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I N T R o D u e e I o N 

El objetivo principal de esta tesis, es el de reali

zar un análisis profundo de la figura jurídica que entraña 

el dep6sito centralizado de valores, y por ende del Insti
tuto para el Dep6sito de Valores (INDEVAL) • 

El nacimiento del Instituto para el Dep6sito de Valo
res, obedece al desarrollo que tuvo el Mercado de Valores 

en la d~cada de los setentas, cuando las operaciones bursá

tiles se incrementaron de tal manera que su manejo físico y 
en general su administraci6n resultaba cada día más compli

cado. 

De ahí que se pensara en la posibilidad de inmobili
zar los títulos-valor, manteni~ndolos depositados en alguna 

Instituci6n que se dedicara a administrar dichos valores. 

El legislador mexicano tuvo la certeza de aprovechar 

las experiencias bursátiles que sobre esta problemática se 

presentaron en otros países, pensando además en nuevos ti
pos de relaciones y de negocios jurídicos. 

Es así como se crea el Instituto para el Dep6sito de 
Valores por Decreto de fecha 28 de abril de 1978, publicado 
en el Diario Oficial del 12 de mayo de ese mismo año. Este 

Decreto adicion6 la Ley del Mercado de Valores. Con un -

capítulo que viene a constituir la Ley Orgánica del propio 
Instituto. 
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El Instituto para el Dep6sito de Valores tiene corno 
principal finalidad la de satisfacer necesidades de inter~s 
general, relacionada con la guarda, administraci6n, compen

saci6n y liquidación de valores. 

En estas circunstancias se desarrolla en nuestro ám

bito bursátil este nuevo tipo de depósito a trav~s del Ins
tituto para el Depósito de Valores, con sus caracter!sticas 
propias, de organización y funcionamiento, que al ser anali

zadas podremos determinar si cumplen con las finalidades -
consagradas en la propia Ley. 
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CAPITULO I 

EL TITULO VALOR 

La expresi6n Titulo en general la encontramos en fo! 
ma variada y multiforme en nuestra legislaci6n, ya que mu
chas veces es sin6nimo de documento y en otras es empleada 
en calidad de instrumento. En la expresi6n que nos ocupa 
la palabra Título va seguida del calificativo Valor, con 
el que forman una palabra compuesta, misma que pasamos a 
analizar en seguida. 

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

El maestro Rafael De Pina Vara, en su diccionario de 

Derecho, define al Título como "Causa jurídica de una obli
gaci6n o Derecho. Fundamento de un Derecho". 

Por otra parte, Valor es la estimaci6n o precio de -
las cosas (1). 

Y por valores, la Ley del Mercado de Valores en su 
articulo Jo. dice: "Son valores las acciones, obligacio
nes y demas Títulos de Cr~dito que se emitan en serie o 
en masa". 

(1) DE PJNA VARA, RAFAEL., Diccionario de Derecln.- F.di.torial PorrOa., 
~co., 1981., págs. 453, 468. 



9 

De acuerdo con lo anterior podemos definir en el caso 
que nos interesa, al Título Valor como el documento en que 
consta una obligaci6n o derecho, que reune características 
especiales como son el hecho de que se emiten en serie o -
en masa, y que además incorporan un conjunto de facultades 
y derechos de participaci6n en determinada entidad o corpo

racH5n. 

I. DEFINICION 

Enseguida pasaremos a analizar la forma que nuestra 
Legislaci6n y Doctrina, establecen acerca de la definici6n 
del Titulovalor.. 

La Ley de Títulos y Operaciones de Cr~dito, no emplea 
propiamente el término de Titulovalor, utiliza el de Título 
de Cr~dito. Por lo que es necesario aclarar que para efec
to de este trabajo, los términos Titulovalor y Título de -
Cr~dito serán empleados como sin6nirnos, toda vez que no es 

nuestro objetivo establecer una diferenciaci6n sobre el PªE 
ticular. 

La Ley de Títulos y Operaciones de Crédito, nos da el 
concepto de Título de Cr~dito, en su artículo So. de la si
guiente forma: 

" ARTICULO So. -son títulos de cr~dito los documen
tos necesarios para ejercitar el derecho literal 
que en ellos se consigna". 

La anterior definici6n, se inspira en el concepto que 
da el maestro italiano C~sar Vivante, a los Títulos de Cr! 
dito, omitiendo nuestra ley de dicho concepto la palabra 
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aut6nomo, con la que el maestro Vivante califica el Derecho 

literal que va incorporado en el T!tulo. 

El concepto de la autonomía será tratado posteriormen 
te cuando analicemos las características de los Títulos de 

Crédito. 

La denominaci6n de Título de Crédito contenida en 

nuestra legislaci6n ha sido fuertemente criticada por la -

doctrina, por considerarla inexacta, en cuanto a la expre

si6n del contenido o naturaleza de tales documentos. 

Por lo anterior y para sustituir dicha denominaci6n, 

diversos autores han acogido el t~nnino de Título-Valor. 

El maestro Roberto Mantilla Malina, al estudiar las 

acciones de las sociedades an6nimas, nos d~ce: "La acci~n 
se considera como un T!tulo de Crédito, es decir' un docu

mento necesario para ejercitar el derecho literal que en 

él se consigna. (Artículo 5° , Ley General de Títulos y -

Operaciones de Cr~dito) , y por lo tanto le son aplicables 
las disposiciones relativas a tales títulos. 

Más adelante nos dice que la Ley de T!tulos y Opera
ciones de Crédito define al Título de Cr~dito ya que es 

una expresi6n más usual, pero menos propia que la expre

si6n Título-Valor, porque la acci6n propiamente no incor
pora un derecho de cr~dito,sino que su contenido es pre

ponderanternente corporativo. 

Asimismo, el maestro Mantilla Malina dice que en el 

artículo 111 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 

se emplea la expresi6n "Valores literales", y es evidente 

que la ley está tratando como sin6nimos a los Títulos de 

Cr~dito y a los Títulos-Valor". 
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Por otra parte al referirse a la literalidad, propia 

de los Titules Valor, nos dice "que ~sta no opera con toda 
nitidez; puesto que la acción es un titulo causal" (es de
cir que la acción en s! no puede incorporar todos los der!:. 
ches y todas las facultades que se concentran en ella). 

Sin embargo, nos sigue diciendo, "que no en todos los títu 
los causales es posible, como lo es en la acci6n, que las 
modificaciones del negocio originario prevalezcan sobre -

las menciones literales del documento". (2) 

El maestro Ralll Cervantes Ahumada nos dice que, "la 

expresi6n Título de Crédito es originaria de la doctrina 

italiana, y que ha sido criticado duramente por autores 
influenciados principalmente por doctrinas germánicas, -
aduciendo que la connotaci6n gramatical no concuerda con 

la connotaci6n jur!dica, y se propone el término título 
valor para sustituirlo". Nos sigue explicando que "el -
término latino puede tener ascepciones no precisamente 

etimológicas y gramaticales, sino tambi~n jurídicas". 

"Por otra parte, el término propuesto pretende cast!:_ 
llanizar una no muy acertada traducci6n, y de la cual tam

bi~n se puede alegar su significado gramatical, porque hay 

títulos que representan valor y no están comprendidos den

tro de la categoría de los titulas de crédito; as! como -
hay títulos de cr~dito que en realidad no puede decirse que 
incorporen valor. Por otra parte nos dice el maestro Cer
vantes Ahumada que es más acorde con nuestra latinidad ha

blar de Título de CrMito, que de Título-Valor". (3) 

(2) Cfr., Mantilla lt>lina Roberto L. ,Derecln Mercantil., F.dit. Porrtla. 
~co., 1981., págs. 349,350. 

(3) Cfr. Cervantes Ahl.lllada, Ralll. Títulos y Operaciones de CrMito., 
Witorial Herrero., ~co, 1979., págs. 8, 9. 
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El Maestro Joaquín Rodríguez y Rodríguez, considera 

que la expresi6n "Título de Cr~dito", es incorrecta para 

expresar el aut~ntico contenido que la ley le quiere dar, 

en virtud de que parece constreñir al 1imbito de esta cat~ 

gorra de las cosas mercantiles a una sola de sus varieda

des; la de los Títulos de contenido crediticio, o sea, que 
imponen obligaciones que dan derecho a una prestaci6n en 

dinero u otra cosa cierta". De aquí que ~ste tratadista 

prefiere la palabra Título-Valor en lugar de la de Título 

de Cr~dito. (4). 

El maestro Rafael de Pina Vara al hablar de la deno

minaci6n Título de Cr~dito, nos dice que ~sta ha sido dur~ 
mente criticada, por considerarla inexacta en cuanto expre

si6n y naturaleza, y que para sustituirla se propone el -

t~rtnino Título Valor. Sin embargo considera que esta ex

presi6n es igualmente inexacta, y por tanto, por apego a 

la Ley de Títulos y Operaciones de Cr~dito· y por tradici6n 

jurídica, prefiere emplear la denominaci6n acogida en nue~ 

tra Ley. (5). 

En nuestra Ley de Títulos y Operaciones de Cr~dito, 

se mantiene constantemente la terminología Títulos de Cr! 

dito, y no la de Título Valor. Tanto en el C6digo de Co
mercio, así como en otras leyes sobre la materia, se habla 

constantemente de Títulos y de Valores, pero sin llegar a . 

yuxtaponer estas dos palabras. 

(4) lbdríguez y Rodríguez., Jcxquj'.n. , CUrso de Derecoo ~rcantil., 
E:iitorial Pon11a., ~oo, 1982., ~g. 251., Taro I. 

(5) De Pina Vara., Raf~l., Dereclx> Mercantil ~cano., Edit. Porrtla., 
~oo, 1981., pág. 319. 



13 

Cabe hacer notar que la terminología "Título-Valor", 
dentro de nuestro derecho mercantil, s6lo 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 títulos-valores. 

II. NATURALEZA JURIDICA 

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

1) Como actos de comercio 
2) Como cosas mercantiles 
3) Como documentos. 

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

El artículo 1°., de la Ley de Títulos y Operaciones 

de Crédito en lo relativo dispone que: 

"Artículo 1°.- ("Son cosas mercantil~s los títulos 
de Crédito. Su emisi6n, expedici6n, endoso, aval o 
aceptaci6n, y las dem~s operaciones que en ellos 
se consignen"). "son actos de comercio. Los derechos 
y obligaciones derivados de los actos o contratos 
que hayan dado lugar a la ernisi6n o transmisi6n de 
Títulos de Crédito, o se hayan practicado con éstos". 

Por otra parte el artículo 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 títulos a la orden o al portador. 
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Cabe hacer menci6n que los Títulos de Crédito son 

actos de comercio, por lo cual no sufren alteraci6n alguna, 
si los suscriben personas que no tengan el car~cter de co

merciantes. 

2) Los títulos de cr€dito como cosas mercantiles.-

La Ley de Títulos y Operaciones de Cr~dito considera 
corno cosas mercantiles a los Títulos de Cr€dito al decir 

en su artículo 1°., "Son cosas mercantiles los Títulos de 
Cr~dito, su emisi6n, expedici6n, endoso, aval o aceptaci6n, 
y las demás operaciones que en ellos se consignen". 

Los Títulos de Cr~dito se diferencian de las demás -
cosas mercantiles, en que los Títulos de Cr~dito son docu
mentos, es decir que son medios reales de representaci6n 

gráfica de hechos. (6) 

3) Los títulos de cr~dito como documentos.-

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

A este respecto nos encontramos con los llamados do

cumentos constitutivos, que son aquellos indispensables -
para el nacimiento de un Derecho. Esto es, que la Ley co~ 

sidera necesario el documento para que deterMinado Derecho 

exista, ya que sin el documento no existiría el Derecho. 

(6) Cfr., De Pina Vara, Rafael., Op. Cit., pág. 320. 
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Por otra parte, nos encontramos con los documentos 
llamados dispositivos, es decir, que el documento es nec~ 
sario, tanto para el ejercicio así como para la transmi
si6n del mismo. (7). 

Por lo que tratándose de títulos de cr€dito, nos en

contramos con documentos constitutivos-dispositivos. 

III. CARACTERISTICAS 

De la definici6n de título-valor, nos encontramos con 
que de la misma, emanan las siguientes características: 

1) Incorporaci6n 
2) Legitimaci6n 

3) Literalidad 
4) Autonomía 

1) Incorporaci6n.-

Respecto a la incorporaci6n en el libro de Mario 

Bauche Garcíadiego de Operaciones Bancarias, se menciona 
que "Octavio A. Hernández indica que el vocable latín 
~incorporatio", "incorporationis", significa acci6n de 
incorporar, o sea, agregar, juntar, unir, rlos o más cosas 
entre sí, para que formen una sola". (8) 

(7) Cfr., Ibídem,, págs. 320, 321. 

(8) Cfr., Octavio A. Hernárdez, citado por Bauche Garc!adiego,Mario,, 
Operaciones Bancarias., F.ditorial Porrtía., ~ex> 1978., pág. 70. 
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Si ~sta definici6n gramatical la aplicarnos a los títu
los-valor, nos encontrarnos con que el título-valor, es un 
documento que lleva íntimamente ligado un derecho, a tal 

grado que, sin la existencia del documento, no sería posible 
ejercitar el derecho, es por esto que su ejercicio está con
dicionado a la exhibición del documento, por lo anterior se 
puede decir que quien posee el título, posee el derecho. 

A este respecto, el maestro Rartl Cervantes Ahumada, 
señala que: la incorporaci6n del derecho al documento, es 
tan íntima que el derecho se convierte en algo accesorio 
del documento, de aquí que tratándose de títulos de cr~dito, 
el documento es lo principal y el derecho lo accesorio. El 
derecho no existe ni puede ejercitarse si no es en funci6n 
del documento y condicionado por ~l. 

Por consiguiente, la incorporaci6n representa la no
ta esencial y característica fundamental de los títulos
valor, por la cual se establece una vinculaci6n permanen
te entre documento y derecho. 

Nuestra Ley de Títulos establece este principio de 
la incorporaci6n en su artículo 17 al decir: 

"Art. 17. El tenedor de un título tiene la 
obligaci6n de exhibirlo para ejercitar el 
derecho que en ~l se consigna. Cuando sea 
pagado, debe restituirlo." 

2) Legitimaci6n: 

La legitirnaci6n es una consecuencia de la incorpora
ci6n, es decir que el acreedor al momento de ejercitar el 
derecho incorporado en el documento, debe legitimarse exh! 

biendo el documento al deudor. 
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La legitimación se puede analizar desde dos puntos 
de vista, legitimaci6n activa y legitimaci6n pasiva. 

La legitimaci6n activa consiste en la propia calidad 
que tiene el título de cr~dito de atribuir a su titular,es 
decir, a quien lo posee legalmente, la facultad de exigir 
del obligado en el título el pago de la prestaci6n que en 
~l se consigna. 

