de
estos tfitulos, tenemos la letra de cambio, el cheque, etc.

Los titulos seriales por su parte, son aquéllos que se
crean en nfmero plural en cada acto de creacibn como ejemplo
tipico podemos citar las acciones y las obligaciones de las
sociedades anénimas. (73)

Al respecto podemos citar los siguientes articulos:

Art. 112 Ley General de Sociedades Mercantiles." Las
acciones serén de igual valor y conferirfn iguales
derechos",

"Sin embargo, en el contrato social podr8 estipularse
que el capital se divida en. varias clases de acciones
con derechos especiales para cada clase, observéndose
siempre lo que dispone el artfculo 17."

Por lo que respecta a las obligaciones, &stas confie-
ren dentro de cada serie iguales derechos, Artfculo
209 Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito.
En tanto el Articulo'228—L‘del mismo ordenamiehto, -
aplica la mismaAidea a logs certificados de participa-
.cién.

{73) Cfr., Cervantes Ahmada Raﬁl.,'Op. cit., pdgs. 18, 19,
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3., Bursatilidad:

Podemos apuntar a la bursatilidad como otra caracte-
ristica de estos titulos, de hecho el dep8Bsito centraliza=-
do de valores se cbnstituye sobre tItulos;valor, en circu-
lacibn dentro de la bolsa de valores, estos titulos se en-
cuenfran sujetos a la libre circulacibén, es decir son valo-
res bursdtiles y por lo tanto sujetos‘a altas y bajas, -
segln su'cotizacién, aunque de hecho los tftulos circulan
5616 mediante movimientos contables, los tftulos deben de
reunir las caracteristicas suficientes paré dar esa faci-
lidad de circular libremente entre las cuentas.

II . LA ACCION
1. Definicién.

Para Joaquin Rodriguez y Rodriguez, "la accibn es
un tftulo valor éue repfesenta una barte del Capital So-
'cial'y gue incorpora los derechos y obligaciones de los
socios, relacionados con su participacifén en la vida so-~
cial." (74) '

Por su parte Rafael de Pina Vara, nos dice "El capi-
tal de las Sociedades Anbnimas se divide en acciones, re-
presentadas en tftulos de crédito, que sirven para acredi-
tar y transmitir la calidad y los derechos de los Sociosg.™
(75)

(74) Op. cit., Rodriguez y Rodrfguez Joaquin., Tomo I., pdg. 85.
(75) Op. cit., De Pina Vara Rafafl, pdg. 98.
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La Ley General de Sociedades Mercantiles nos dice en

su Articulo 111. "Las acciones en que se divide el Capital
Social‘de una Sociedad Anénima, estardn representadas por
tftulos que servirdn para-acreditar y transmitir la cali-
dad y los derechos de socio, y se regirén por las disposi-
ciones relativas a valores literales. (Ley General de Ti-
tulos y Operaciones de Cré&dito), en lo que sea compatible
con su naturaleza y no esﬁé modificado por la presente Ley."

En resumen podemos concluir que la accién es un tftu-
lo-valor que representa una parte alicuota del capital so-
cial y que incprpora los derechos y obligaciones de los so-
cios, relacionados con su participacién en la vida de la
Sociedad. V

2. Naturaleza Jurfdica.

Segtin el Tratadista Rodolfo Fisher, en el Derecho en-
‘contramos tres acepciones para determinar el concepto de
accibn: (76).

1. La accibn es una parte alicuota del Capital Social de
una Sociedad Anénima,

2. Designa el derecho que tiene un socio a dicha porcifn
del Capital, es decir el derecho que le corresponde al so~-
cio por su aportacién.

3. La accibn es el tftulo representativo del derecho del
socio, de su "estatus" como miembro de la corporacifn.

(76) Cfr., Rodrolfo Fisher, Citado por Cervantes Ahumada, Radl.,
Op. cit., pdgs. 133, 134.
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A. La accién caw parte del capital social.

La accibn representa una parte del Capital Social,de
la Sociedad, esta parte del Capital que la accién expresa
constituye su valor nominal,

La Ley General de Sociedades Mercantiles, no fija un
miximo o un mfnimo al valor nominal de las acciones, sélo
exige que todés tengan el mismo valor nominal. Artfculo 112
de la Ley "Las acciones serén de igual valor y conferiré&n
iguales derechos", ‘

Sin embargo, en el contrato social podrd estipulafse
que el capital se divida en varias clases de écciones con
derechos especiales para cada clase, obserﬁ&ndose siempre
lo que dispone el articulo 17." '

Por otra parte, la Ley de la Materia, exige que en
el momento de la constitucifén de una Sociedad, se encuen-
tren integramente suscritas-todas las acciones, y pagadas
por lo menos en un veinte por ciento del valor de cada -
accién, pagaderas en numerario, e Integramente pagadas -
cuando hayan de pagarse en todo o en parte, con bienes -
distintos del numerario., Artfculo 89, fracciones III y IV.

Cuando las acciones sean pagadas mediante aportacio-
nes en especie, deben quedar &stas depositadas en la Socie-
dad en un perfodo de dos afios. Si en este tiempo, aparece
que el valor de los bienes es menor en un 25% del valor -
original por el que fueron aportados, el accionista estd
obligado a cubrir la diferencia a la Sociedad, el cual -
tendrd el derecho preferentfsimo respecto de cualquier -
acreedor .sobre el monto de ias acciones depositadas. (Art.
141, L.G.S.M.).
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Independientemente de lo anterior, para garantizar la
integraci6n efectiva del Capital Social de las Sociedades,
se prohibe a los socios emitir acciones por una suma infe-
rior a su valor nominal. (Art. 115, L.G.S.M.).

B. La accifn como expresi6n de los derechos
y deberes de los socios.

La accién confiere a sus titulares por regla general,
iguales derechos. (Art. 112).

Sin embargo, en los Estatutos Sociales, podrd estipu-
larse que el Capital se divida en varias clases de acciones,
con derechos especiales para cada clase.

Los derechos fundamentales del socio, se pueden resu-
mir en:

La participacién en las utilidades (dividendos), el
intervenir en las deliberaciones sociales de la Sociedad ~
(derecho de voto), participacitn en el haber social en caso
de disolucibn (cuota de liquidécidn).

C. La accién como tfitulo valor.

Las acciones de las Sociedades AnfSnimas se encuentran
representadas por titulos valor en el que se incorporan los
derechos de participacién social de los socios. (77).

Desde este punto de vista analizaremos a la accién.
3. Clasificaci6n.

Segln el Maestro Rafil Cervantes Ahumada, la accifn
debe analizarse desde varios puntos de vista:

[77) ibidem., pdy. 98
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Es un tftulo nominado o tfpico cuya reglamentacidn
se encuentra en la Ley General de Sociedades Mercantiles
y en lo general, habr&n de aplicirsele los principios de
la Ley de Titulos y Operaciones de Cré&dito.

Es un tftulo personal o corporativo cuya funcién es
la de atribuir a su titular, la calidad de socio o miembro

de una corporacién, de un ente colectivo.

Por la forma de su creacifn, es un tftulo serial pues
se expide en masa. '

Atendiendo a la sustantividad del documento es un tf-
tulo principal, el cual suele relacionarse con otro de tipo
accesorio, que concretamente es el cupbn que se encuentra
adherido a ésta.

Por su forma de circulacibn, las acciones siempre =
serdn nominativas. Lo anterior, con base en el Decreto -
que.sa1i6 publicado el dfa 30 de Diciembre de 1982, en el
Diario Ofical de la Fedefacién, por medio del cual se de-
rogan las disposiciones relativas a Titulos al Portador.

Es un tfitulo causal, concreto, atendiendo a su causa
el cual siempre est& vinculado al acto constitutivo de la

Sociedad, el cual es la causa tipica de que siempre deriva.

En relacibn con su funcién econfmica la accién es un
tftulo de especulacibn tfpico, esto qhiere decir, que quien
adquiere una acciﬁn,'no éonoce los frutos o ganancias que
habrd de producirle, ya que &stos dependen del resultado de
los negocios que en un momento dado realice la Sociedad y
de los acuerdos que tome la Asamblea para la distribucién
de los diﬁidendos.
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En la prictica, es un tftulo cldsico de especulacién
brusatil ; es un valor de boisa en cﬁyas altas y bajas,se
funda la especulacibn o juego de bolsa. Es el valor mobi-
liario que m&s se presta a la especulacidn comercial, por
ser un valor de renta variable, cuya productividad y conse-
cuentemente su precio, dependen del éxito de los negocios
de la Sociedad emisora y de las condiciones generales del
Mercado de Valores. (78).

4. CONTENIDO

El artficulo 125 de la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles, sefiala el contenido de toda Accién.

1. El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista.

2. La denominacién, domicilio y duracién de la socie-
dad.

3. La fecha de la constitucifn de la sociedad y los
datos de su inscripcién en el Registro Pdblico
de comercio.

4. El importe del capital social, el ndmero total y
el valor nominal de las acciones.
En relacifén al punto anterior se puede sefialar lo

siguiente:

Se puede dar el caso que el Capital Social se in-
tegre mediante diversas o sucesiQas series de ac~-
ciones, y el nGmero de acciones se concretarén en
cada emisibn a los totales que se alcancen con -

cada una de dichas series.

«

(78) Cfr., Cervantes Ahumada Raﬁl,, Op. cit., p&g. 134, 135,
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Pero tambi&n se puede dar el caso , que en los

Estatutos Sociales cuando asf lo prevengan los

mismos, se puede omitir el valor nominal de las
acciones, en cuyo caso deber8 omitirse también

el importe del Capital Social. '

5. Las exhibiciones que sobre el Valor de la accibn
haya pagado el Accionista o la indicaci6én de ha-
ber sido liberada.

6. La serie y el nfimero de la accién, con indica-
ci6én del nmero total de acciones que corres-
ponde a la serie.

7. Los derechos concedidos y las obligaciones impues
tas al tenedor de la accibn y en su caso las li-
mitaciones del derecho de voto.

8. La firma autbgrafa de los Administradores que con-
forme al contrato social deban suscribir el docu-
mento o bien la firma impresa en facsimil de dichos
administradores a condicifén de que en &ste dltimo
caso, se deposite el original de las firmas'res—
pectivas en el Registro Pdblico de la Propiedad,
Seccifn Comercio del domicilio en doride se haya
registrado la Sociedad.

5. DIVERSAS CLASES DE ACCIONES
A, ACCIONES NOMINATIVAS

Las Acciones Nominativas son las que se expiden a fa-
vor de perscna determinada y cuyo nombre se consigna en el
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texto mismo del documento. (Articulos 23 y 24 de la Ley de
Titulos y Operaciones de Crédito y 125, fraccién I y 128
de la Ley General de Sociedades Mercantiles), y cuya trans
misibn no se perfecciona por el endoso del documento, sino
que es necesario inscribirla en un Registro, que para tal
efecto llevari la Sociedad emisora. (79)

Antiguamente la clasificacibn clésica de las acciones
distinguia entre acciones nominativas y acciones al porta-
dor, pero por Decreto que establece, reforma y adiciona di-
versas disposiciones de car&cter mercantil, publicado en el
Diario Oficial de la Federacifn de fecha 30 de diciembre de
1982, y reformado por Decreto Presidencial el 30 de Diciem-
bre de 1983, dispone:

ARTICULO PRIMERO. "Iniciacibn de vigencia. El pre-
sente Decreto entrara en vigor en toda la Repdbllca el dia
lo. de enero de 1983,"

ARTICULO SEGUNDO. "Derogacién de disposiciones. Se
derogan todas las disposiciones que se opongan a lo dis-
puesto por el presente Decreto".

"En todos aquellos ordenamientos legales distintos
a éste, en donde se mencionan las acciones, los bonos de
fundador, las obligaciones y los certificados de depﬁsito,
como tfitulos valor al portador deber&n entenderse como re-
feridos a nominativos".

ARTICULO TERCERO. "Emisibn de acciones al portador.
Las sociedades podrén emitir acciones y obligaciones al por-
tador hasta el 31 de marzo de 1983, siempre que dichas ac-
ciones y obligaciones se hubieran emitido en virtud de acuer
do con asamblea general de accionistas de la emisora, tomado

(79) Cfr., Mantilla Molina Roberto., Op. cit., pég. 350.
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antes del 10 de diciambre de 1982, Lo dispuesto en este articulo no
es aplicable trat&ndose de sociedades mercantiles de capi-
tal variable."

ARTICULO CUARTO. "Las acciones, los bonos de funda-
dor, las obligaciones, los certificados de depbsito y los
certificados de participacién, emitidos al portador, se
convierten en nominativos pbr ministerio de Ley, sin nece-
sidad de acuerdo de Asamblea.”

I. "La conservacifén se formalizar§, a peticidén de
los tenedores de los tftulos, por:"

1, "El presidente o secretario del consejo de admi-
nistracién, entre los que habrd solidaridad pasiva, o, en
su caso, por el administrador Gnico de la sociedad",

I3

2. "El o los comisarios de la sociedad";

3. "El Instituto para el Dep6sito de Valores, respec
to de los titulos que tenga o reciba en dep6sito, conforme
a las disposiciones aplicables de la Ley dei Mercado de Va-
lores",

4. "“Las instituciones de crédito, respecto de tftu-
los que tenga o reciba en depSsito";

5. "Los notarios o corredores pUblicos titulados”;

6. "Las casas de bolsa, respecto de tftulos inscri-
tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.”