S6lo el titular del documento puede legitimarse como 
titular del derecho incorporado y exigir el cumplimiento 
de la obligaci6n relativa. (9) 

Dentro de la Ley de Títulos, encontramos la legiti
maci6n activa, segtln se desprende de la lectura del art!c~ 

lo 170., que dice: 

"Art. 170. El tenedor de un título tiene la obliga
ci6n de exhibirlo para ejercitar el dere.cho que 
en ~l se consigna. Cuando sea pagado debe restit~ 
irlo." 

Por otra parte, el tenedor de un titulo nominativo 
en que hubiere endosos, se considerará propietario del ti
tulo, siempre que justifique su derecho mediante una serie 
no interrumpida de aquellos, (Art. 38 L.G.T.o.c.)·. 

La legitimaci6n pasiva consiste en que el deüdor 
obligado en el título, cumple su obligaci6n, y por tanto 
se libera de ella, pagando a quien aparezca como titular 
del documento. 

(9) Cfr. Cervantes Ahunada Ratil., ~. Cit., P~gs. 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 legitimaci6n pasiva la encontramos en el artículo 
71 que dice: 

"Art. 71 • La suscripción de un t!tulo al portador 
obliga a quien la hace a cubrirlo a cualquiera -
que se lo presente, aunque el t!tulo haya entrado 
a la circulaci6n contra la voluntad del suscriptor, 
o despu~s de que sobrevenga su muerte o incapaci
dad." 

Por lo tanto el deudor no puede saber en un momento 
dado si el t!tulo anda circulando o qui~n es su aceedor, 
hasta en tanto, ~ste se presente a cobrar, legitim~ndose 
activamente. Por su parte el articulo 39 de la Ley de la 
materia dispone que trat~ndose de T!tulos Nominativos, el 
que paga no est~ obligado a cerciorarse de la autenticidad 
de los endosos, ni tiene la facultad de exigir que ~sta se 
le compruebe, pero s! debe verificar la identidad de la pe.E, 
sona que presente el t!tulo como dltimo tenedor y la conti
nuidad de los endosos. 

3) Literalidad 

De la def inici6n legal se desprende que el derecho 
incorporado en el t!tulo debe ser literal, esto es que el 

alcance y contenido que tenga un documento estar~ condi
cionado a la letra del mismo. 

(10) Cfr., Ib!dem., ~s. 10, 11. 
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Algun:>s autores como el maestro Felipe de J. Tena, -
consideran que la literalidad es nota esencial y privativa 

de los títulos-valor. A este respecto el maestro Ra~l 

Cervantes Ahumada, nos dice que la literalidad s6lo es una 
característica de los títulosvalor 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 título se complementa con los estatutos sociales. 

4) Autonomía. 

Corno habíamos dicho con anterioridad de la definici6n 

de título de cr~dito, acogida por nuestra legislaci6n, la -
misma no incluye la palabra aut6nomo, con la que el maestro 
C~sar Vivante, califica el derecho literal incorporado al -

título. 

Al respecto el maestro Raal Cervantes Ahumada nos -

dice que no es propio decir que el título de cr~dito sea 

aut6nomo, sino que ~sta autonomía va dirigida al derecho 
aut6nomo e independiente que va adquiriendo cada titular 
sucesivo del título, (Autonomía Activa). 

La autonomía tambi~n se observar~ cuando los oblig~ 
dos en un t!tulo de cr~dito, no puedan oponer al altimo -

tenedor las excepciones personales que hubieran podido ser 
opuestas a un tenedor del documento. (Autonomía Pasiva) • 

Por todo lo anterior, podemos decir que los títulos 

valor son documentos que le otorgan a su tenedor, el de
recho de ejercer plenamente lo consignado en el mismo. 
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Sus características más importantes consisten en la 
incorporaci6n del derecho al documento, legitimando a su 
tenedor para ejercitar el mismo y además de lo anterior, 
deberá contener las menciones literales o literalidad, ya 
que ~sta nos da el alcance y contenido del derecho incor
porado. 

Por Qltimo el Título de Crédito se considerará con 
efectos aut6nomos, es decir, que cada tenedor irá poseye~ 
do un derecho independiente, distinto al de sus anterio
res titulares. 

IV. CLASIFICACION DE LOS TITULOS VALOR. 

Los títulos-valor se clasifican por la doctrina 
atendiendo a diversos criterios, es decir, por el carácter 
del emisor, por los derechos que incorporan por su forma 
de emisi6n, por su forma de circulaci6n., etc. 

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

Son títulos 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 títulos innominados a contrario censu, son aque

llos que no reciben una regulaci6n por la ley, pero que 

sin embargo, han sido creados por los usos mercantiles. -
Estos documentos, debido a sus características especiales 
pueden llegar a adquirir la naturaleza de los títulos de 
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crédito, como ejemplo de éstos, el Maestro Joaqu!n Rodr!
guez R., cita a los certificados de participaci6n cinema
tográfica. 

2) Atendiendo a su forma de circulaci6n los t!tulos 
se pueden clasificar en: 

A) Nominativos 
B) A la Orden 
C) Al portador 

A) T!tulos Nominativos 

El art!culo 23 de· la Ley .de T!tulos y Operaciones de 
Crédito dice: "Son t!tulos nominativos los expedidos a fa
vor de una persona cuyo nombre se consigna en el texto 
mismo del documento". 

En efecto, los t!tulos nominativos, son aquellos 
que se suscriben a favor de persona determinada, y que 
para su transmisi6n requieren primeramente, del endoso y 
después de la anotaci6n del cambio de titular en un regis
tro que deberá llevar el emisor del título, ya que éste -
tlltimo no estar~ obligado a reconocer como tenedor legíti
mo sino a quien aparezca como tal en el documento, as! -
como en el registro, sin perjuicio de que puedan transmi
tirse por cualquier otro medio legal. 

Esto tlltimo se desprende de la lectura del art!culo 
24 de la citada Ley, que expresamente dice: 

· Art. 2 4. - "Cuando ·por expresar lo el t1'. tul o mismo, 

o prevenirlo la Ley que lo rige, el título deba 
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ser inscrito en un registro del emisor, ~ste no es
tará obligado a reconocer como tenedor legítimo 
sino a quien figure como tal a la vez en el docume~ 
to y en el registro". 

Como se puede observar, estos títulos, son de circu
laci6n restringida, ya que principalmente requieren de una 

cooperaci6n por parte del emisor del título, para que el -
derecho incorporado en el mismo se pueda hacer efectivo. 

Como ejemplo de esta clase de títulos, tenemos las 
acciones nominativas de las sociedades an6nimas, en las 
que la sociedad, s6lo reconocerá como dueño de las accio

nes a quien aparezca como tal, en el registro correspon

dientef asr como en el documento. 

B). Títulos a la orden. 

Son títulos 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 sí no tiene eficacia traslativa plena, 
por lo que es necesario la entrega material del documento. 

Si algún tenedor del título, desea que ~ste ya no 
circule, podrá insertar en el texto del documento, la clá,!! 
sula "no negociable" o "no a la orden" u otra equivalente, 
y desde este momento surte efectos dicha inscripci6n y por 
lo tanto el título solo podr§ ser transmitido en la forma 
y con los efectos de una cesi6n ordinaria. 

Lo anterior se desprende del artículo 25 de la Ley 
que expresamente dice: 
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Art. 25." Los títulos nominativos se entenderán 
siempre extendidos a la orden, salvo inserci6n en 
su texto, o en el de un endoso, de las cláusulas 

"no a la orden" o "no negociable". 

"Dichas cláusulas, podrán ser inscritas en el docu
mento por cualquier tenedor y surtirán sus efectos 

desde la fecha de su inserci6n. El t!tulo que con
tenga las cláusulas de referencia, s6lo serán tran~ 
misible en la forma y con los efectos de una cesi6n 

ordinaria". 

Como podemos observar, la diferencia entre títulos 

nominativos y títulos a la orden, estriba en que los pr! 
meros por prevenirlo así la ley que los rige, requieren de 
ser inscritos en un registro del emisor y por lo tanto -
quien suscribe el título no estará obligado a reconocer 
sino a quien aparezca corno legitimo tenedor tanto en el 
documento, como en el registro. 

C) Títulos al portador 

Son títulos al portador los que no están expedidos 
a favor de persona determinada, contengan o no la cláusu
la "al portador" artículo 69 Ley de Títulos y Operaciones 

de Cr~dito. 

Los títulos al portador se transmiten por la sola 

tradici6n del mismo. 

La posesi6n del título legitima plenamente a su po

seedor. 
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En relaci6n con los títulos al portador, la ley es 

clara y precisa, en cuanto acepta la teoría de la --
creaci6n, es decir que una vez que los títulos han sido 

suscritos, obliga a quien los suscribe a cubrirlos, aan 

y cuando el suscriptor no esté de acuerdo, o sin que d~ 
su consentimiento, o aan despu~s de que sobrevenga su -
muerte o incapacidad, lo anterior no lo exime de su obli

gaci6n, de acuerdo con el artículo 71 de la Ley de Títulos 

y Operaciones de Cr~dito. 

Como podemos observar la legitirnaci6n activa funcio

na plenamente, pues con la sola exhibici6ndel documento, 
su tenedor puede ejercitar el derecho consignado. 

Así como ejemplo de esta clase de títulos, podernos 
citar el cheque, por así disponerlo el artículo 179 de la 
Ley de Títulos. 

Artículo 179. "El cheque puede ser nominativo o al 
portador. El cheque que no indique a favor de qui~n 

se expide así corno el emitido a favor de persona de

terminada y que, además, contenga la cláusula al por

tador, se reputará "al portador". 

Toda vez que la Letra de Cambio girada al portador, 
no produce los efectos de un título de cr~dito, por prohi

birlo expresamente el artículo 88 de la Ley de Títulos, y 

tratándose del pagar~, el artículo 174 del citado ordena
miento, remite al mismo artículo 88, el pagar~ tampoco 
podrá ser suscrito al portador. 
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\ 
\ 

Así mismo, tratándose de Acdiones, Bonos de Fundador, 
\ 

Obligaciones y los Certificados de fep6sito, no podrán ser 
emitidos al portador, por Decreto e~preso publicado en el 
Diario Oficial de la Federaci6n de fepha 30 de diciembre de 
1982. Refonnado por Decreto Publicado el 30 

1
dP. diciembre de 1983. 

Por lo anterior, nos atrevemos a ~severar que el Gni
co t.1'.tulo que en la actualidad se puede 'expedir al portador, 

\ 
es el cheque. 

3. Atendiendo a su objeto, el 

derecho incorporado en el documento, 
en: 

A) Títulos personales. 
B) Títulos obligacionales 
C) Títulos representativos 

\ 
documento, o sea el 

d\ l .. se pue en c as1f1car 
\ 

\ 
'· 

\ 
1 

A) son títulos personales o corporativos, aquellos 
cuyo objeto principal no es documentar un Derecho de.cr~
dito, sino la facultad de atribuir a su tenedor una cali

\ 
dad personal, como miembro de una corporaci6n o empresa. 

El clásico título personal, es la acci6n de las so

ciedades an6nimas, cuya funci6n principal consiste en atri 
buir a su titular, la calidad de socio o miembro de una en~ 
tidad colectiva. 

Dentro de su calidad de socio podrá ejercitar diver
sos derechos, por ejemplo, los políticos.- Derecho a asis

tir a asambleas, derecho de votar y ser votado en estas, 

etc. Los de contenido econ6mico.- Derecho al pago de divi
dendos. Estos derechos son inherentes o accesorios, deri
vados de la calidad personal de socio, que el título 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 acci6n para exigir 
el pago de las obligaciones a cargo de los suscriptores, -

que son sus deudores. 

Como ejemplo de estos títulos podemos citar a la le

tra de cambio, el pagaré y a las obligaciones. 

C) Son títulos representativos o reales, aquellos 
que en cuanto a su contenido, dan derecho no a una presta
ci6n en dinero, sino a una cantidad determinada de mercan

cías que se encuentran depositadas en poder del emisor de 

éstos documentos. 

De esta manera, el poseedor del título representativo 

estará en posesi6n de las mercancías por medio de un docu
mento que las amparar~ jurfdicamente, mismo que al exhibir
se al emisor, le facultará para exigir la devoluci6n de 

sus bienes depositados. 

El derecho incorporado en estos títulos, es un dere

cho de disposici6n sobre las mercancías. 

Los tftulos representativos proporcionan un ágil ma

nejo de las mercaderías; de tal forma que la circulación 

material del tftulo, implica a su vez, la circulaci6n de 
las mercancías por él amparadas. 

La vinculaci6n de estos bienes en custodia o mate
ria de transporte, al título es tan íntima que estas no 

podr~n transferirse o gravarse, si no se transmite o se 

grava el título mismo. 
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Con respecto a estos títulos de crédito dentro de la 
práctica, podemos citar el Conocimiento de Embarque de tran~ 
porte marítimo y el Certificado de Dep6sito que expiden los 
Almacenes Generales de Dep6sito. (11) 

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

"Los primeros son todos aquellos que no dependen de 
otros títulos, con los cuales guardan una relación acces2 
ria o de dependencia. Son títulos accesorios, los que al 
contrario de los principales, sí guardan en relaci6n con 
otros, dependencia, o subordinaci6n. (12). 

Como ejemplo de título principal, podemos citar la 
acci6n de las sociedades an6nimas, y como título acceso
rio el cup6n que éstas llevan anexo, para el pago del 
dividendo. 

si Atendiendo a su forma de creaci6n los títulos 
pueden ser individuales y seriales, los individuales o 
singulares son aquellos que se emiten uno en cada caso,en 
relación a una cierta operación, ejemplo: pagaré, cheque, 

letra de cambio, etc.). 

Los títulos seriales o de masapon aquellos que cons
tituyen una serie y que nacen de una declaraci6n de volun

tad realizada frente a una pluralidad indeterminada de per
sonas, ejemplo obligaciones, acciones, etc. (13). 

(11) Cfr., CerVantes Ahumada Ratll., Op. cit., págs. 17, 18. 
(12) Cfr., ltil.ríguez y lbddguez Joa::pín., Op, cit., pág. 267. 

(13) Op. cit., De Pina Vara, pág. 330. 
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6. Atendiendo a los efectos de la causa del título, 

~stos pueden ser abstractos y causales. 

Son abstractos los t!tulos que una vez creados, su 

causa o relaci6n subyacente se desvincula de éstos, y no 

tienen ya ninguna influencia sobre la validez o eficacia 

del título, como ejemplo de estos títulos tenemos la letra 
de cambio, el pagaré y el cheque. 

Es t!tulo causal o concreto, aquél cuya causa sigue 

vinculada al título de tal manera que puede influir sobre 

su validez y eficacia; como ejemplo podemos citar las ac

ciones de sociedades an6nimas as! como las obligaciones de 

las mismas. 