7. "Los C6nsules Mexicanos, respecto de tftulos gque
se encuentren en el extranjero",
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8. "Los representantes comunes de los tenedores,
tratdndose de obligaciones y certificados de participacién,
y"i

9. "La autoridad judicial",

II. "La formalizacidh en nominativos de los tftulos
al portador se reallzar& mediante anotac16n en los tftulos
al portador de su conversién en nomlnativos, con expresLGn
del nombre, nacionalidad y domicilio del titular; la men--
cién de este artfculo como fundamento legal para llevar a
cabo la conversifén, asi como el lugar y fecha en que se -
realice y el cardcter y firma de quien la lleQe a cabo."

"En los casos procedentes, la emisora inscribir& a -
los titulares en el registro correspondiente, en la ihte—
ligencia de que las personas mencionadas en el inciso I -
de la fraccifn anterior, serdn responsables de los dafios y
perjuicios qﬁe ocasionen al.fenedor, por 1la negati&a para
efectuar dicha inscripcién.™

"Se considerari gue lés cupones son nominatiﬁos, cuan
do los mismos est&n identificados Y. vinculados por su nfme-
ro, serie y dem&s datos con el tItulo correspondiente. -
Unicamente el legItlmo propietarxo del tftulo nomlnatLVO o
su representante legal, podri ejercer, contra la entrega de
los cupones correspondientes} los derechos patrimoniales
que otorgue el tftulo al cual estén adheridos."

III. "A partir del lo. de enero de 1985, los tftulos
de crédito al portador a que se refiere este artIqulovno
podrén sequir circulando, ni se podrin ejercer los derechos
incorporados a los mismos, ni cobrar ni pagar intereses o
dibidiendos, a menos que se formalice su conversién en no-
minativos."
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"Los notarios, fedatarios, as{ como los encargados
de los registros piblicos, deberin abstenerse, bajo pérdida
de la patente, autérizacién 0o empleo, de protocolizar; dar
fe o registrar, respectivamente, actos relatibos a los tf-
tulos de cré&dito al portador mencionados en el pérrafo pri-
mero de este artfculo."

IVv. "La formallzac16n en nominativos de los Litulos
al portador es de interés pﬁbllco y no causar§ contr1buc10-
nes federales o locales."

V. "Los tenedores de 1los titulos al portador deber&n
presentar aviso a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pﬂb11
co, manifestando la negatlva de las personas men01onadas en
la fraccifén I para convertir en nominativos los tftulos de
que se tréte.“

Hasta aquf el texto del decreto de referencia.

Por tal motivo a partir del dfa lo. de enero de 1984,
las Sociedades emisoras de tftulos valores, s8lo podrin -
emitir acciones nominativas.

Al respecto podemos mencionar las ventajas y desven-
tajas que en los t&rminos mencionados anteriormente se pue-
den presentar.



130

Los tftulos nominativos presentan la problemdtica que
implica su transmisién, ya que es necesario de acuerdo con
el Artfculo 129 realizar los trémltes que al efecto marca la
Ley General de Sociedades Mercantlles, relatlvo a que la so-
ciedad sblo reconoceri como duefio de las acciones nominati-
vas a quien aparezca inscrito como tal en el registro que
al efecto llevara la Sociedad emisora. La Sociedad deber&
incribir las transmisiones que se efectuen a peticibn de -
cualguier: tenedor. (80) '

Por otra parte, este tipo de titulos valor representa
a su titular la ventaja, de que en céso de robo, extravio o
destrucc;dn del titulo, se obtenga la expedicién de un du-
plicado, atendlendo a los datos asentados en el Libro de -
Registro de Acciones Nominativas que al efecto lleva la So-
ciedad emisora, Artfculo 129 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, indepehdientemente de que.posteriormente se si-
ga el procedimiento de cancelacifn y reposicifén del tftulo,
ante Juez competente. (Arts. 44 f 45'L;G.T.O.C.). .

Creemos que la principal razén que tuvo el Legislador,
para prohibir la cirbulaciﬁn de 105 titulos-?alor al porta-
dor, se debe a gque &stos titulos, perﬁitian encubrir al ver
dadero titular, dando lugaf a todo tipo de fraudes y abusos
por parte de sus tenedores, e inversionistas extranjeros.

B) ACCIONES LIBERADAS Y PAGADORAS
Son acciones liberadas, aguellas cuyo valor ha sido
fntegramente cubierto por el accionista. Artfculo 116 -

L.G.S.M. "Solamente gerén liberadas las acciones cuyo valor

(80) Cfr., Art, 129 Ley General de Sociedades Mercantilés.
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esté totalmente cubierto y aquéllas que se entreguen a los
accionistas segﬁn'acuerdo de 15 Asamhblea General Extraordi-
naria, como resﬁltado de la capitalizacifn de primas sobre
acciones o de otras aportaciones previas‘de los accionis-
tas, as{ como de capitalizacién de utilidades retenidas o
de reservas de valuacién o revaluacién. Cuando se trate de
capitalizacién de utilidades retenidas o de reservas de va-
luacién o de'revaluacién, &8stas deber&n haber sido previa-
mente'reconocidas en eétados financiefos'debidamente apro-
bados por la Asamblea de Accionistas.”

“rratindose de reservas de valuacién o de revaluac16n,
éstas deberén estar apoyadas en avaluos efectuados por va-
luadores 1ndepend1entes autorizados por la Comisién Nacional
de Valores, Instituciones de Cré&dito o Corredores P@blicos
Titulados."

Son acciones pagadoras, aquéllas cuyo importe no esté
totalmente cubierto por el accionista. Artfculo 117 L.G.S.
M. - "La distribucifn de las utilidades y dél capital social
se hard en proporcifn al importe exhibido de las acciones.

Los suscriptores y adquirientes de acciones pagadoras
serén responsables por el 1mporte insoluto de las acciones
durante cinco aios, contados desde la fecha del registro de
traspaso, pero no podrd reclamarse el pago al enajenante sin
que antes se haga exCusiQn en los bienes del adquiriente."

La obligacién principal de un accionista para con la
Sociedad, consisté sin duda en cubrir su aportacién como so-
cio de la misma. Es importante sefialar, que si lé aportacién
se realiza en numerario, es lfcito estipular que el socio o
accionista exhiba en dinéro'efecti#o, en el momento de cons-
tituirse la Sociedad, cuando menos el 20 por ciento del valor
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de cada una de las acciones que haya suscrito el mismo. -
(Art. 89, Fraccién III, L.G.S.M.).

El remanente constituird una deuda a cargo del accio-
nista y en favor de la Sociedad, en cuyo casoc se seguir§ el
procedimiento que al efecto marca la Ley.

El pago del monto insoluto de las acciones deberd -

efectuarse:

1). En el plazo y cuantfa fijados en el contrato so-
cial o en las propias acciones. (Artfculo 91, Fraccibn III y
118 L.G.S.M.).