7. Atendiendo a su eficacia procesal, los títulos 

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 ningan acto 

externo, basta exhibirlos para que se consideren por s! 

mismos suficientes para el ejercicio de la acci6n en ellos 

consignada. Como ejemplo de esta categoría de t!tulos te

nemos el cheque, letras de cambio, etc. 

Los títulos de eficacia procesal limitada, son aque

llos cuyos elementos cartulares no funcionan plenamente, y 

para tener eficacia en juicio, necesitan ser complementados 

con elementos extraños 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 tendr~ 

que exhibir el cup6n y el acta que aprob6 el pago del di

videndo. (14). 
(14) Op. cit., Cervantes Ahumada., ~g. 30. 
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B. Atendiendo a su funci6n econ6mica, la doctrina 

los divide en títulos de especulaci6n y títulos de inver
si6n. Los primeros son aquellos títulos de cr~dito cuyo 
producto no es seguro, sino fluctuante, ejemplo típico de 

estos títulos son las acciones de las sociedades an6nimas. 

Los títulos de inversion por el contrario, siempre 

ofrecen un producto seguro, con una garantía asegurada -
como ejemplo de éstos podemos citar los bonos emitidos -
por el gobierno, las obligaciones emitidas por las socie

dades an6nimas, etc. 

Una vez expuestas las generalidades de los tftulos

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 cap!tulo trataremos de exponer brevemente, 
la aparici6n del endoso, sus características, las dife
rentes clases de endoso, así como sus diferencias con 
otra figura por medio de la cual tambi~n se pueden trans
mitir los tít~los valor, nos referimos a la cesi6n ordi

naria. 

La palabra endoso proviene del latín "in dorsum" , 
que quiere decir al dorso, o espalda, en virtud de que la 
letra de cambio desde la antigiledad se viene transmitiendo 
mediante una anotaci6n en el dorso del documento, tal y -

como actualmente circula. 

1) ANTECEDENTES HISTORICOS 

La historia de la "cláu~ula a la orden" es en el -
fondo el precedente hist6rico del endoso, por lo que resul
ta necesario realizar una breve reseña de esta cláusula, -
para tener una idea general de la aparici6n del endoso. 

El primitivo orígen de la cláusula a la orden, resul 
ta ser la cláusula alternativa, por medio de la cual se -
prometía hacer el pago de la prestaci6n consignada en la 
letra de cambio, al acreedor cuyo nombre aparecía en ella 
o a la persona que indicara más tarde. 
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Con esto se trataba de reemplazar la representaci6n 

judicial y la cesi6n, que no eran permitidas, por el anti

guo derecho germ§nico, y con ello se intentaba alcanzar 
una pr§ctica y expedita negociabilidad del crédito, es de

cir, la circulaci6n de la riqueza a través del título. (15). 

Por los siglos XLI, XIII y XIV, la f6rmula más usual 
se redactaba en los siguientes términos: "Tibi aut alii 

quem mihi ordinaveris", que quiere decir: "Te pagaré a tí 
o a cualquier otro a quien me ordenares". Dicha cláusula 

s6lo creaba una presunci6n de mandato respecto a la posesi6n 
del título que la contenía, y que permitía 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, más adelan

te las necesidades del tráfico exigían que la letra fuese 
empleada como medio de pago, no s6lo entre los mismos con

tratantes, sino, además, entre los extraños al primitivo -
contrato. La letra se convierte, gracias a la sustituci6n 
del primitivo acreedor en un instrumento de crédito. (17). 

Las exigencias comerciales, atribuyeron a la cláusula 
a la orden el significado de una estipulaci6n hecha a favor 

de una persona por designar, con lo que empez6 a tener soli

dez la posici6n del tercer poseedor, perdiendo su calidad de 
mandatario y gozando de libertad para reclamar el pago del 
título. 

(15) Cfr.,· Tena, Felipe de J,, Derecho Mercantil Mexicaro., a:lit. 
Porrtia., r®d.oo 1970., ~g. 396. 

(16) Cfr., Ib!dan., pág. 396. 
(17) Cfr. Garrigues Joaquín., Curso de Derec:OO Mercantil, Taro I., 

Efüt., Porr11a., México 198?.., pág. 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 procuraci6n para faciljtar el cobro del títu

lo y para comparecer en juicio, y s6lo era permitido exclu

sivamente un endoso, que se dificultaba además, por la exi
gencia de forma notarial. Para eludir esta dificultad, los 

comerciantes inventan el endoso en blanco, que permite la 

circulaci6n de la letra como un título al portador. Des
pu~s, se permite un nt1mero limitado de endoso y, finalmen

te, se admite el nt1mero ilimitado de los mismos. La prác

tica manifestada le reconoci6 al endosatario, como si fue
ra el tomador directo y con este carácter 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

sici6n independiente, haciendo su cr~dito aut6nomo e invul

nerable a las excepciones oponibles a los poseedores prece
dentes. 

Con esto aparece por fin el endosatario, figura prin

cipal de la instituci6n, armado con una acci6n ejecutiva y 

tomando una posici6n 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 relaci6n inm6vil, 

cerrada entre determinadas personas a un medio ágil y vivo 

de transrnisi6n de valores patrimoniales, que, con el hecho 
de circular acrecenta sus propias fuerzas al multiplicar -
sus garantías con los sucesivos traspasos, pues cada signa

tario, en virtud de la solidaridad cambiaría, se convierte 
en un deudor más. 

(18) Ibíde:n., pág. 768. 
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En resumen, el endoso es una instituci6n inventada por 
el ingenio de los comerciantes en el siglo XVII, difundida 

con gran rapidez en toda Europa, y que, por ser original,
queda fuera de esquemas tradicionales del Derecho Romano y 

Civil, y que en su nacimiento revolucion6 principios y 

conceptos. ( 19) • 

Una vez ubicada la aparici6n del endoso en la historia, 

pasaremos a exponer su def inici6n. 

2) DEFINICION 

El maestro Joaquín Garrigues, nos dice ~ue el endoso es 

la forma típica de la circulaci6n de los títulos de cr~dito 

y lo define en los siguientes tl!rminos: "Endoso es una cláu
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 carácter ilimitado, -
sea con carácter limitado". ( 20) 

Para el tratadista Luis Muñ6z, su concepto de endoso es 
el siguiente: "El endoso, es un requisito necesario e impues
to por la Ley de circulaci6n de los Tft'ulos a la orden, y que 

realiza la transmisi6n de la posesi6n del título", (21) 

Por su parte, Manuel Broseta Pont, lo define diciendo: 
"Endoso es la declaraci6n cambiaria escrita en la letra y -

acompañada de ·su tradici6n, por la que ·su tenedor (endosante) 

ruega al librado el pago de la letra a la orden del endosat~ 

rio y legitima a ~ste para, en su defecto, exigirlo de ~ual
quier obligado cambiario." (22) 

(19) Cfr., Felipe de J. Tena., Op. cit., pág. 397. 
(20) Op. cit., Garrigues, Joaqu!n., pág. 840. 
(21) Op. cit., Muii6z Luis., Títulos valores crediticios, Tipógráfic:o 

Editoria, Argentina, Buenos Aires, 1956. págs. 195,196,197. 
(22) Broseta Pont, Manuel. 1 Manual de DereCho Mercantil., r.dit. 

Tecnos., Madrid, España 1978., pág. 583;· 
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Caro ¡;x:xl.aros observar / de las definiciones que al efecto 

formulan estos tratadistas, estamos en posibilidad de afiE 
mar que el endoso, es la cláusula carnbiaria por medio de 
la cual el acreedor transmite el título de cr~dito a otra 

persona que lo sustituye en todos su derechos, sea con -
carácter limitado, o sea con carácter ilimitado. 

3) REQUISITOS DEL ENDOSO 

Los requisitos del endoso se encuentran contenidos en 
el artículo 29 de la Ley de la materia, y el artículo 30 

señala los efectos que:produce el endoso, a falta de alguno 
de los requisitos señalados por el artículo 29 y así tene
rnos que: 

I. El endoso debe constar en el título 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 entenderá que ~ste es en blanco. Ar
tículo 32 Ley de Títulos y Operaciones de Cr~dito. 

III. La firma del endosante º· de la persona que sus
criba el endoso a su ruego o en su nombre. La ornisi6n de 
este requisito trae corno 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 omisión del primero 
hace presumir que el documento fue endosado en el domi
cilio del endosante. La ornisi6n del segundo hace supo
ner que el título se endos6 el d!a en que el endosante 

adquirió el documento. 

El artículo 31 de la Ley de Títulos, señala que el 
endoso debe ser puro y simple, es decir el endoso debe 
ser incondicional, el endoso parcial sigue señalando dicho 
artículo, ser~ nulo. 

En efecto, el endoso debe ser incondicional, ya que 
dada la naturaleza de los títulos-valor, corno documentos 
esencialmente destinados a la circulaci6n, esta capacidad 

circulatoria, resultaría truncada o debilitada, si se ad
mite que la prestaci6n cambiarla se sujete a subordina
ciones impuestas por un acontecimiento futuro de realiza
ci6n incierta. 

El endoso no puede ser parcial, porque tampoco pue
de ser parcial la transmisi6n de la posesi6n de un título
valor, y por lo tanto o se tiene por no escrita la cláusu
la de endoso parcial, o se establece su nulidad, ya que el 
título-valor, es cosa indivisible. 

El artículo 26 de la Ley de Títulos y Operaciones de 
Cr~dito, que habla de la transrnisi6n de los títulos nomina
tivos, presupone dos elementos esenciales en todo endoso, 
uno de carácter formal y otro de carácter material. Siendo 
el elemento formal aquella cláusula inserta en el documento 
y el elemento material sería la entrega misma del dOcumento, 

ya que la inserción del endoso en el documento no produce -
ningttn efecto, si el docwnento no es transmitido. 
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Una vez expuestas las características principales del 

endoso, pasaremos a tratar su clasificaci6n. 

4) CLASES DE ENDOSO 

Analizando lo que hay de común en todos los endosos,
el maestro Joaquín Rodríguez nos dice al respecto "Hallamos 
que ello es la legitimaci6n, es decir, la transrnisi6n del 

documento frente a terceros ya sea con el prop6sito de ce
der los derechos que resultan del titulo, ya autorizar su 
ejercicio, ya darlos en garantía. Estos efectos pueden -
sintetizarse en la afirrnaci6n de que el endoso, sirve para 
la transrnisi6n carnbiaria de la letra". (23) 

La doctrina mercantil mexicana, distinguie entre endo
sos plenos y endosos limitados, considerándose plenos o co~ 
pletos, aquellos cuya eficacia es total, en cuanto a las -
funciones de garantía solidaria de su pago y legitirnaci6n, 

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 aqu~l que reúne todos los requ~ 
sitos enumerados por el articulo 29 de la Ley de la materia, 
únicamente que la fracci6n III del referido articulo, rela
tivo a la clase de endoso, a decir del maestro Joaquín -
Rodríguez: "no debe considerarse como un requisito general, 
sino corno un elemento que altera la existencia normal del 

endoso pleno". (24) 
(23) Op. Cit., Rodríguez y Rodríguez Joaquín., pág. 307,Torro I. 
(24) Ib1dem., pág. 309. ' 
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De esta manera, podemos observar que el único endoso 
completo que señala nuestra Ley de Títulos, es el endoso 
en propiedad, consagrado en el artículo 34, que literalmen 
te dice: 

Art. 34.-'El endoso en propiedad transfiere la propie

dad del título y todos los derechos a él inherentes.

El endoso en propiedad no obligará solidariamente al 
endosante, sino en los casos en que la ley establezca 
la solidaridad." 

El endoso manifestado en estos términos y seguido por 
la tradici6n del documento, tiene como principales efectos, 

segGn el mismo maestro Rodríguez y Rodríguez, los siguien
tes: 

I. Transmite el título en forma absoluta. 

II. Transmite también los derechos inherentes al título. 

III. Crea en la persona del endosante la obligaci6n de ga
rantía, según se desprende del artículo 90 de la Ley, 

que dice: 

Art.90.- "El endoso en propiedad de una letra de cam

bio obliga al endosante solidariamente con los demás 

responsables del valor de la let~a, observándose, en 
su caso, lo que dispone el párrafo final del artículo 
34." 

" Aunque ~ste puede liberarse de ella mediante la cláu

sula "sin mi responsabilidad" u otra equivalente." 

IV. 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 funci6n de transmisi6n, la de legi
timaci6n y la de garantía". (25) 

Dentro de esta clase de endoso, tenemos al endoso en 
procuraci6n. 

Definici6n: "Es aquél que no persigue la transmisi6n 

en propiedad del titulo, sino que s6lo autoriza al endosa
tario (que tendrá todos los derechos y obligaciones de un 
mandatario) , para realizar los actos cambiarios o extraca!!! 
biarios de conservación y ejercicio del derecho, necesarios 
para el cobro del documento, si estos actos se efectaan en 
interés del endosante". (26) 

Lo anterior se desprende de la lectura del artículo 35 

de la Ley, que textualmente dice: 

Art. 35.- "El endoso que contenga las cláusulas "en -
procuraci6n, "al cobro", u otra equivalente, no trans

fiere la propiedad, pero da facultad al endosatario -
para presentar el documento a la aceptación, para co
brar lo judicial o extrajudicialmente, para endosarlo 
en procuraci6n y para protestarlo en su caso. El en
dosatario tendrá 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 revocación no surte efectos respecto de terceros, 
sino desde que el endoso se cancela conforme al arti
culo 41." 

(25) Cfr., Rodríguez y Rodríguez Joaquín., ~· cit. pág. 311. Tomo I. 
(26) Ibídan., pág. 311. 
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"En el caso de este artículo, los obligados s6lo podrán 
oponer al tenedor del títulos las excepciones que -
tendrían contra el endosante." 

La limitación del endoso en procuración, surge de la 

inserci6n de la cláusula "en procuraci6n", "al cobro" u 

otras análogas. 

El endoso en procuraci6n no pretende transmitir el 

tHulo. 

Una consecuencia de este tipo de endoso es, que los 

obligados en el título, podrán 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 procuraci6n no 
termina con la muerte o la incapacidad del endosante, y su 

revocación no surte efectos contra terceros, sino desde el 

momento en que el endoso se cancela. (artículo 41). 

El endoso en procuraci6n puede hacerse aún despu~s -

del vencimiento del título, según ejecutoria de la Supre
ma Corte de Justicia de la Naci6n, de fecha 15 de junio de 
1943. (27). 

De acuerdo con el artículo 37 de la Ley de Títulos y 

Operaciones de Cr~ito, el endoso hecho despu~s del venci

miento del título, produce los efectos de cesi6n ordinaria. 