2) Si no se ha fijado en ninguno de los casos anterio-
res, lo podri decretar la Sociedad, a cuyo efecto deberd ha-
cer una publicacifn en el periédico oficial del domicilio de
la Sociedad. (Art. 119 L.G.S.M.)

C) ACCIONES DE GOCE

Este tipo de acciones son emitidas en lugar de las ac-
ciones amortizadas, cuando asi lo prevenga expresamente el
Contrato Social.

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece en
su Artfculo 136, Fraccibn I, que la amortizacién deberd ser
decretada por la Asamblea General de Accionistas.

Cuando el Contrato Social autoriza la amortizacién de
acciones con utilidades repartibles, las sociedades poarén
emitir, a cambio de las acciones amortizadas, acciones dé
goce. Los Artfculos 136, Fraccifn IV y 137 de la Ley Gene-
ral de Socieaades Mercantiles sefialan los requisitos y el
procedimiento para la amortizacifn de acciones.
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Las acciones de goce atribuyen a sus tenedores dere-
chos a las utilidades lfquidas de la Sociedad, despuss de
que se haya pagado a 1aé acciones no reembolsadas el divi-
dendo establecido en el contrato social. En caso de liqui
dacién de la sociedad, las acciones de goce concurrirén -
con las acciones no reembolsadas en el reparto del haber
social, después de que &stas Gltimas hayan sido iIntegramen
te cubiertas, salvo que-el cohtrato social establezca un
criterio distinto para el reparto del excedente. El mismo
contrato social, ademds podrd conceder el derecho de voto
a las acciones de goce.

Sobre esta clase de acciones el Maestro RaGl Cervan-
tes Ahumada nos dice que son desconocidas en la préctica.

D) ACCIONES DE VOTO LIMITADO

Esta clase de acciones, se encuentra regulado en el
Articulo 113 de la Ley de la Materia: Cada acci6n sSlo ten
drd derecho a un voto; pero en el contrato social podrd -
pactarse que una parte de las acciones tenga derecho de vo-
to solamente en las Asambleas Generales Extraordinarias que
se réﬁnan para tratar los asuntos a que se refieren las ~
Fracciones I, II, IV, V, VI o VII del Articulo 182 de la
misma Ley.

£1 Artfculo 182 dispone: "Son Asambleas Extraordinarias
las que se refinan para tratar cualquiera de los siguientes -
asuntos: {(en relacién a las fracciones anteriormente citadas).

I. Pr6rroga de la duracibén de la Sociedad.
II. Disolucién anticipada.de la Sociedad.
IV. Cambio de objeto de la Sociedad.

V. Cambio de nacionalidad de la Sociedad.
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VI, Transformacién de la Sociedad.

VII. Fusibn con otra Sociedad.

No podrén asignarse dividendos a las acciones ordina-
rias sin que antes se pague a las de voto limitado un divi
dendo del cinco por ciento. Cuando en algin ejercicio so-
cial no haya dividendos o sean inferiores a dicho porcenta-
je, se cubrir§ &éste en los afios siguientes con la prelacibn
indicada. Al hacerse la liquidacién de la Sociedad, las =~
acciones de voto.limitado se reembolsar&n antes que las or-
dinarias.

En el contrato social podr& pactarse que a las acciones
de voto limitado se les fije dividendo superior al de las ac-~
ciones ordinarias.

Los tenedores de las acciones de voto limitado tendrén
los derechos que esta Ley confiere a las-minorfas para opo-
nerse a las decisiones de las Asambleas y para revisar el
Balance y los Libros de la Sociedad.

Rafael de Pina Vara al hablarnos de las acciones de -
voto limitado, nos dice que el motivo que impulsé al ejecu~
tivo para regular este tipo de acciones, obedece a que mu-
chas personas no tienen el propdsito de intervenir en la di-
reccién de una empresa, sino s6lo el deseo de llevar a cabo
una inversién. En tales casos, lo que debe protegerse es
precisamenté la seguridad de la inversifén dentro de los 1lf-
mites indispensables para que esas mismas personas continfien
siendo socios, &sto es que continGen vinculadas a la suerte
fipa;'de la empresa. (81)

(81) Cfr., De Pina Vara Rafael. . Op. cit., p&g. 106.
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Por su parte Rall Cervantes Ahumada nos dice gue con
el fin de atraer capitales, las .sociedades anfnimas pueden
emitir acciones de voto limitado.

El ACCIONES DE TESORERIA DE LA SOCIEDAD.

Las llamadas acciones de tesoreria se encuentran regu-
ladas en el articulo 216 de la Ley General de Sociedades -
Mercantiles, mismo que expresa:

Art. 216. "El contrato constitutivo de toda sociedad
de capital variable deberi contener, adem8s de las
estipulaciones gque correséondan a la naturaleza de
la sociedad las céndiciones que se fijen para el au-
mento y la disminuciﬁn del capital social."

"En las sociedades por acciones el contrato social o
la Asamblea . General  Extraoridnaria, fijar&n los au-
mentos del capital y la forma y términos en que de-
ber&n hacerse las correspondientes emisiones de ac-
ciones. Las acciones emitidas y no suscritas o los
certificados proVisionales, en su caso, se conserva-
rén en poder de la sociedad para entregarse a medida
que vaya realiz&ndose la suscripci6n.”

En el caso anterior, las sociedades anbfnimas de capi-
tal variable, pueden tener un capital autoriéado, cuyo -
monto se obtendr8 mediante la suma del capital suscrito y
pagado y la que fepresentan las acciones de tesoreria.

En resumen, las acciones de tesoreria son acciones emi
tidas y no suscritas, que se colocar&n en el mercado a medi~-
da que el consejo de administracién lo acuerde, pero una vez

suscrita, serén acciones sin derecho a retiro.
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La variabilidad del capital consiste en la posibilidad
de un aumento sin las formalidades ordinarias, pero no se da
por regla general que &stas acciones puedan ser retiradas por
la voluntad del tenedor o mediante alglin otro procedimiento.
En realidad se trata de sociedades de ﬁn capital que va cre-

ciendo.

III. OBLIGACIONES

Cuando una Sociedad An6nima necesita allegarse capital
adicional para ampliar sus operaciones, puede obtenerlo me-
diante varios procedimientos.

Como primer procedimiento podemos sefialar un aumento
del Capital Social mediante una nueva suscripcifn de accio-
nes. Pero este procedimiento traerfa como consecuencia el
desembolso de una suma de dinero dellos accionistas de la -
Sociedad o el permitir el ingreso de nuevos socios, que por
consiguiente tendrfan derecho de participar en la Administra
cién de la Sociedad y también el derecho al pago de dividen-
doé que les corresponda. ‘

Como segunda posibilidad podemos mencionar la obtencién
de créditos bancarios como lo pueden‘ser, Créditos Directos}
Refacc1onarlos o de Hablllta016n (o Avio) .Estos pueden pre
sentar el inconveniente de que la Sociedad no reﬁna los requi-
sitos necesarios para recibir dichos crédltos, 0 gue una vez
realizado: el pr&stamo por parte del Banéo a la Sociedad, no ~
resulte suficiehte para cubrir las necesidades de la Sociedad.

como ﬁltlmo recurso, la Sociedad puede obtener un crédi-
to colectlvo emitiendo obligaciones con lo cual se evitarfa
los 1nconvenientes de las circunstancias arriba citadas.
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Nuestra Ley General de Titulos y Operaciones de Cré&-
dito, restringe este procedimiento exclusivamente a las So-
ciedades Andénimas.

Estos titulos valor se encuentran regulados en los Ar-
ticulos del 208 al 228 de la citada Ley. (82)

1) DEFINICION DE OBLIGACIONES

Octavio A, Herndndez, las define diciendo: "Obliga-
ciones son tftulos de cré&dito que emiten en serie las So~
ciedades AnSnimas y que fepresentan participacién individual
de sus tenedores en un cré&dito colectivo constitufdo a cargo
de la Sociedad emisora." (83)

Para Joaqufn Rodrfguez y Rodrfguez, es el tftulo valor
en que se incorporan los derechos y obligaciones del titular
de una fraccibén del crédito colectivo concedido a una Socie-
dad Anénima. b

En relacién a esta definicién, las obligaciones refinen
las siquientes caracteristicas:

1. Se trata de un tftulo valor y por lo tanto refne
las notas de incorpofacién de los derechos correspon-
dientes a la parte alicuota del crédito concedido a
la sociedad, literalidad, legitimacién (negociabili-
dad por endoso)y autonomfa (siempre y cuando el titu-
lo circule). ' -

2. Sumisibn a las reglas de los tftulos de crédito
para la reposicién y pago de los documentos destrufdos
S ‘0 éxtraviados. . v
~{83) CEr., Bauche Garciadiego Mario, Op. cit., pag. 175, 176.

(83) Cfr., Octavio A. Hernfndez, .citado por Mario Bauche Garcia Diego
Op. cit., p4g. 176.
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3. Indivisibilidad de la obligacién (no del tftulo

gue ampare varias obligaciones). (84)

Por su parte el Articulo 208 de la Ley de la materia
dispone: "Las sociedades andnimas pueden emitir obligacio-
nes que representen la partiéipacién individual de sus te-
nedores en un crédito colectivo constitufdo a cargo de la

sociedad emisora."

"Las obligaciones ser&n bienes muebles afin cuando estén
garantizadas con hipoteca."

2) NATURALEZA JURIDICA

Joaqufn Rodrfguez y Rodrfguez, al analizar la natura-
leza juridica de las obligaciohes, considera a estas como
titulos Valor, nos dice que sin duda la prestacibn principal
a que tienen derecho los obligacionistas, es al pago de in-
tereses en la forma que se les prometa en el acto de emisién,
pero en el Derecho Mexicano, al menos, los obligacionistas
tienen adem&s ciertos derechos de intervencifn en la vida -
social. Por esto no es reductible la obllga016n a un titulo
valor de contenido crediticio y m&s bien debe comprenderse
en la categoria de los titulos de participacién, en atencién
a las facultades de 1ntervenc16n y control en la vida de la
Sociedad. (85)

Por su parte Rafil Cervantes Ahumada nos dice al res-
pecto que tanto la obiigaciéh, como la accién pertenece a
la categorfa de los Qalores mobiliarios, o sea aquéllos ti-
tulos que son objeto de negociaciones "en los Mercados lla-
mados Bolsas de Valores". Es un tftulo de renta fija, por-
queé produce intereses a una tasa piedeterminada.

(84) Rodriguez y Rodrfquez Joaquin,, Derecho Bancario., Bdit. Porr@a.,
México., 1978, p&g. 344.
(85) Ibfdem., pSg. 345.
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Las obligaciones se crean por declaracifén unilateral
de voluntad de la Sociedad creadora, que se héra'constar
en un Acta Notarial, son las obligaciones tftulos concretos,
porque derivan siempre del Acta de emisi6n, titulos tipicos
de inversibn, con renta fija y generalmehte gérantizados, -
tftulos seriales y obligaciones y, generalmente, tftulos -
burs&tiles. (86) '

3) CONTENIDO DEL ACTA DE EMISION

El artfculo 216 de la Ley de Tftulos, establece el -
contenido del Acta de Emisibn de 1as'obligaciones, que se
har&n constar ante Notario Pﬁblico, y se deberd inscribir en
el Registro PGblico de la Prbpiedad que corresbonda a la ubi-~
cacidn de los bienes (si la garantfa de la emisi6n se consti-
tuye hipoteca), y en el Registro dé Comercio de ia Sociedad
emisora. ‘

El Acta de Emisién deber& contener:

La declaracién de voluntad de la Sociedad Emisora, para
establecer un crédito a su cargo, e incorporarla a los titu-
los de las obligaciones.

Datos de la Emisora:

La denominacién, objeto y domicilio de la Sociedad Emi-
sora, asf como el nombre, nacionalidad y domicilio de las -
obligacionistas. (Fracciones I y II, Articulo 210).

El importe del capital pagado de la Sociedad Emisora, y
el de su pasivo, segin el balance que se haya practicado pre~
cisamente para prepaiar la emisidén, certificado por Contador
Pdblico. (Fraccién III, Artfculo 210).

(86) Op. Cit., Cervantes Ahuvada Raﬂl.,'p&gs. 141, 142,
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El Acta de la Asamblea General de Accionistas que -
haya autorizado la emisifn. Este acuerdo deberd ser ejer-
citado por la persona o personas designadas en el Acta de
Sesibn del Consejo de Administracién.

Datos de la Emisién: El importe de la emisién, con
especificacibn del nfinero y del valor nominal de las obli-
gaciones que se emitan. (Fraccifn IV , Articulo 210).

El tipo de interés pactado. (Fraccién Vv, Artfculo 210).

El t&rmino sefialado para el pago de inter&s y de ca-
pital, y los plazos, condiciones,y manera en gque las obliga-'
ciones han de ser amortizadas. (Fraccién VI, Artfculo 210).

El lugar del pago. (Fracci6n VII, Artfculo 210).

Garantfas: El crédito colectivo constitufdo a cargo
de la Sociedad emisora éomo consecuencia de la émisién de
obligaciones, queda garantizado naturalmente con el patri-
monio de la Sociedad.