(27) Ejecutoria de la SUprana Cbrte de Justicia de la Naci6n.- Cit. 
por Joaquín ~íguez y RX!ríguez., Op. cit., pág. 312. 
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ENDOSO EN GARANTIA 

Tambi~n se considera endoso limitado, el endoso en -

garantía. 

Definici6n: Los títulos endosables pueden consti-

tuirse en prenda, como cualquier otro derecho (Vivante); es 

decir, que el título se entregará al acreedor en garantía 
de la obligaci6n del deudor, de tal modo que llegado el ve~ 

cimiento de la deuda garantizada, y no satisfecha ~sta, el 

acreedor puede hacer efectivos los derechos derivados del 

título-valor dado en prenda. De acuerdo con el procedimien
to prendario que al efecto marca la Ley de Títulos( en los 

artículos 339 y siguientes. 

El endoso en garantía se encuentra regulado en el -

artículo 36 de la Ley de'T!tulos, que a su letra dice: 

Art. 36.- "El endoso con las cláusulas "en garantía", 

"en prenda", u otra equivalente, atribuye al endosa

tario todos los derechos y obligaciones de un acree

dor prendario respecto del título endosado y los de
rechos a él inherentes, comrpendiendo las facultades 

que confiere el endoso en procuraci6n." 

"En el caso de este articulo, los obligados no podrán 

oponer al endosatario las excepciones personales. que 

tengan contra el endosante." 

"Cuando la prenda se realice en los términos de la sec

ci6n 6a. 1 del Capítulo IV, Título II, lo certificar~n 

as! en el documento, el corredor o los comerciantes 
que intervengan en la venta y llenado este requisito, 

el acreedor endosará en propiedad el título, pudiendo 

insertar la cláusula "sin responsabilidad" 
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El endoso en garantía es una forma para establecer un 
derecho real sobre el mismo título, el derecho que adquiere 
el endosatario es aut6nomo, ya que posee el título por pro
pio inter~s, siempre y cuando se esté dentro del supuesto 

del artículo 36 de la Ley. Por lo tanto no ·se le podrán -
oponer las excepciones que se tuvieran contra el endosante. 

El endosatario en garantía, posee todos los derechos 
de un endosatario en procuraci6n, ya que deberá realizar 
todos los actos cambiarios o extracambiarios para la con

servaci6n y ejercicio del derecho, necesarios para el co
bro del documento, e inclusive podrá endosar el título en 
procuraci6n, protestarlo, demandar su pago., etc., su única 
limitaci6n es que no podrá endosarlo en propiedad, ya que 
no es el propietario del título. Esto dltimo se desprende 
del artículo 344 de la Ley, que dice: 

Art. 344.-"El acreedor prendario no podrá hacerse due
ño de los bienes o títulos dados en prenda sin el ex
preso consentimiento del deudor, manifestado por escri
to y con posteridad a la constituci6n de la prenda." 

C) LOS ENDOSOS INCOMPLETOS 

Como vimos con anterioridad, será completo el endoso, 

cuando redna todos los requisitos enumerados en el artículo 
29 de la Ley, a contrario censu, será 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 artículo 
32, que dice: 
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Art. 32.- "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". 

"Tratándose de acciones, bonos de fundador, obliga
ciones, certificados de participaci6n, el endoso -
siempre será a favor de persona determinada; el endo
so en blanco o al portador no producirá 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 Ra111 Cervantes Ahumada, nos dice: "No -
puede asegurarse que el endoso en blanco convierta el ti
tulo a la orden en t1tulo al portador, ya que la principal 
función del endoso es la de legitimar al endosatario, y -
por lo tanto, aqu~l que se presente a cobrar el documento 

endosado en blanco, deberá llenarlo e identificarse, en 
tanto.el poseedor de un t!tulo al portador se legitima con 
la simple exhibición del documento, a pesar de que en este 

no aparezca su nombre". (28) 

Por otra parte, el artículo 30 de la Ley nos dice que 

la omisión de la clase de endoso, establece la presunción 
de que el título fue transmitido en propiedad. Por lo que 
tratándose de un endoso en blanco, se entenderá que fue -

transmitido en propiedad. 

Sin embargo, se puede dar el caso de que un título -
endosado en blanco, se le incerte la cláusula "en procura

ción o en garant1a" en cuyo caso pasará de ser un endoso 
ilimitado a un endoso limitado. 

(28) Op. cit., Cervantes Ahurrada, Ra111., pág. 24 
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II. LA CESION ORDINARIA 

Enseguida, pasaremos a examinar la figura de la ce
si6n ordinaria y sus principales diferencias con el endoso. 

El artículo 37 de la Ley de Títulos, expresamente 
dice: "el endoso poeterior al vencimiento e.el título surte 
efectos de cesi6n ordinaria". 

La figura de la cesi6n de derechos, es definida por 
el maestro Rafáel Rojina Villegas, en los siguientes térmi
nos: "J.a transmisi6n de créditos es la convenci6n por la -
cual un acreedor cede voluntariamente sus derechos contra el 
deudor, a un tercero, quien llega a ser acreec.or en el 1 ugar 
de aqué 1 11 

• ( 2 9) 

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

l. El enajenante del crédito se le llama cedente. 

2. El adquiriente ~el crédito cesionario. 

3. El deudor contra quien existe el cr~dito objeto de 
la cesi6n se le llama cedido. 

"La cesi6n es un contrato por el ~ual el acreedor 
anterior transmite un crédito a un nuevo acreedor, 
siendo un contrato la cesi6n, es ineficaz la decla
raci6n unilateral de cesi6n,si no subsigue la acep
taci6n (que con frecuencia es tácita)". (30) 

(29) Poiina Villeias, Rafaél., L'erecho Civil ~..e.xi.cano, Taro v., 
Ed. Porrlla., l·'.éxico 1976., páq. 531. 

(Jo> Ibídan. , raq. s31 
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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 cesi6n ordi

naria, con la figura del endoso. 

Nuestra Ley de Títulos y Operaciones de Cr~dito en su 

artículo 27 establece: 

Art. 27. "La transmisi6n del título nominativo por -
cesi6n ordinaria o por cualquier otro medio legal 
diverso del endoso, subroga al adquiriente en todos 
los derechos que el título confiere¡ pero lo sujeta 
a todas las excepciones personales que el obligado 
habría podido oponer al autor de la transrnisi6n antes 
de ésta. El adquiriente tiene derecho a exigir la 
entrega del título." 

La lectura de este artículo, nos hace pensar que la 
única diferencia que se puede encontrar entre cesi~n y en
doso, consiste en que el cesionario queda expuesto a las -
excepciones personales que los obligados tuvieren contra el 
cedente. 

Al respecto considerarnos que la Ley no es clara, pues 
bastaría con que 'dijera: La transrnisi6n de los títulos no
minativos en forma distinta del endoso, produce los efectos 
de éste, pero el adquiriente queda sujeto a las excepciones 
personales que los obligados en el título tuvieren contra el 
que transmite el título. 

Considero que la anterior no es la Gnica diferencia -
que podemos encontrar entre estas dos figuras. 
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A continuaci6n expondremos sus principales diferen-

cias: 

l. El derecho adquirido por el endosatario, es un dere

cho autónomo, por cuanto el deudor no le puede oponer nin
guna excepci6n, 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 título-valor, siempre es aut6nomo 
y.cada endosatario recibe un derecho independiente, dis

tinto de aqu~l que hizo la transmisi6n (autonomía activa). 

El derecho del cesionario no goza de la autonomía, 

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 ~ste. (31). 

2. El cedente responde, en los t~rminos del derecho ci-
vil, de la existencia del cr~dito, y no de la insolvencia 

del deudor. La situaci6n del endosante es distinta, toda 
vez que por el solo hecho de endosar el título, se convieE 
te cambiariamente en deudor, obligado,_•.al pago del título, 

pues su firma lo constituye en un deudor responsable, sol! 
dario y tendrá que pagarlo a cualquiera que se lo presente. 
Es decir, responde tanto de la existencia del cr~dito como 

de su pago. (32) 

Al respecto podemos citar el artículo 391 del Código 
de Comercio que dice: "salvo pacto en contrario, el ceden

te de un cr~dito mercantil responderá tan s6lo de la legi
timidad del cr~dito y de la personalidad con que hizo la 
cesi6n". · · 

(31) Cfr. Tena Felipe de J., Op. cit., pág. 407 
(32) Cfr. Cervantes Ahunada Ratll,, cp, cit., p~. 22. 



46 

3. Los derechos y obligaciones nacidos de la cesi6n derivan 
en virtud de un contrato; en tanto que los que surgen 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 cesi6n puede ser consensual, y el endoso siempre es 
real. La cesi6n 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 tradición del título. (33) 

5. Por la vía de la cesi6n, un crédito puede transmitirse 
parcialmente, b<:.jo condici6n y también con respecto a solo . . 
alguno de los codeudores, reservándose el cedente ·sus dere
chos en cuanto a los demás. Esto no puede acaecer tratándo~ 
se del endoso, por prohibirlo como se vi6 anteriormente el 
artículo 31 de la Ley de Títulos. 

6. como una exigencia del principio de la incorporaci6n, 
el endoso debe constar en el título mismo o en hoja adheri
da al mismo, segtln el artículo 29 de la Ley de Títulos, ya 
analizado, en tanto que el contrato de cesión puede consig
narse en documento separado. (34) 

7. La cesi6n puede ser rescindida conforme a las normas 
establecidas en el Derecho Comtin mientras que el endoso es 
irrevocable, y solo puede ser testado en c.asos excepciona
les. n (35) 

(33) Ibídem., pág. 23 
(34) Cfr. Tena Felipe de J., Op. cit., pág. 308. 
(35) Astudillo Ur~J Pedro., Los Títulos de CrMito., Efüt. Porrtla., 

~oo, 1983. pag. 48 
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CAPITULO III 

EL DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES 

I. CONCEPTO DE DEPOSITO EN GENERAL 

El contrato de dep6sito se encuentra regulado en di
versas disposiciones legales, entre ellas el C6digo Civil 
para el Distrito Federal, C6digo de Comercio, Ley General 

de Títulos y Operaciones de Crédito, Ley Reglamentaria del 
Servicio PGblico de Banca y Crédito. De todas ellas, s6lo 
el C6digo Civil es el que se ocupa de dar una definici6n -
en su art!culo 2516 que textualmente dice: 

Art. 2516. "El dep6sito es un contrato por el cual 
el depositario se obliga hacia el depositante a 
recibir una cosa, mueble o inmueble, que aquél le 
conf!a, y a guardarla para restituirla cuando la 
pida el depositante." 

El maestro Rafaél Rojina Villegas, siguiendo la defi
nici6n 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 por el acuerdo de las 
partes antes de la entrega de la cosa, y es por tanto una 
obligaci6n nacida del contrato, a posteriori la de entregar 
y recibir la cosa. 

Más adelante nos explica que conforme a esta nueva -
clasificaci6n, el dep6sito es oneroso, es decir, que impone 
provechos y gravámenes recíprocos, segan se desprende del 

art!culo 2517 del C6digo Civil que dice: 



48 

Art. 2517. "Salvo pacto en contrario, el depositante 

tiene derecho a exigir retribuci6n por el dep6sito, 
la cual se arreglará a los términos del contrato, y, 
en su defecto, a los usos del lugar en que se cons
tituya el dep6sito". 

Es además consensual en oposici6n a formal, ya que no 

necesita para su validez el consentimiento escrito, pudien
do otorgarse en forma verbal, y también es consensual en 
oposici6n a real. (36) 

Por su parte el maestro Francisco Lozano Noriega, lo 
define as!: "El contrato de dep6sito 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 aqu~l le 
confía y a conservarla para restituírla cuando la pida el 
depositante. (37) 

II. EL DEPOSITO MERCANTIL 

El maestro Joaquín Rodríguez y Rodríguez, al hablar 
del dep6sito mercantil nos dice: "El deplSsito mercantil es 
uno de aquellos contratos que ponen más de relieve la faz 
aut~ntica del derecho mercantil,como derecho de las empre
sas y de los actos en masa. Los deplSsitos que no se reali
zan como actos de empresa no tienen relieve ni su vol1lmen 
y significaci6n justifican una regulaci6n particular dis
tinta de la civil. El contrato de dep6sito, requiere una 
regulaci6n distinta de la civil, cuando se realiza en masa 
y por empresas mercantiles". (38) 

(36) Ib)ina Villegas Rafaél., Cotq;lendio de Derech:> Civil (Contratos), 
Edit. Porrlla., Mifud.ci:>, D.F. pligs. 254,255. 

(37) Iozaoo Noriega Frrux:isoo,, cuarto CUrso de Derecho Civil., Con
tratos. Obra F.ditada por la Asociaci6n Nacional del Notariado 
irexicaoo, A.C., ~co, D.F. 1970, págs. 415. 

(38) ep, cit., Rodríguez y Rodríguez Joaqu!n,, Taro II, pág. 47 
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El tratadista español Manuel Broseta Pont, define el 
contrato de dep6sito mercantil diciendo: "Al igual que en 
el tráfico civil, en el mercantil, el dep6sito tiene corno 

causa o funci6n econ6mica la de hacer posible que una per
sona reciba de otra una cosa mueble, obligándose frente a 

ésta (normalmente mediante precio) a custodiarla y a res
tituirla en el momento pactado o, en su defecto, en el el~ 
gido por el depositante." (39) 

El dep6sito se estima mercantil, si las cosas deposi
tadas son objeto de comercio, o si se hace a consecuencia 
de una operaci6n mercantil, artículo 332 C6digo de Comercio, 

En relaci6n con este artículo tenemos el artículo 75 del ci
tado ordenamiento, que dispone: "La ley refuta actos de co
mercio", fracci6n XVII, "los dep6sitos por causa de comercio". 

El dep6sito mercantil se perfecciona y queda constitu
ido mediante la entrega al depositario de la cosa que consti
tuye su objeto, segdn el artículo 334 del C6digo de Comer

cio, es decir, el dep6sito mercantil es un contrato real, en 
oposici6n a consensual, en esto difiere del dep6sito civil 
que es un contrato consensual en oposici6n a real. 

Al igual que el dep6sito civil, en el dep6sito merca~ 
til, salvo pacto en contrario el depositario tiene derecho 
a exigir retribuci6n por el dep6sito, la cual se arreglará 

a los términos del contrato y, en su defecto, a los usos de 
la plaza en que se constituy6 el dep6sito. Artículo 333 del 
C6digo de Comercio. 

(39) Op. cit., Broseta Pont Manuel., pág. 433 
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Tratándose de Dep6sitos Mercantiles, la Ley de Títu
los establece entre otros los siguientes: 

l. Dep6sito Bancario de Dinero.- El dep6sito de dinero, 
es el dep6sito típico bancario, el cual se encuentra regu

lado en el artículo 267 de la Ley de la materia, y que a 
continuaci6n 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 art!culo 
siguiente". Como podemos apreciar en el dep6sito 
de dinero, la regla general es que se transmita la 
propiedad al depositario (Instituci6n de Cr~dito). 

2. Dep6sito Simple.- En el dep6sito simple, el deposi
tario se encargará llanamente de efectuar la simple custo

dia material de la cosa depositada y por lo tanto no trans
fiere la propiedad al depositario, este tipo de dep6sito se 
encuentra regulado en los siguientes artículos: 

Tratándose de objeto~ de valor : 

Art. 268. "Los dep6sitos que se constituyan en caja, 
saco o sobre cerrado, no transfieren la propiedad al 
depositario, y su retiro quedará sujeto a los t~rmi
nos y condiciones que en el contrato mismo se señalen". 
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Trat~ndose de Títulos de Cr~dito: 

Art. 277. "Si no se transfiere la propiedad al dep~ 
sitario, 6ste queda obligado a la simple conserva

ci6n material de los tftulos, a menos que, por conve
nio expreso, se haya constitu!do el dep6sito en admi

nistraci6n". 

Trat~ndose de mercanc!as depositadas 
individualmente en Almacenes Generales 

de Dep6sito: 

Art. 280. "Salvo el caso a que se refiere el art!culo 
siguiente, los Almacenes Generales est~n obligados a 

restituir los mismos bienes o mercanc!as depositados, 
en el estado en que los hayan recibido, respondiendo 
s6lo de su conservaci6n aparente y de los daños que 
se deriven de su culpa". 

3. Dep6sito Bancario de T!tulos.- El art!culo 276 de la 
Ley de T!tulos, regula esta clase de depósito y textualmen

te dice: 

Art. 276. "El dep6sito bancario de t!tulos no trans
fiere la propiedad al depositario a menos que, por 
convenio escrito, el depositante lo autorice a dispo
ner de ellos con obligaci6n de restitu!r otros tantos 
t!tulos de la misma especie". 

Corno podemos observar, a contrario censu de lo que su
cede en el dep6sito de dinero, el dep6sito de t!tulos no 

transfiere la propiedad al depositario, salvo el caso en que 
el depositante lo autorice por convenio escrito, efectu~ndose 
la guarda jur!dica de los documentos especificados. 
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4. Dep6sito Bancario de Títulos en Administraci6n. Este 

tipo de Dep6sito no transfiere la propiedad al depositario, 
y solo queda obligado a realizar los actos necesarios para 
la conservaci6n de los derechos que los títulos confieran a 
sus titulares. (40) 

5, Dep6sitos de mercancías constituídos en Almacenes Gene-

rales de Dep6sito. Tratándose de este tipo de dep6sito, po
demos citar el dep6sito simple constituído en Almacenes Gene
rales de Dep6sito tambi~n llamado dep6sito de mercancías indi
vidualmente designado, artículo 280, anteriormente citado. 

Por otra parte podernos mencionar, los dep6sitos de mer
cancías genericamente designadas, que son aquellos en que el 

Almac~n podrá disponer de los bienes o mercancías que haya r~ 
cibido, a condici6n de •OOnservar siempre una existencia igual 
en cantidad y calidad a la que est~ amparada por los Certifi

cados de Dep6sito correspondientes. (41) 

I! I. ELEilEN':i:'OS Pr:RSONALES 

Segan se desprende de la definici6n del contrato de 
Dep6sito, concurren dos elementos personales, el depositan

te y el depositario, a continuaci6n exponemos sus derechos 
y obligaciones. 

1) Obligaciones del Depositario: 

a. Recibir la cosa objeto del dep6sito en los t~rmi
nos del artículo 334 del C6digo de Comercio. El dep6sito 
queda constituído mediante la entrega al depositario de la 
cosa qué constituye su objeto. 

(4Ó) cfr., Art. 278., Ley General de Títulos y Operaciones de cr~ito. 
(41) Cfr., Art. 283., Ley General de Títulos y ~raciones de crM.ito, 
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b. Custodiar y conservar la cosa objeto del depósito 

segan la reciba y devolverla cuando el depositante se la -

pida. Artículo 335 Código de Comercio ."En la conservaci6n 
del dep6sito responder~ el depositario de los menoscabos, 

daños y perjuicios que las cosas depositadas sufrieren por 
su malicia o negligencia." 

Además, los depositarios de títulos, valores, efectos 

o documentos que devenguen intereses, o demás derechos acc~ 
serios, están obligados a realizar el cobro de ~stos a su 
vencimiento, as:í coino tambi~n 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. (Artículo 2518 del C6digo Civil). En relaci6n 
con el art:ículo 278 de la Ley de títulos que establece el 

dep6sito de títulos en administraci6n. 

cuando los dep6sitos sean de numerario, con especifi
caci6n de las monedas que los constituyan, o cuando se en
treguen cerrados y sellados, los aumentos o bajas que su -
valor experimente serán de cuenta del depositante. Los 
riesgos de éstos dep6sitos son a cargo del depositario, -
siendo por su cuenta los daños que sufran, si no prueba que 
ocurrieron por fuerza mayor o caso fortuito in.superable. 

Cuando los dep6sitos de numerario se constituyan sin espe
cificaci6n de moneda o sin cerrar o sellar, el depositario 
responderá de su conservaci6n y riesgos. En los t~rminos -
establecidos por el artículo 335. (Artículo 336 C6digo de 

Comercio). 

c. Restituci6n. El depositario está obligado con
forme al artículo 335 del C6digo de Comercio, a devolver 

la cosa objeto del dep6sito, con los documentos, si los -
tuviere, cuando el depositante se la pida, 
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2) Obligaciones del depositante: 

a. El depositante está obligado a entregar la cosa 

objeto del dep6sito al depositario. Mediante dicha entrega 

el dep6sito queda constituido. Artículo 334 C6digo de Co

mercio. 

b. El depositante tiene la obligaci6n de pagar al -

depositario la retribuci6n convenida, o, en su defecto, la 

que se determine de acuerdo con los usos de la plaza en que 

se constituy6 el dep6sito, a menos que se haya pactado el 

dep6sito a título gratuito. (Artículo 333 C6digo de Comer

cio). (42) 

IV. El dep6sito regular y el irregular: 

El dep6sito regular se caracteriza por el hecho de que 

el depositario recibe una o varias cosas muebles (mercancías, 

valores o incluso dinero) , y se obliga a custodiarlas dili

gentemente y a restituirlas con sus aumentos si los tuviere 

cuando el depositante lo solicite. En estas condiciones se 

nos presenta la figura normal de dep6sito, cuyo razgo esen

cial radica en el hecho de que el depositante en ningan 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 

carácter se le entregan, debiendo restituirla individualmen

te. 

(42) Op. cit., De Pina Vara Rafa~l., pág. 219 y siguientes. 
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El dep6sito irregular: 

Nuestro C6digo de Comercio, establece en su artículo 

338, El dep6sito irregular, diciendo: "Siem~re que con -

asentimiento del depositante dis~usiese el depositario de 
las cosas que fuesen objeto del dep6sito, ya para sí o sus 
negocios, ya para operaciones que aquél le encomendare, -

cesarán los derechos y obligaciones propios del depositante 
y depositario, surgiendo los del contrato que se celebre." 

El dep6sito 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 obligándose a restituir al deposi

tante y a petici6n de éste, no los 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 restituci6n de cosas idénticas por parte del deposi
tario. (44) 

Nota esencial de este tipo de dep6sito, resulta el -
consentimiento que otorga el depositante al depositario -
para usar y disponer de la cosa sin el cual el dep6sito 

siempre se presumiría regular. 

(43) caro habíanos visto oon anterioridad, dentro de nuestra legis
laci6n, el tlnioo dep6sito que se presume irregular es el dep!S
sito de dinero, por ser el más fungible de los bienes. Tratán
dose de wercancías grui&icairente designadas, depositadas en· 
Almacenes Generales de Dep6sito, el depositario podrá disponer 
de los bienes, obligándose a mantener en existencia otro tanto 
de la misma especie, calidad y cantidad. 

(44) Cfr., Broseta Pont Manuel., Op. cit., pág. 435. 
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Los maestros Rafael Rojina Villegas y RaÜl Cervantes 
Ahumdada, al hablar del dep6sito irregular, nos dicen que 

al tener el depositario la facultad de usar y disponer de 

la cosa depositada, y al recaer dicho dep6sito en bienes 

fungibles, el contrato de dep6sito degenera en mutuo. 

En seguida pasaremos a analizar los contratos de dep~ 

sito, que sobre valores operan en nuestro ámbito mercantil. 

1) Dep6sito bancario irregular de títulos • 

. Este tipo de contrato s6lo tiene su aplicaci6n prác
tica, en la forma de depósitos bancariosº Como irregular 

supone que el depositante transmite el dominio de los valo
res objeto del depósito a la institución depositaria, para 
todos los efectos legales, inclusive en lo que se refiere 

al uso y disposici6n de los mismos. 

En base a lo anterior, estos dep6sitos no pueden 
constituirse con títulos de cr~dito como letras de cambio, 

pagar~s o cheques, ya que estos títulos· son esencialmente 
individuales con características propias que los diferen
cían de los demás. 

Estos dep6sitos se constituyen con títulos-valores, -
seriales y fungibles para que el banco pueda estar en con

diciones de hacer la restituci6n de otros tantos títulos de 

la misma especie. 

El dep6sito irregular de títulos, se encuentra regul~ 

do en el artículo 276 de la Ley de Títulos y Operaciones de 

Cr~dito, que textualmente dice: 
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Art. 276. "El dep6sito bancario de títulos no trans

fiere la propiedad al depositario a menos que, por 
convenio escrito, el depositante lo autorice a dis
poner de ellos con obligaci6n de restituir otros 
tantos t1tulos de la misma especie". 

De acuerdo con lo dispuesto en este art1culo, el 
banco depositario adquire la propiedad de los t1tulos de
positados en cuenta y asume la obligaci6n de restituir -
otros tantos de la misma especie, cuando as1 lo solicite 
el depositante, es decir, de otros similares, que jur1di
ca y econ6micarnente puedan ser intercambiables. 

De la misma manera, le ser~n aplicables las disposi
ciones relativas al dep6sito en cuenta de cheques. (Art. 

279 Ley de T1tulos ). 

Estos dep6sitos se constituyen en cuenta, lo que su
pone que se realizar~n una serie sucesiva de abonos y car

gos, en vez de una aportaci6n ünica, como acto de constitu
ci6n, y de una disposici6n final, como acto de liquidaci6n. 

Por'ültimo debernos señalar que el contrato irregular 
de dep6sito de T1tulos debe constar por escrito, toda vez 
que el depositante debe autorizar al Banco a disponer de 

los títulos depositados. 

2) El dep6sito bancario simple y en administraci6n 

de t1tulos. 

Estos dep6sitos se presentan en la pr~ctica mercantil 
como dep6sitos regulares, es decir, que la cosa objeto del 

dep6sito sigue siendo propiedad del depositante, teniendo 
el depositario como funci6n principal, la de custodiar, -
conservar (ejercitar los derechos correspondientes) y entr~ 

gar la cosa objeto de dep6sito. 
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Dep6sito simple: El dep6sito simple de títulos, es 
el contrato por medio del cual el depositante entrega al 
Banco depositario los títulos.de cr~dito objeto del dep6-
sito, teniendo como obligaci6n principal la de custodiar 
los títulos materia del dep6sito, para restituir los mis
mos títulos a solicitud del depositante. 

El dep6sito simple de títulos, se encuentra regulado 
en el artículo 277 de la Ley General de Títulos y Opera
ciones de Cr~dito que al efecto señala: 

Art. 277. "Si no se transfiere la propiedad al 
depositario, ~ste queda obligado a la simple -
conservaci6n material de los títulos, a menos 
que, por convenio expreso, se haya constituído 
el dep6sito en administracion". 

El dep6sito simple de títulos se puede constituir 
con cualquier clase d~ títulos de cr~dito, pues la parte 
depositaria solo está obligada a realizar la simple guarda 
material de lo depositado. 

Dep6sito de títulos en administraci6n: 

'.'Si.el dep6sito se ha constituído en administraci6n, 
la obligaci6n del banco depositario no se agota con la -
simple custodia material del objeto depositado, sino que 
el depositario se deber4 encargar de la guarda jurídica 
de los títulos. Esto es: se deber~ velar por la conser
vaci6n de los derechos incorporados en los títulos". (45) 

(45) Op. cit., ~ervantes llhurrada, RaGl., p4g. 236 
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Este tipo de dep~sito, se encuentra regulado en los 
artículos 277, ya analizado y 278 que dispone: 

Art. 278. "El dep6sito bancario de títulos en adrni

nistraci6n obliga al depositario a efectuar el cobro de -
los t1túlos y a practicar todos los actos necesarios para 
la conservaci6n de los derechos que aquellos confieran al 
depositante. Cuando haya que ejercitar derechos acceso
rios ~ opcionales o efectuar exhibiciones o pagos de cual
quier clase en relaci6n con los títulos depositados, se -
estar~ a lo dispuesto en los artículos 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 relación con los títulos depo

sitados, el depositario deber~ ejercitarlos o efectuarlos 
por cuenta del depositante; pero este Oltimo deberli proveeE 
lo de los fondos necesarios para realizar tales funciones, 
dos días antes, por lo menos, al vencimiento del plazo se
ñalado ~ara el ejercicio del derecho opcional o de la fecha 
en que la exhibición o pago deberli ser hecho .. ('4:6') 

(46) Cfr., De Pina Vara, Rafael., Op. cit., pág. 301. 
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V • "EL DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES" 

1) ANTECEDENTES 

Los antecedentes extranjeros sobre este tipo de dep6-
sito los tom6 en cuenta el Legislador Mexicano, mismos que 
sirvieron de base para crear esta figura jurídica, lo cual 
no quiere decir que se traslad6 esta figura íntegramente de 
uno o de varios países, ya que se tomaron en cuenta nuestra 
realidad en cuanto al mercado de valores se refiere, adapta~ 
do tambi~n esta figura a nuestra idiosincracia •. 

A continuaci6n expondr~ las experiencias extranjeras 
que a mi criterio considero m~s importantes. 

a. Alemania. 

A finales del siglo pasado se inici6 la pr§ctica de 
depósitos colectivos (SAMMELVERWAHRUNG) sobre títulos valo
res, que permit!a a los depositantes retirar otros de la 
misma especie y calidad, conservando, mientras tanto la -

propiedad de los valores originalmente depositadds, a tra
vés de una parte o cuota de la cartera de títulos detenta~ 
da por la entidad depositaria. (47) 

Posteriormente las Kassenverein (Sociedades de caja) , 
establecidas en Austria y Alemania en el año de 1972, - -

tenían como finalidad simplificar y reducir el costo de -
operaciones sobre títulos valor, a trav~s de custodia colec
tiva de los mismos. 