Pero ademis, la Sociedad puede constituir para garan-
tizar la emisiéﬁ, garantfas especiales, que pueden consis-
tir en hipotecé, prenda-éval o fianza. Estas garantfas-
se harin constar tanto en el Acta de creacibn, como én los
tftulos mismos. ‘

Por virtud de estas garantias, el pago de las obliga-
ciones queda asegurado, con una éarant!a real, mediante la
afectacifén de uno o varios bienes determinados de la Socie-~
dad, o de todos los derechos, bienes muebles y rafces, pre-
sentes o futuros. Asimismo, se comprende la garantla perso
nal, ya sea a#alando la emisién u otorgando fianza. (Fraccién
VIII, Articulo 210).
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Destino del crédito: La especificaci6n del empleo -
que haya de darse a los fondos producto de la emisi6n, cuan
do la misma se destine a pagar el precio o valor de los -
bienes cuya adquisicidn o construccién tuviere contratada.

Artfculo 212. "No se podrd& hacer emisién alguna de obliga-
ciones por cantidad mayor que el activo neto de la sociedad
emisora que aparezca del balance a que se refiere la frac-
cién II del articulo 210, a menos que la emisifn se haga en
representacién del valor o precio de bienes cuya adquisicién
o construccibn tuviere contratada la sociedad emisora."

Del Representante comin de los obligacionistas: deberi
hacerse constar la designacidn del representante com@n de -
los obligacionistas y la acebtacidn de_#&ste,con su déclara—
cién: A) De haber comprobado el valor del activo neto mani-
festado por la Sociedad. B) De haber comprobado, en su caso,
la existencia y valor de los Bienes hipotecados o dados en -
prenda como garantfa de la emisibén. C) De constituirse en
depositario de los fondos producto de la emisifn que se des~-
tine a la construccibn o adquisicibn de los bienes respecti-
vos, cuando ese sea él destino éé ia emisibén, y hasta el mo-
mento en que esa construccifn se realice.

Publicidad: Cuando las obligaciones se ofrezcan en
9enta al pdblico, los avisos o la propaganda contendr&n los
datos del Acta de emisifn. Los que violen esta disposicién,
serin responsables solidariamente por los dafios y perjuicios

que se causen.

Otros requisitos que deben cumplir la emisifn de obli
gaciones:

Autorizacién Oficial: La emisién de obligaciones re-
quiere la intervencibn de la Comisién Nacional de Valores,
en los términos de la Ley del Mercado de Valores, para que
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dichos tftulos queden inscritos en la Seccifn de Valores de
dicha Comisién.

Limite de la emisi®n: La emisién de obligaciones no
puede ni debe quedar al arbitrio de la Sociedad, asf el Ar
tfculo 212 de la Ley dispone que no podri hacerse emisién
alguna de obligaciones por cantidad mayor que el activo ne-
to de la Sociedad emisora, que aparezca del Balance que se
practique precisamente para efectuar la emisifn. Sin embar
go, el legislador permite en ciertos supuestos que la emi-
si6én rebase el limite al establecer en el mismo Artfculo, -
que la emisién podrd hacerse por cantidad superior al activo
neto de la Sbciedad; cuando se haga en representacién del -
valor o precio de bienes cuya adquisicifn o construccién tu-
viere contratada la Sociedad emisora. En estos casos, la -
Ley ha considerado que el patrimonio de la emisora se ver§
incrementado con los bienes adquiridos o construfdos con el
importe de la emisifn y consecuentemente, la garantfa de -
los obligacionistas.

Ademds para gque esta limitacién sea realmente eficaz,
se prohibeila reduccién del capital'de la Sociedad emisora,
a menos que se haga en proporcidn al reembolso que haga so-
bre las obligaciones por ella emitidas. (20, pérrafo Arti-
culo 212).

4) CONTENIDO DE LAS OBLIGACIONES

Las obligaciones debe ser nominativas, y serén emiti-
das en denominaciones de $100.00 o de sus mfiltiplos.

Son bienes muebles, afin y cuando esté&n garantizados
con hipoteca, y dar&n a sus‘tenedores, dentro de cada se-
rie, iguales derechbs (Artfculos 208 y 209 Ley General de
Tftulos y Operaciones de Cfgdibd).
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El Articulo 210 de la Ieyde la Materia establece los re-

quisitos que deben contener estos titulos. Joaqufn Rodri-
guez y Rodrfguez, tomando en cuenta las circunstancias a -

las que &stos requisitos hacen referencia, los divide en 3
grupos:

1.

PERSONALES. Nombre del obligacionista; ya que &stos
tftulos siempre seran nominativos, denominacién, obje
to y domicilio de la Sociedad emisora.

Firma de los Administradores autorizados.
Firma del representante com@n de los obligacionistas.

REALES. Capital pagado y activo y pasivo, segfin el
balance que se practique precisamente para efectuar
la emisi6n.

RELATIVOS A LA EMISION. Importe de la emisifn, ntdme-
ro y valor de las obligaciones, inter&s pactado.

Fechas para pago de interé&s y amortizacién de obliga-
ciones, lugar de pago, garantfas (datos de inscripcién
en el Registro Pdblico de Comercio ).

Lugar y fecha de la emisi6h, asi como los datos de
inscripcién en el Registro PGblico de Comercio. (87)

(87) Rodrfguez y Rodriguez Jbaqu;n., Op. cit., Tawo I., p;g. 149.
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Las Sociedades que emitan obligaciones deber&n publi-
car anualmente su Balance, certificado por Contador Pdbli-
co. La publicacién se hari en el Diario Oficial de la Fede
racién, de conformidad con el 3er. pdrrafo del Articulo -
212, (88).

IV. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Diversas Leyes son las encargadas de reqular esta fi-~
gura jurfdica, entre las que podemos citar la Ley de T{tu-
los y Operaciones de Crédito, la Ley Orgé&nica del Banco Na-
cional de Obras y Servicios Pdblicos, la Ley Orgénica de la
Nacional Financiera.

Cabe especificar que para la emisién de estos certifi-
cados, es necesario la constitucién de un fideicomiso, de
donde dicha emisién representa la forma de documentar los
derechos derivados del mismo para el grupo de fideicomisa-
rios titulares de los certificados.

El artfculo 228-A de la Ley General de Tftulos y Ope
raciones de Cré&dito establece 3 clases de certificados de
participacién:

1) Los que incorporan el derecho a una parte alicuo~

ta de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o
bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevo-
cable para ese prop6sito la Sociedad Fiduciaria que los emi
ta. Es el certificado llamado de productos gque confiere a
sus tenedores derecho s6lo a una participacidén en los pro-
ductos de un fruto fiduciario comfn.
T{88)Art. 212 Ley General de Tftulos y Operaciones de Cré&ito (En lo

Conducente dice:...."Las Sociedades que emitan obligaciones de-

ber&n publicar anualmente su Balance, certificado por Contador

Piblico. La publicacién se har§ en el "Diario Oficial"de la Fe-
deraci6n",
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Este certificado concede a su titular la posicién de
un fideicomisario partfcipe, que tiene los derechos de un
acreedor.