(47) Cfr., Bugeda Lanzas, Jesas. El depósito centralizado de valores. 
Pcadenú.a Mexicana de Derecho Bursatil., ~co 1980,, pág. 173-
175. 
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Estas transacciones se operaban con 6rdenes espe

ciales para cada tipo de operaci6n, ya fuera pignoraci6n, 
dominio o constituci6n de usufructo, todo ello sin movi
lizar los titules depositados. 

Los depositantes tenian el derecho de restituci6n de 
los titules depositados por parte del depositario, que en
tregaban a éstos otros tantos titules de la misma especie 
y calidad. De esta'manera los t!tulos depositados se con
vert!an en cosa fungible. 

Actualmente, el Comité de Racionalizaci6n 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 caracter!sticas del modelo francés llamado -
"Sicovam", y cuya organizaci6n tendr~ por nombre Girosanune,! 
rwahrung, sus funciones ser~n 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
lacion.ás en títulos-valores, durante la ocupaci6n que su

fri6 Francia en la Segunda Guerra Mundial, se estableci6 
la nominatividad de las acciones emitidas por sociedades 
Francesas, a excepci6n de aquellas que se depositar~n 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 tendr!an que registrarse primera
mente las acciones que cotizan en bolsa y posteriormente 



62 

las de todas las sociedades francesas. Dicha Instituci6n 
tenía como funci6n el recibir dep6sitos de títulos valor 
constituídos por bancos y agentes de valores, y de ~sta 

manera facilitaron la circulaci6n de los títulos deposita
dos por medio de simples transferencias entre cuentas. 

Dadas las circunstancias que atravesaba ese pa!s,la 
(C.C.D.V.T.), no desarroll6 la utilidad que 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 compensaci6n de valores mobiliarios "Sicovam" 

(Societ~ Interprofessionelle pour la Compensation des 
Valeurs Movilieres). Dicha Institucidn tiene como funcio
nes canalizar las negociaciones de la bolsa y los bancos, 
a trav~s de transferencias de títulos valor por medio de 

giros entre cuentas fungibles. 

El dep6s~to de valores se limit6 a los títulos al 
portadorº El "Sicovam" al ser una Instituci6n que agrupa 
a los intermediarios, realiza en lo fundamental las si
guientes operaciones: . 
l. Concentraci6n de valores depositados, en cuentas de 
sus miembros, sin especificar a los verdaderos propieta
rios; 

2. Agiliza el movimiento circulatorio de los títulos de-
1 

positados efectuando transferencia a trav~s de cargos y abo-
nos en las cuentas respectivas. 
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3. La intensificaci6n de la suscripci6n de nuevas emisio-

nes, al facilitar el ejercicio del derecho de suscripci6n 
preferente mediante certificados expedidos por la entidad 
depositaria, con base a los títulos originales depositados. 
(48). 

c. España. 

A finales del año de 1966 se inicia en España el esta
blecimiento de oficinas en las que se pod!a depositar para 
su custodia y liquidaci6n, cupones o derechos de ampliaci6n 
de algunas sociedades de cr~dito nacional con valores en -
las listas de cotizaci6n. 

Para 1967 el profesor Manuel Broseta Pont, proponía 
la constituci6n de una sociedad depositaria, en la que se 
pensaba centralizar la administraci6n de los valores mobi
liarios, por medio de dep6sitos en los que se pudieran -
transferir los títulos a trav~s de asientos contables, sin 
la consecuente necesidad de movilizar materialmente los -

documentos. 

Dicho dictárnen sugería la operaci6n con t!tulos valor, 

y no se limitaba a cupones o certificados. 

En 1974 se desarrolla un sistema de liquidaci6n de -
operaciones bursátiles, que se aplica exclusivamente a los 
títulos 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 cr~dito o cajas de 
ahorro adheridas al sistema. 

(48) Cfr., Ibídem., pág. 175. 
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A continuaci6n mencionaremos en forma breve el fun
cionamiento de dicho sistema. 

l. Las juntas sindicales de las bolsas de comercio or

ganizan un servicio de liquidaci6n multilateral y compen
saci6n que controla los títulos bajo custodia y efectaa 

la instrumentaci6n contable y el registro de las operacio

nes. 

2. Los títulos se entienden ~ntregados y transmitidos, 

si circulan al portador, cuando"se verifican las anotacio 
nes de cargo y abono en las cuentas respectivas. 

3. Los títulos nominativos y los extractos de inscrip-

ci6n se extienden a nombre de las entidades depositarias 
y no de sus titulares, practicándose las inscripciones en 
la misma forma dentro del libro especial de registro de -

acciones o de obligaciones nominativas, seg6n sea el caso. 

4. En registro separado y como secci6n especial del li-

bro de registro principal, se hace constar a los verdade

ros accionistas y obligacionistas, pero sin expresar su 

numeraci6nº 

S. La entidad depositaria puede expedir documentos sufi 
cientes para el ejercicio de los derechos incorporados a 

los títulos que sean materia del dep6sito, en sustituci6n 

de los títulos mismos, no requiri~ndose, por lo tanto, la 
exhibici6n y presentaci6n de· estos altimos. 

6. Los títulos admitidos al sistema que rednan las mis-
mas características, se consideran fungibles y la entidad 
depositaria cumple con la restituci6n, devolviendo otros 

de la misma especie y clase. (49) 

(49) Cfr., Ibíden., pág. 177. 
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d. Estados Unidos. 

En el año de 1961, la Bolsa de Nueva York, ante una 

situaci6n verdaderamente crítica que había alcanzado el pr~ 

blema de manejar físicamente el volt1men de títulos que mate

rialmente inundaba las oficinas de los corredores y casas 

de bolsa, decidi6 investigar los mejores medios de resolver 

el problema aprovechando la moderna tecnología de la comp~ 

taci6n. 

Ya por el año de 1965 el movimiento burs~til 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 origin6 la llamada crisis de papel, ante tal situaci6n 

se realizaron diversos proyectos para evitar la manipulaci6n \ 

física y entrega material de los certificados correspondien
tes. 

Las bolsas de valores tuvieron que adoptar un sistema 

de liquidaci6n por compensaci6n, que se desarrolla a trav~s 

de sociedades filiales a cada una 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: 

l. La primera consiste en la compensaci6n exclusiva de 

dinero. Todos los días se establecen los saldos deudores 

y acreedores y se compensan entre sí, eliminándose traspa

sos de títulos. Dicho sistema se implant6 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, además del numerario, los títulos correspondien

tes. Este sistema es adoptado por la Bolsa de Nueva York, 

así como el mercado libre (over the counter). 

3. La tercera es utilizada principalmente por la Midwest 

Stock Exchange en la que la compensaci6n no se efectaa en
tre los agentes, sino a trav€s de una sociedad compensado
ra y el saldo se obtiene con respecto a ésta, segrtn lo que 

deba entregarse o recibirse en dinero y títulos. 

La Sociedad permite mantener cuentas contínuas y 

arrastrar los saldos, por lo que el procedimiento se deno

mina "sistema de saldos netos contínuos" (Continual Net -

Settlement System). 

Diariamente se establece el saldo y las entregas de

berán efectuarse dentro del plazo establecido, que suele 

ser de cinco días. Pero como la cuenta se mantiene abieE 
ta, el agente deudor de títulos (short position) puede -

llegar a ser acreedor de los mismos (long position). Con 

ello se obtiene una centralizaci6n 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 Compensaci6n y ésta, además, puede tomar a 

préstamo valores de los mediadores acreedores, quienes -
pueden cederlos en mutuo, a trav€s de la Sociedad, a los 
mediadores deudores. 



67 

En últimas fechas se ha establecido en la Bolsa de 

Nueva York un organismo especializado (Depository Trust 

Company), donde se concentran un número considerable de 

acciones o certificados de dep6sito, por parte de los age~ 

tes mediadores (bancos y compañías 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 actúa en estrecha colaboraci6n con -

los agentes de transferencias, y por lo tanto, pueden ve

rificar en forma casi simultánea, los traspasos en los li

bros de registros respectivos. 

Asímismo, se está utilizando en la práctica, que las 

acciones nominativas sean sustituídas por certificados -

múltiples inscritos, los cuales se transmiten y adquieren 

mediante la intervenci6n de los agentes de transferencia 

mencionados, quienes reciben los certificados o resguar

dos que desean transmitir, los anulan y en sustituci6n, 

expiden y entregan otros nuevos al adquiriente. 

El ejercicio de los derechos incorporados a las ac

ciones, que exigen el manejo, exhibici6n y entrega de cu

pones, puede ser sustituído por la emisi6n de certifica

dos en favor de los propios titulares, o certificados de 

suscripci6n para ejercitar tal derecho en los aumentos 

de capital. (50) 

(50) Cfr., Ibídem., pág. 187. 
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e. Argentina. 

En el año de 1974, se permiti6 el establecimiento de 
cajas de valores como entes autorizados para recibir dep6-
sitos colectivos de títulos valores, mediante contratos -
que celebraría la caja con los depositantes para la recep
ci6n de dichos documentos,,design~ndose comitente al pro
pietario ·de los títulos valores depositados. 

La ley permite actuar como depo·sitantes a los agentes 
bursátiles o extraburs~tiles inscritos, los bancos, las -
compañías financieras, las sociedades de inversi6n y la -
caja nacional de ahorro y seguro. 

Tanto la caja como el depositante deben llevar los 
registros necesarios para que puedan individualizarse los 
derechos de los depositantes y de los comitentes. Para -
este fin, la caja registrará la transmisi6n, las constit~ 
cienes de prenda y el retiro de títulos 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 ~stos y de los ter
ceros. 

Los títulos valores nominativos, ser~n endosables al 
solo efecto del dep6sito y retiro de los mismos en la caja, 
sin que se les transfiera ni la propiedad ni el uso de los 
títulos depositados, pues la entidad depositaria deber~ -
exclusivamente, conservar .Y custodiar los mismo, así como 
efectuar las operaciones y registros contables. 
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La caja se encargará 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, anotándose en ellas la clase, especie y emisor de 
los títulos-valor depositados. 

El depositante, casas de bolsa o instituci6n de cr! 
dito que recibe del comitente títulos-valor para su dep6-
sito colectivo, queda obligado a devolver, a su solicitud 
igual cantidad de títulos-valor del mismo emisor y de la 
especie y clase recibidos, debidamente endosados por la -
caja a su favor si fueren nominativos, más las acreencias, 
en su caso¡ pero no está obligado a devolver los mismos 
títulos-valor, en virtud de su fungibilidad. 

Los depositantes deberán entregar al comitente un 
recibo por los títulos-valor que ~ste les remita, y un -

documento que acredite la constituci6n del dep6sito. 

El dep6sito colectivo de títulos-valor est'ablece 
entre los comitentes una ca-propiedad indivisa sobre la -
totalidad de aquellos títulos-valor de la misma especie, 
clase y emisor depositados en la caja, bajo este r~gimen. 

El depositante no podrá ejercer por sí el derecho 
de voto de los títulos depositados a su orden. 

Para la concurrencia a Asambleas, ejercicio de de

rechos de voto, cobr? de dividendos, y en general dere
chos patrimoniales, la caja emitirá a solicitud del de
positante, certificados extendidos a nombre de los comi

tentes en los que se indicará los datos respectivos, en 
forma detallada, para que ~ste pueda asistir a la Asamblea 
y ejerza los derechos que considere pertinentes. 
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El comitente podrá transmitir, en forma total o par

cial, sus derechos de copropiedad o constituir derecho de 
prenda sobre su parte indivisa o una porci6n de ella, de
biendo instruir al depositante para que libre las 6rdenes 
oportunas contra la caja. 

El depositante, a solicitud del comitente, podr~ re
tirar los títulos-valor registrados a nombre de éste alti

mo, por medio de una orden de retiro. La caja comunicará· 
al emisor, para su registro, el nombre y domicilio del -
comitente, así como el namero, especie y clase de las ac

ciones entregadas, trat~ndose de títulos-valor nominati
vos. (51). 

f) México. 

En México se puede afirmar, que el nacimiento del -
Instituto para el Dep6sito de Valores (INDEVAL), tiene un 

orígen natural y práctico. Durante la época en que el 
país entra a una economía que podríamos llamar moderna, el 
mercado de valores, sobre todo en su sector de renta va-
riable, llevaba una vida raquítica, por loque el manejo de 
los títulos resultado de las operaciones en la bolsa mexi
cana, se realizaba de manera satisfactoria en vir'tud de 

los escasos valores bursátiles, que permitían su manejo m~ 

diante procedimi;ntos convencionales, existiendo la posi
bilidad de efectuar una adecuada administraci6n sobre di
chos valores. (52) 

(51) Cfr., Ibídem., pág. 190. 
(52) Cfr., R:ldr!guez y R:>dríguez, Jesas., Saenz Arroyo Jost:l., Bases 

Jurídicas para la seguril!ad de las transacciones en bolsa. -
Aca1ernia ~cana de Derecho Bursatil., México, 1980., pág. 5 y 
siguientes. 
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Al incrementarse el vollllllen de operaciones en la bolsa, 
el legislador mexicano conciente de la falta de regulaci6n -
del mercado de valores, en muchos aspectos, expidi6 en el -
año de 1974 la nueva ley del mercado de valores, que consti
tuía en sí un paso importante pero no era la soluci6n defi
nitiva a los problemas existentes. Asímismo se anunciaba la 
iniciaci6n de estudios que entre otros propósitos tendr!a el 
de establecer un.depósito centralizado de títulos, con la -
idea de eliminar por completo su manejo físico, prestando -
seguridad a los inversionistas y de esta manera abatir los 
costos de administración. Dichos estudios basados en expe
riencias extranjeras sobre esta problemática, representaba 
una innovación ante el incipiente desarrollo del mercado -
bursatil, que le permitiría enfrentarse a los problemas que 
implicaba el desarrollo con soluciones adecuadas a ·su pro
porción. 

Así entonces, la creaci~n del Instituto para el dep~ 
sito de valores se hacía ya inaplazable, en vir'tud del -
crecimiento que venía teniendo el Mercado de Valores en el 
año de 1978, y la previsión de que las operaciones bursá- · 
tiles alllllentarían en los años siguientes, hicieron posible 
la materialización de este organismo, constituído bajo la 
dirección de las autoridades financieras con la colabora
ción de la Bolsa Mexicana de valores y los Agentes de Bolsa. 

La Ley del Mercado de Valores se adicionó con un cap!
tulo que viene a constituir la Ley Orgánica del Instituto -
para el dep6sito de valores, por Decreto expedido el 28 de 
abril de 1978, publicado en el Diario Oficial de la Federa
ción el 12 de Mayo del mismo año. 
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El Instituto para el Dep6sito de Valores, se crea -

como un organismo pablico descentralizado, que forma parte 

integrante de la Administraci6n PGblica paraestatal, y que 
tiene como finalidad, satisfacer necesidades de inter~s -

general relacionada con la guarda, administraci6n, compen

saci6n y liquidaci6n de los valores depositados en dicho -
Instituto. Los valores materia del dep6sito son aquellos 
que de conformidad con el art!culo Jo. de la Ley del Mer

cado de Valores, se emiten en serie o en masa, y de los -
cuales se realice oferta pOblica segan lo dispuesto por -
el citado ordenamiento. 

Los dep6sitos son hechos a solicitud de Casas de Bol 

sa, Instituciones de Cr~dito e Instituciones de Seguros y 

Fianzas, quienes actuarán como depositantes. Al respecto 

la Ley no contempla la posibilidad de tener como cliente 

del Instituto al inversor Oltimo quien solo tendrá conta~ 
to con su Casa de Bolsa .o Instituci6n de Cr~dito. Creemos 

que la raz6n principal de esta limitaci6n obedece a que -

s6lo estas Instituciones son capaces de concentrar grandes 
volOmenes de estos t!tulos, y de esta manera resulta más 
accesible realizar el dep6sito con estas Instituciones, -

que con todos los inversionistas del pa!s. 

El manejo f!sico de los t!tulos depositados queda re

ducido hasta casi anularlo y es sustitu!do por registros 

en modernos sistemas de computaci6n. 

En resumen el esquema diseñado para esta entidad es 

más ambicioso que el utilizado en otros pa!ses, ya que pre
tende captar todas las operaciones realizadas en la bolsa, 
ya que todas las Casas de Bolsa son r.úeni:>ros de ella y ade

más son clientes del Instituto para el dep6sito de valores 

y por 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 jurídica del Dep6sito Centralizado de Valores, hare
mos una breve introducci6n de la forma en que opera este 

dep6sito. 

El dep6sito se constituye con la entrega de los t!t~ 
los por parte de las Instituciones que legítimamente pueden 
actuar como depositante ante el Instituto para el Dep6sito 

de Valores (INDEVAL). 

El Instituto abrirá cuentas a favor de dichos deposi
tantes, indicando en su caso, cuáles son por cuenta propia 
y cuáles por cuenta ajena, de esta manera queda constituído 

el dep6sito. 

Posteriormente se podrá obtener la transferencia de -
los valores depositados por el procedimiento de giro o - -

transferencia de cuenta a cuenta mediante asientos contables 
en los registros del Instituto, sin que sea necesaria la -
tradici6n física de los títulos y en consecuencia el despl~ 
zamiento de los mismos. 

El Instituto estárá facultado para administnar los -
títulos depositados, y se limitará 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 podrá ejercer los derechos sociales 
o corporativos, tales como el derecho de voto, oposici6n, 
separaci6n ni los derechos de disposici6n como enajenaci6n, 

afectaci6n y cancelaci6n. 
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La concurrencia a las asambleas de las sociedades -

an6nimas, se podrán realizar mediante las constancias que 
expida el propio Instituto, de los valores depositados en 
~l mismo. 

En tanto el dep6sito recaiga sobre valores con iden
tidad de características que permitan su intercambio sin 

detrimento de los derechos del titular, es decir, que sean 

fungibles, (mismo emisor, r~gimen de amortizaci6n, tasas 
de intereses iguales), el Instituto podr~ devolver al dep~ 
sitante otros tantos títulos de la misma especie y calidad. 

Tomando lo anterior como antecedente, podemos decir 
que la naturaleza jurídica que entraña la figura del dep6~ 

sito centralizado de valores, es, primeramente de un dep~ 
sito regular, puesto que en ningan momento los títulos de
positados pasan a ser propiedad de la entidad depositaria. 

Se trata tambi~n de un dep6sito en adrninistraci6n, 
pues la entidad depositaria est~ obligada a realizar todos 

los actos necesarios para la conservaci6n de los títulos, 

es decir~ deberá ejercitar los derechos patrimoniales inh~ 
rentes a los títulos depositados. De igual manera pensamos 

que se trata de un dep6sito en cuenta, pues al constituirse 

el dep6sito por parte de los intermediarios (casas de bol
sa, instituciones de cr~dito, de seguros y de fianzas y de 
sociedades de inversi6n que actaan a nombre propio pero por 

cuenta de terceros), se abren cuentas a su favor como dep~ 
sitantes, de donde se podr~ obtener la transferencia de va
lores depositados mediante asientos contables, y de esta -
manera evitar la tradici6n física de los títulos. 
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VI. FUNCION Y ESTRUCTURA 

Una vez analizados .los antecedentes y la naturaleza 
jurídica del dep6sito centralizado de valores, entraremos 
al estudio de la parte medular de este trabajo, para ello 
tendremos que hacer referencia al Instituto para el Dep6-
si to de Valores (INDEVAL), su estructura, funcionamiento 
y sus principales finalidades. 

1) EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES 

2) FUNDAMENTO JURIDICO 

.. 
Para fundamentar jurídicamente la creaci6n de este 

Instituto, es necesario analizar los tres primeros artí
culos de su Ley Org&nica, que forma parte integrante de 

la Ley del Mercado de Valores (esta Ley Orgánica se expi
di6 mediante Decreto de 28 de Abril de 1978,publicado en 
el Diario Oficial de la Federaci6n el d!a 12 de mayo del 
mismo año) , dicha Ley Org&nica adicion6 con un capítulo 
a la Ley del Mercado de Valores. 

Art. 54.- "Se crea un organismo con personalidad ju
rídica y patrimonio propios, que se denomina "Insti
tuto para el Dep6sito de Valores con ·domicilio en 
el Distrito Federal". 

Art. 55.- "El Instituto tendrá por objeto prestar 
un servicio pablico para satisfacer necesidades de 
inter~s general relacionadas con la guarda, admi

nistraci6n, compensaci6n, liquidaci6n y transferen
cia de valores, en los t~rrninos de esta Ley". 
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Art. 56. "El Patrimonio del Instituto se integrará: 

I, Con las aportaciones que efectae 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 demás bienes que adquiera por cualquier 

título". 

De la lectura de estos artículos, podemos apreciar 
que se trata de un organismo descentralizado, que forma 

parte de la Administración P6blica Paraestatal. 

Para comprender mejor lo anterior explicaremos bre

vemente lo que doctrinalmente quiere decir organismo -
descentralizado. 

Para el Maestro Serra Rojas, la descentralizaci6n 

administrativa es un modo de organizaci6n mediante el 
cual se integra legalmente una persona jurídica de dere

cho pablico para administrar sus negocios y realizar fi

nes específicos del estado, sin desligarse de la organi
zaci6n gubernamental, ni de la unidad financiera del -

mismo. 

El Estado en sus relaciones con el organismo descen
tralizado procura asegurar su autonomía orgánica y su auto

nomía financiera, dándole los elementos necesarios para su 
desenvolvimiento y los controles para mantener su unidad y 

eficacia de su desarrollo, sobre la base de la constituci6n 

de un patrimonio, con bienes de la Federaci6n, para la -

prestaci6n de un servicio pablico y la realizaci6n de otros 
fines de inter~s general. 
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Los organismos descentralizados se caracterizan por 

tener una autonomia orgánica, con un poder propio de deci
si6n, en los asuntos que legalmente se le encomienden. -

Logran esa autonomia al sustraerla de la mayoria de los 

poderes en los que se manifiesta la relaci6n jerárquica 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 descentralizaci6n es la 

autonomia t~cnica de un servicio póblico o de las tareas 
que realiza. (53) 

Los organismos póblicos descentralizados se encuen

tran regulados en la Ley Orgánica de la Administraci6n -
Püblica Federal, y en la Ley para el Control por parte del 

Gobierno Federal de los Organismos Descentralizados y Em

presas de Participaci6n Estatal. 

De esta manera, la Ley Orgánica de la Administraci6n 

Pablica Federal dispone en su articulo 1°: 

Art. 1°. "La presente Ley establece las bases de 

organizaci6n de la administraci6n püblica federal, 

centralizada y paraestatal". 

"La Presidencia de la Repóblica, las Secretarias de 

Estado, los Departamentos Administrativos, y la Pro
curaduria General de la Ropüblica integran la admi
nistraci6n pablica centralizada", 

(53) Cfr., SERRA RJJ1\S, Andr~s., Derecho Administrativo., a:i.. Porrtía., 
'D::m:> I., ~a) 1968, p~s. 597, 598. 
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"Los organismos descentralizados, las empresas de 
participaci6n estatal, las instituciones naciona
les de cr~dito, las organizaciones auxiliares na

cionales de cr~dito, las instituciones nacionales 
de seguros y de fianzas y los fideicomisos componen 
la administraci6n pdblica paraestatal". 

Como se señal6 anteriormente, los organismos descen
tralizados forman parte de la Administraci6n Pdblica Para
estatal. 

El artículo 3°., del mismo ordenamiento se encuentra 
íntimamente relacionado con el anteriormente citado. 

Art. 3°. "El Poder Ejecutivo de la Uni6n se auxili!! 
r~ en los t~rminos de las disposiciones legales co
rrespondientes, de las siguientes entidades de la -
administraci6n pdblica paraestatal": 

I. "Organismos descentralizados"; 
II. "Empresas de participaci6n estatal, institucio.,. 
nes nacionales de cr~dito, organizaciones auxiliares 
nacionales de cr~dito e instituciones nacionales de 
seguros y de fianzas, y" 

III. "Fideicomisos " 

Por su parte el art!culo 45 nos indica la forma en 

que se crean este tipo de organismos. 
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Art. 45.- "Dentro de la administraci6n p(iblica par2_ 
e~tatal ser&n considerados como organismos descentra
lizados las instituciones creadas por disposici6n del 
Congreso de la Uni6n, o en su caso por el Ejecutivo 
Federal, con personalidad jurídica y patrimonio pro~ 
píos, 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
ci6n Estatal, nos señala los requisitos que deben reunir -
los organismos descentralizados en su artículo 2°, que a la 
letra dice: 

Art. 2°.- "Para los fines de este capítulo, son or
ganismos descentralizados las personas morales crea
das por Ley del Congreso de la. Uni6n o decreto del 
Ejecutivo Federal, cualquiera que sea la forma o ·es
tructura que adopten, siempre que refinan los siguie~ 
tes requisitos: 

r. 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 
específico", y 

Ir. "Que su objeto o fines sean la prestaci6n de un 
servicio pQblico o social, la explotaci6n de bienes 
o recursos propiedad de la Naci6n, la investigaci6n 

científica y tecnol6gica, o la obtenci6n y aplicaci6n 
de recursos para fines de asistencia o seguridad so

cial." 
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"cuando se mencione a los organismos descentralizados, 

se dirá 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 -
público descentralizado, que forma parte integrante de la -
administraci6n pOblica paraestatal y cuya finalidad pri-
mordial consiste en satisfacer necesidades de inter~s gene
ral, que en este caso será la administraci6n eficiente y el 
manejo rápido y seguro de los valores depositados. 

3 • ESTRUCTURA 

En este apartado analizaremos los 6rganos de gobier
no del Instituto para el Dep6sito de. Valores (INDEVAL), sus 
funcionarios, sus atribuciones y obligaciones de ~stos, -
auxiliándonos de los artículos correspondientes que se tran~ 

cribirlln o bien se resumirán, con objeto de hacer más fluído 
el análisis de la Ley del Mercado de Valores, seguidos, al
estimarlo conveniente, de un breve comentario personal, que 
se anotará inmediatamente despu~s de los preceptos referi
dos, identificándose con una letra "C". 

Los puntos anteriores se encuentran regulados en los 

artículos 58 al 64 de la Ley Orgánica del IHsti~uto, los -
cuales, como ya se anot6, analizaremos en forma objetiva. 

Así el Artículo 58, expresa: "El 6rgano de gobierno 

del Instituto será el Consejo Directivo compuesto de 
once miembros y se integrará con el Presidente de la 
Comisi6n Nacional de Valores, quien lo presidirá,con 
dos representantes de la Secretaría de Hacienda y Cr~ 

dito POblico y con sendos representantes del Banco de 
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M~xico y de la Comisi6n Nacional Bancaria y de Segu
ros; con un representante de las bolsas de valores, 
uno de las Instituciones de Cr~dito y otro más de 
las casas de bolsa, a invitaci6n que les formule la 
Secretaría de Hacienda y Cr~dito PGblico, y con tres 
miembros más designados por la propia secretaría, cu
yos nombramientos deberán·recaer en personas con expe
riencia en materia bursátil, financiera, industrial o 
comercial, que no sean servidores pGblicos de las de

pendencias o entidades citadas o de los depositantes 
de valores". 

"Por cada miembro propietario se designará un suplen
te." 

C. Como podemos observar el 6rgano supremo de go
bierno es el Consejo Directivo, que se constituye, -
como un 6rgano colegiado, que se encuentra presidido 
por el Presidente de la Comisi6n Nacional de Valores 
quien a· •su vez es nombrado por la Secretaría de Ha
cienda y Cr~dito PGblico. 

La Secretaría de Hacienda tiene la facultad de nom

brar a tres personas con conocimientos bursátiles, 
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 presi6n 
alguna. 

Esta facultad de la Secretaría de Hacienda, es en vir• 
tud de que ~sta constituye la cabeza del sector res
ponsable, que la ejerce a través de la Comisi6n Na
cional de Valores, 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

rán en funciones tres años, pudiendo ser nuevamente 
designados y removidos libremente por quienes los -

designe". Art.60 "El Presidente del Consejo Direc

tivo (Director de la comisi6n Nacional de Valores), 
presidirá las sesiones del mismo y en su ausencia -

quien corresponda segan el orden en que figuran los 

miembros en el artículo 58." 

Art. 61. El Consejo Directivo sesionará por lo me-

nos una vez al mes. Para fa validez de sus acuerdos, 
se establece como quorum un mínimo de 7 miembros del 
Consejo Directivo, y para que sus acuerdos sean váli

dos deberán aprobarse por lo menos 5 de los presentes • 

Al cumplir el Instituto con la prestaci6n de un servi
cio p1lblico, tendrá que estar vigilado por las autoridades 

correspondientes. 

El artículo 31 de la Ley Orgánica de la Administra
ci6n Pdblica Federal, en su fracci6n XV dispone: 

Art. 31. "A la Secretaria de Hacienda y CrMito Pl1-
blico corresponde-el despacho de los siguientes asun

tos". 

XV • "Las demás que le atribuyan expresamente las -

Leyes y reglamentos." 

Por lo anterior se deducen las fa~ultades impl!citas 

de la Secretaría de Hacienda. 
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Por su parte el Articulo 66 de la Ley del Mercado de 
Valores establece: 

Art. 66. "La Secretaría de la Contraloria General -
de la Federaci6n designar~ un auditor externo para 
auditar y certificar los estados financieros del -

Instituto. El auditor externo tendrá las más amplias 

facultades para revisar la contabilidad y documentos 
del Instituto". 