2) Los que incorporan el derecho a una parte alicuo-
ta del derecho de propiedad o de la titularidad de esos -~
bienes, derechos o valores.

3) Los que incorporan el derecho a una parte alicuo
ta del producto que resulte de la venta de dichos bienes, -
derechos o valores.

Los certificados mencionados en los incisos 1 y 3, -
otorgan a su titular ejercer derechos tipicamente obligato-
rios; la participacién en los rendimientos, la participaci&n
en el importe de la enajenacién de bienes que no eran suyos
{propiedad fiduciaria del emisor).

En la préctica mexicana s6lo han tenido aplicaci6n
los certificados de participacién de propiedad, sobre bie-
nes muebles e inmuebles. De estos Gltimos, deriva el lla-
mado certificado de vivienda, que se encuentra regulado en
el Artfculo 228-A BIS, que dispone:

"Los certificados de vivienda son titulos gque repre-
sentan el derecho, mediante el pago de la totalidad de las
cuotas estipuladas, a que se transmita la propiedad de una
vivienda, goz&ndose entretanto del aprovechamiento directo
del inmueble; y en caso de incumplimiento o abandono a re-
cuperar una parte de dichas cuotas de acuerdo con los valo-
res de rescate que se fijen."



Este certificado tiene amplia difusién por haber per-
mitido al Gobierno concentrar esfuerzos financieros y desmem
brar la propiedad de un solo inmueble en tantas partes como
propietarios vayan a existir.

Por otra parte podemos apuntar la diferencia que guar
da el certificado de vivienda con el certificado de partici-
pacién de propiedad, toda vez que el primero representa de-
rechos sobre la propiedad de una vivienda. En tanto el --
segundo representa una parte alicuota del derecho de propie-
dad de un bien inmueble, es decir, confiere derechos en la
copropiedad sobre dicho inmueble.

En resumen podemos afirmar que los certificados de
propiedad son los fnicos que mantienen una relacibn directa
conla cosa y por lo tanto incorporan derechos reales, que
se manifiesta entre los diversos tenedores en un vinculo de
propiedad.

Por otra parte, los certificados de productos y de =
liquidacifbn, incorporan derechos de crédito, que tienden a
confundirse con las obligaciones al no encontrar pr&ctica-
mente una diferencia esencial entre una y otra figura.

Todo esto, dice Joaquin Rodriquez y Rodrfguez, nos
lleva a concluir que los ceftificados de participacibn se
pueden definir como aquéllos que incorporan cuotas de pro-
piedad o de cotitularidéd sobre bienes comines, sobre cré-
ditos comunes o de titularidad sobre una misma masa de res-
ponsabilidad, debiendo actuar sus intereses, en el ejerci=-
cio de sus derechos, de acuerdo con las decisiones mayori-
tarias de la colectividad. (89)

(89) Cfr,, Ibfdem., Tamo II, p4g.132 y siguientes,
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Los certificados de participacién serdn bienes mue-
bles aln cuando los bienes fideicomitidos, materia de la =~
emisién, sean inmuebles.

Estos certificados s6lo podrdn ser emitidos por las
instituciones de crédito autorizadas para practicar opera-
ciones fiduciarias. (Articulo 228-B Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito).

1) REQUISITOS DEL ACTA DE EMISION

La emisién de certificados de participacién se debe
hacer previa declaracidn unilateral de voluntad de la socig
dad emisora expresada en escritura pfiblica, y deber& con-
tener:

Articulo 228-M. "La emisibn se hari previa decla-
racibn unilateral de voluntad de la sociedad emisora ex-
presada en escritura pt@blica, en la que se hardn constar:

I. La denominacibn, el objeto y el domicilio de la
sociedad emisora;

II. Una relacibn del acto constitutivo del fidei-
comiso , base de la emisidn;

III. Una descripcifn suficiente de los derechos o

cosas materia de la emisifn;

IV. El dictamen pericial a que se refiere el articulo
228 B;
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V. El importe de la emisién, con especificacién del
nmero y valor de los certificados que se emitirdn, y de
las series y subseries, si las hubiere;

VI. La naturaleza de los tftulos y los derechos que
ellos conferirén;

VII. La denominacién de los titulos;

VIII. En su caso, el minimo de rendimiento garantiza-
do;

IX. El término sefialado para el pago de productos o
rendimientos, y si los certificados fueren amortizables,
los plazos, condiciones y forma de la amortizacién.

) X. Los datos de registro que sean procedentes, para
la identificacibn de los bienes materia de la emisifn y de
los antecedentes de la misma;

XI. La designacifn de representante comtin de los te-
nedores de certificados y la aceptacibn de &ste, en su de-
claracibn:

a)De haber verificado la constitucién del fideicomiso
base de la emisién;

b)De haber comprobado la existencia de los bienes fidei
comitidos y la autenticidad del peritaje practicado sobre -
los mismos de acuerdo con el articulo 228 H.
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En caso de que los certificados se ofrezcan en venta
al p@blico, los avisos o la propaganda contendr&n los da-
tos anteriores. Por violacifn de lo dispuesto en este pé-
rrafo quedardn solidariamente sujetos a dafos y perjuicios
aquellos a quienes la violacién sea imputable".

Por su parte los certificados de participacifn debe-
rén contener los siguientes requisitos de conformidad con
el Articulo 228 n.

DATOS PERSONALES. Nombre del titular, designacién
de la sociedad emisora, firma del funcionario de la misma
autorizado para suscribir la emisidn.

Firma del representante com@n de los tenedores.

DATOS REALES. Referencias a la base objetiva de la
emisién al indicar si se trata de certificados ordinarios
(garantfa mueble) o inmobiliarios (garantfa inmueble).

DATOS RELATIVOS A LA EMISION. Importe de la emisién
con especificacibn del ntimero y valor nominal de los certi-
ficados. Término sefialado para el pago de los rendimientos
o productos y del capital y los plazos y condiciones de la
amortizacibn si fuere amortizables y minimo garantizados

si existiere.

LUGAR Y MODO DE PAGO

GARANTIAS ESPECIALES SI LAS HUBIERE
LUGAR Y FECHA DEL ACTO DE EMISION
FECHA Y DENOMINACION DEL TITULO



150

2) CLASES DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Los' certificados de participacidn segfin el Articulo
228-d de la Ley de Tftulos y Operaciones de Cré&dito podr&n
ser:

Ordinarios, si los bienes fideicomitidos, materia de
la emisi6én son muebles, y los certificados de participacifn
inmobiliarios cuando los bienes materia de la emisién son
inmuebles.

Por su parte los Artfculos 228-i y 228-j, distinguen
entre certificados de participacifn amortizables y no amor-
tizables,

Los certificados de participaciﬁn inmobilijiaria amor-
tizables, se caracterizan porque ademds del derecho que dan
a sus tenedores a una parte alicuota de los frutos o rendi-
mientos correspondientes, otorgan a su titular el derecho
al reembolso de su valor nominal.

Los certificados de participacibén no amortizables se
distinguen porque la sociedad emisora no estd obligada a
efectuar el pago del valor nominal de ellos a sus tenedo-
res, en ningdn tiempo, sino que al extinguirse el fideico-
miso base de la emisién, y de acuerdo con las resoluciones
de la Asamblea Generai de tenedores de certificados, la =~
sociedad emisora procederd a hacer la adjudicacién ¢ venta
de los bienes fideicomitidos y la distribucibn del produc-
to neto de la misma. (90)

(90) Las Instituciones Fiduciarias y el Fideicvomiso en México.- México
1982, Obra editada por la Organizaci6n SOMEX.
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Los certificados de participacifn, podemos concluir,
realizan dos funciones bédsicas:

Pdr una parte los certificados de propiedad han sido
utilizados como una forma de representacién de la propiedad
mueble o inmueble, y por lo tanto realizan la funci6n de -
movilizacidén de la propiedad.

Asimismo, los certificados de participaci6n, pueden -
ser un instrumento potentfsimo de inversién, ya'que los =~
certificados sobre valores permiten colocar entre el pdblico
los que &ste no recibirfa aisladamente, y mediante una divi-
sién de los riesgos y uha certera caomposicifn del fondo ~
comin se obtiene. ¢l m&ximo rendimiento con el mfnimo riesgo,
al mismo tiempo que hace posible la colocacifn de nuevos va-
lores. (91)

(91) Rodr;guez y Fodriguez Joaquin., Op. cit., pég. 139.
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CONCLUSIONES

PRIMERA. Considero que en nuestra Legislacifn Mer-
cantil vigente debe emplearse el término "Tftulo de Cré&di-
to", para designar a aqué&llos tftulos que incorporan un -
derecho eminentemente crediticio, asi como el término "Tftu
lo valor", para designar aquéllos titulos que emitidos en
serie incorporan un conjunto de facultades y derechos de -
participacifn en una determinada entidad o corporacifn.

SEGUNDA. El endoso es una figura jurfdica original y
" privativa del Derecho Mercantil, es pleno cuando se transmi-
te cambiariamente la propiedad del tftulo y los derechos a
€l inherentes, y es limitado cuando éuedan afectadas las -~
funciones de transmisién, la de legitimacién o la de garan-
tfa del propio titulo.

El endoso en blanco, se presume en propiedad, es decir
es un endoso pleno o completo, todalvez que para ejercitar -
el derecho incorporado en el titulo es necesario que su te-
nedor lo complete con su nombré, y asi legitimarse como titu
lar. Pero se puede dar el caso que un endoso en blanco - -
(en propiedad), se convierta en limitado por la insercién de
la cl&usula "En procuracién o en garantia"'u otra equivalente.

TERCERA. El endoso en administracién es una figura -
creada por la Ley del Mercado de Valores, que al no dar cum-
plimiento con los requisitos necesarios para la existencia
del endoso, no se puede considerar como tal, por lo tanto -
s6lo representa un medio para justificar la tenencia de los
tftulos-valor depositados en el Instituto para el depbsito de
valores.
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CUARTA. En cuanto al depb6sito colectivo de valores,
los antecedentes y experiencias extranjeras sirvieron de
base al Legislador Mexicano, que tomando en cuenta nuestra
realidad burs&til y a través de nuevas relaciones jurfdi-
cas, dieron nacimiento al Instituto para el Dep&sito de -

Valores.

QUINTA. El Sistema de DepSsito Centralizado de Valo-
res, tiene como principal finalidad la de simplificar las
transacciones bursitiles operadas en bolsa, permitiendo ~
ademds, una gran flexibilidad al proceso circulatorio de
los titulos depositados al obtener la transferencia de los
mismos, mediante asientos contables en las cuentas de los
depositantes, evitando asf{ el desplazamiento fisico de los
titulos.

SEXTA. La naturaleza jurfdica de este nuevo tipo de
depSsito se puede resumir diciendo que se trata de un dep6-
sitb regular en administracibn y en cuenta, constituido -
sobre titulos valor, que en igualdad de condiciones se pue~
den considerar como tftulos fungibles.

SEPTIMA. EIl Instituto para el Depfsito de Valores al
encontrarse en los supuestos de la Ley Org&nica de la Admi-
nistracién Pdblica Federal, y en la Ley para el Control,por
parte dei Gobierno Federal de los Organismos Descentraliza-
dos y Empresas de Participacifn Estatal, y al dar cumplimien
to con los requisitos establecidos en estas Leyes, se consi-
dera como un Organismo Pdblico Descentralizado, que forma =
parte integrante de la Adminiatraciﬁn PGblica Paraestatal.
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OCTAVA, La estructura del Instituto para el Depfsi-
to de Valores estd integrada por un Consejo Directivo (Orga
no de Gobierno); por un Director General (Administrador), -
nombrado por el Consejo Directivo, asi como de un Auditor -
Externo nombrado por la Secretarfa de la Contralorfa General
de la Rep@iblica. En general considero que esta forma de or-
ganizaci8n de la Administracién y de la Vigilancia, tiene -
gran semejanza en la forma de'organizaciGn de una Sociedad
Anfnima.

NOVENA, Los titulos valor que se depositen en el -
Instituto, deberdn de reunir las caracteristicas necesarias,
para que dichos titulos puedan circular ehtre las cuentas de
los depositantes, de esta manera el depSsito debe constituir
se sobre titulos emitidos en serie, bursltiles, que reunien-
do igualdad de caracteristicas puedan ser intercambiables -
unos por otros.

DECIMA. El desarrollo que en los Gltimos afios ha teni
do el Mercado de Valores, han hecho indiépensable la aplica-
cién de nuevas técnicas y procedimientos encaminados a la -
cabtacién y canalizacién del ahorro interno, que al regular-
se juridicamente, constituyen en si un avance importante =~
para el Derecho Bursatil, y una evolucién en general del De-
recho Mercantil.
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ISLACION

CODIGO CIVL PARA EL DISTRITO FEDERAL

CODIGO DE COMERCIO

LEY DEL MERCADO DE VALORES

LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL.
LEY PARA EL CONTROL POR PARTE DEL GOBIERNO FEDERAL
DE LOS ORGANISMOS DESCENTRALIZADOS Y EMPRESAS DE
PARTICIPACION ESTATAL.

LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES.

LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO.

LEY GENERAL DE INSTITUCIOHNES DE CREDITO Y ORGANIZA-
CIONES AUXILIARES.

LEY REGLAMENTARIA DEL SERVICIO PUBLICO DE BANCA Y
CREDITO.
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