C. En relaci6n con este articulo, la Ley Orgánica 
de la Administraci6n P6blica Federal, señala en su -
articulo 32 bis, fracciones X y XI lo siguiente: -

Art. 32 BIS. "A la Secretada de la Contraloría Ge
neral de la Federaci6n 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 designaci6n de comisarios 

o sus equivalentes en los 6rganos de vigilancia en 
los consejos o juntas de gobierno y administraci6n 

de las entidades de la administraci6n püblica parae~ 

ta tal". 

Por otra parte tambi~n se considerará como 6rgano de 

vigilancia a la Comisi6n Nacional de Valores, lo anterior 
con fundamento en los artículos 41 fracci6n IX y 65 de la 
Ley del Mercado de Valores, que expresan: 
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Art. 41. "La Cornisi6n Nacional de Valores tendrá, -
además de las facultades que se le atribuyen en otros 
artículos de la presente ley, los siguientes:" 

FRACCION IX. "Inspeccionar y vigilar el funcionamien
to del Instituto para el Dep6sito de Valores, así co

mo autorizar y vigilar sistemas de cornpensaci6n de -
informaci6n centralizada y otros mecanismos tendien
tes a faci~itar el tr¿únite de operaciones o a perfec
cionar el mercado". 

Art. 65. "La Comisi6n Nacional de Valores, como 6r

gano competente para vigilar e inspeccionar al Ins

tituto, tendrá todas las facultades necesarias para 
cuidar del buen funcionamiento del mismo". 

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

I. "Discutir y, en su caso, aprobar dentro del tUti
mo mes del año, los presupuestos de ingresos y egre
sos y los planes de labores para el año siguiente -
formulados por la Direcci6n General." 

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

c. Los reglamentos internos serán los necesarios 
para dar cumplimiento con los fines del Instituto, 
y se expedirán seglln se requiera. 

III. "Estudiar y, en su caso, aprobar los tabula
dores y p~estaciones correspondientes al personal 

del Instituto." 
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c. Esta fracción se encuentra íntimamente relaciona

da con el artículo 64 (que señala las funciones del Di

rector General) y en especial con la fracción VII que 

establece la facultad que tiene ~ste, de nombrar al -

personal del Instituto, señal§ndole sus funciones y 

remuneraciones, de acuerdo con el tabulador, previa

mente aprobado por el Consejo Directivo. Por otra 

parte, el Consejo no podrá contravenir lo estableci-

do por el Artículo 123 Constitucional. 

IV. El Consejo Directivo puede aprobar, modificar 

o revocar, tanto los estados financieros como el in

forme formulado por la Direcci6n General. Esta dis

posici6n se relaciona con la fracci6n IV del Art. 64, 

que señala la funci6n del Director General de presen

tar anualmente al Consejo Directivo, dentro de los 2 

primeros meses del año, los estados financieros y el 

informe del ejercicio anterior. 

v. Una vez que sean aprobados los estados financie

ros por el Consejo Directivo, se presentarán a la con
sideraci6n de la Comisi6n Nacional de Valores, que es 

el órgano de vigilancia e inspecci6n, de acuerdo con 

las facultades que le confiere el Artículo 65 de la -
propia ley. La Comisi6n, en caso de que así proceda, 

lo aprobará y ordenará su publicaci6n en el Diario Of! 

cial. 

VI. Es importante que la Direcci6n General, someta a 

la consideraci6n del Consejo Directivo, las operacio

nes que por su importancia, requieran el conocimiento 

y en su caso aprobaci6n del Consejo. 
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VII. En esta fracci6n se le otorgan facultades al 
Consejo, para que vigile que se cumpla con el desa
rrollo de los sistemas, de las t~cnicas y procedi

mientos de organizaci6n y operaci6n, con el fin de 
dar mayor funcionabilidad al Instituto. (54) 

VIII. En esta fracci6n se le otorgan facultades al 

Consejo para intervenir en los asuntos que considere 
convenientes, y dar. cumplimiento con los fines del 
Instituto. (55) 

Art. 63. "Nombramiento del Director General: 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 deberan reunir los si
guientes requisitos: 

c. l. Ser mexicano. No distingue, ni hace la -
aclaraci6n de que si es necesario que sea mexicano 
por nacimiento o por naturalizaci6n, 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 currículum en el 
que se pueda determinar dicha experiencia. 

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

( 54) Cfr. , Fracciones IV, V, VI. , Artículo 62. , ~y del M:l.rcado de 
Valores. · 

(55) Cfr., Fracci6n VIII, Articulo 62, IEJy del ~rcado de Valores. 
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El Director General será el representante legal del 

Instituto y tendrá el poder más amplio para realizar 

todos aquellos actos jurídi~ps necesarios, para dar 
cumplimiento con las finalidades del Instftuto 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 está en contacto directo con la situaci6n 

que guarda el Instituto, creemos conveniente que éste, 

forme parte ingegrante del Consejo Directivo. 

III. "Ejecutar los acuerdos del Consejo Directivo". 

IV, V, VI. Estas fracciones que se encuentran íntima
mente relacionadas, señalan, como se había comentado 

con anterioridad, la obligaci6n que.tiene el Director 

General de presentar a la consideraci6n 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 año 
siguiente, así como un informe men~ual de las activi
dades del Instituto. Las obligaciones del Director 

General, tienen como principal finalidad, mantener 
informado al Consejo Directivo sobre la situaci6n 

financiera, así· como del funcionamiento del Institu
to, para poder tomar los acuerdos necesarios en sus 

reuniones respectivas." (57) 

(56) Cfr., Fracci6n I, Artículo 64, Ley del Mercado de Valores. 

(57) Cfr., Fracciones IV, V, VI, Artículo 64, Ley del Mercado de 
Valores. 
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VII. El Director General está facultado para hacer 

nombramientos y dar posesi6n de dichos cargos, a sus 

más cercanos colaboradores y empleados en general, -
señalando 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 aqu~llos asuntos del Instituto, que 
no sean exclusivos del Consejo Directivo, con el fin 

de que se puedan resolver de una manera ágil,evitando 

la intervenci6n del Consejo, ya que éste tendría que 
tratar dichos asuntos en sus sesiones mensuales, y 

por ende las resoluciones serían más tardadas. 

IX. Por Oltimo, se le otorgan las más 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, 

así como su administraci6n, en el siguiente apartado trata

remos de explicar las funciones propias del mismo,al igual 
que en el apartado anterior, nos auxiliaremos en los artí
culos correspondientes, de la Ley. 

4. FUNCION 

El artículo 55 de la Ley del Mercado de Valores nos 

señala la finalidad del Instituto, diciendo: "El Ins
tituto tendrá por objeto prestar un servicio pt1blico 

(58) Cfr., Fracci6n VIII, Artículo 64, Ley del Mercado de Valores. 

(59) Cfr., Fracci6n IX., Artículo 64, Ley del l-i:!rcado de Valores. 
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para satisfacer necesidades de inter~s general relacio

nadas con la guarda, administraci6n, compensaci6n, 

liquidaci6n y transferencia de valores, en los termi

nes de esta Ley." Estas finalidades serán estudiadas 
a lo largo de este apartado. 

El artículo 57 de la Ley de la Materia, señala 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 Artículo 3o. de la Ley del Mercado de Va

lores que dice: "Son valores las acciones, obliga
ciones y demás títulos de cr~dito que se emitan en -
serie o en masa." (60) 

"El r~gimen que establece la presente ley para los 
valores y las actividades realizadas con ellos, tam

bi~n será aplicable a los títulos de cr~dito y a otros 

documentos que sean objeto de oferta prtblica o de in
terrnediaci6n en el mercado de valores, que otorguen a 

sus titulares derechos de cr~dito, de propiedad o de 

participaci6n en el capital de personas morales." 

"La Secretaría de Hacienda y Cr~dito Prtblico, a pro

puesta de la Comisi6n Nacional de Valores, podrá es

tablecer mediante disposiciones de carácter general, 
las características a que se deberá sujetar la opera

ci6n con los valores y documentos a que se refiere -

este artículo". 

Sigue diciendo el art!culo 57: "El INDEVAL podrá 

recibir dichos valores de: casas de bolsa". 

( 6 O ) Cfr. , Fracci6n I. , Artículo 5 7, Ley del Mercado de Valores. 
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c. Artículo 22 de la Ley del Mercado de Valores. 

Fracci6n V, Inciso "B"., l\rtículo 22. "Las casas 
de Bolsa s6lo podrán realizar las actividades si
guientes: 

Fracci6n V. De conformidad con las disposiciones de 
carácter general que dicte la Comisi6n Nacional de 
Valores: 

B) Proporcionar servicio de guarda y administraci6n 

de valores, depositando los títulos en el Instituto 

para el Dep6sito de Valores. 

Tambi~n podrá recibir dichos valores de Instituciones 

de Cr~dito, de Seguros y de Fianzas así como de So

ciedades de Inversi6n. 

c. Artículo 60. Las operaciones con valores que 

realicen las instituciones de cr~dito, las organiza
ciones auxiliares de cr~dito, las instituciones de -
seguros, las de fianzas y las sociedades de inver

si6n, se regirán por las disposiciones especiales que 
le sean aplicables y por la presente Ley. 

Los comisionistas o intermediarios ~ue auxilien a las 

instituciones de cr~dito en sus operaciones pasivas, 
se regirán en lo que toca a esta actividad, por 1o se
ñalado en la Ley Reglamentaria del Servicio Pablico de 

Banca y Cr~dito y en sus disposiciones reglamentarias. 

Asímismo, continua diciendo el citado artículo 57: 

"El Instituto podrá recibir además tftulos o doCurnen

tos o ser depositario de persónas o entidades, distin
tos de los mencionados anteriormente Cuando lo estable~ 
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can otras leyes o sean señalados por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Prtblico, mediante disposiciones de 

carácter general para cumplir el objeto establecido 
en el Artículo 55 de esta Ley". 

"Las atribucionés del Instituto y Operaciones previs

tas en este capítulo para valores, serán aplicables 
en lo conducente, respecto a los demás títulos y do
cumentos que conforme a esta fracci6n pueda recibir 

en dep6sito el propio Instituto¡" 

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

servicios que presta el Instituto, que son: 

c. l. Administrar los valores que se le entreguen 

para su dep6sito sin que pueda ejercitar otros dere

chos que no sean los señalados en el Artículo 75, -
este Artículo sefiala: "A solicitud del depositante, 

y en los términos de la Fracci6n II del Artículo 57, 

el Instituto podrá administrar los valores que se le 
entreguen para su depósito, en cuyo caso s6lo estará 
facultado para hacer efectivos 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 podrá ejercitar los derechos cor

porativos que se deriven del propio título, haciendo 
efectivos s6lo los derechos patrimoniales. 

c. 2. Compensaci6n. Para los efectos 
0

de la com-
pensaci6n de las operaciones bursátiles celebradas -

por los depositantes, el Instituto se basará en la 
informaci6n que le proporcionará diariamente la Bolsa 

Mexicana de Valores I . s .A. de e. V. I efectuando los 
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asientos contables necesarios en las cuentas de dichos 

depositantes, haci~ndoles un cargo en caso de venta y 

un abono en caso de compra. Las eventuales diferencias 
que pudieran existir, deberá conciliarlas el depositan
te con la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., de
biendo ~sta informar oportunamente al Instituto la - -
correcci6n correspondiente. 

c. 3. Liquidaci6n. Para efectos de la liquidaci6n 
de las operaciones bursátiles celebradas por los depo
sitantes, el Instituto, de acuerdo con la informaci6n 
proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 
de c.v., determinará diariamente los saldos deudores 
o acreedores de cada uno de los.depositantes. Dichos 
saldos deberán ser cubiertos al Instituto, o por el 
Instituto al depositante, el dia hábil siguiente de 
celebrada la operaci6n. Estos dos Gltimos párrafos 

se relacionan con el Articulo 83 de la Ley de la Ma
teria que señala: "El instituto solicitará de la Bol-_ 
sa de Valores, la cooperaci6n que considere·convenie!!_ 
te, con objeto de lograr un perfeccionamiento progre
sivo de la operatividad del dep6sito. 

c. 4. Transferencia. La transferencia de valores 

se realizará a trav~s de las 6rdenes de traspaso que 
para este efecto proporcionará a los depositantes el 
propio Instituto. Dichas 6xdenesde traspaso afecta
rán las cuentas correspondientes el día en que se 

efectt1en. 

( 
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En ejecuci6n de los servicios mencionados anterior

mente, el Instituto tambi6n desempeña las siguientes 

actividades: 

c. Cobro de dividendos, intereses y amortizaciones 

de los valores depositados, así como el ejercicio de 

derechos de ~uscripci6n, canje de títulos, etc., A -
este efecto el Instituto abonará diariamente a los -

depositantes los intereses, dividendos y amortizacio
nes que 6ste haya cobrado por cuenta de ellos, así 
como los fondos adelantados para el ejercicio de sus
cripciones al d!a hábil siguiente de efectuada la -

misma. 

El Instituto diariamente cargará a los depositantes 

las cuotas aplicables por concepto de servicios pres
tados, as! como los pagos que ~ste haya efectuado por 
su cuenta para cubrir suscripciones u otros derechos. 

El Instituto hará una compensaci6n de los saldos men
cionados, informando oportunamente al depositante su 
saldo, ya sea a favor o en contra, para su debida li

quidaci6n. 

c. El penOltimo párrafo se relaciona con el Artículo 

85 de l' Ley de la Materia que expresamente dice: "los 
cargos por los servicios que el Instituto preste se 
cubrirán de acuerdo con la tarifa que autorice la Se

cretar!a de Hacienda y Cr6dito Pablico, previa opini6n 
de la Comisi6n Nacional de Valore~. 

El Instituto para el Dep6sito de valores tambi6n de

sempeñará las siguientes actividades, que por su importancia 

serán analizadas posteriormente. 
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l. Expedici6n de constancias de t~nencias de acciones. 
2. Formalizaci6n de la garantía prendaria de valores. 
3. Otros previstos en la Ley del Mercado de Valores 

que presuponen convenio entre el Instituto y los 
depositantes. 

Fracci6n V. "Llevar, a solicitud de las sociedades 
emisoras, los libros de registro de acciones nomina
tivas y realizar las inscripciones correspondientes 
en los t~rminos y para los efectos a que se refieren 
los artículos 128 y 129 de la Ley General de Socieda
des Mercantiles." 

C. Lo establecido por esta fracci6n es opcional, 
pues s6lo se llevará a cabo mediante solicitud previa. 
Se establece tambi~n un contrato de Comisi6n Mercantil 
para el caso de que la Sociedad emisora sólicite al 
Instituto llevar los Libros de Registro de Acciones 
Nominativas. El Articulo 273 del C6digo de Comercio 
nos define el contrato de referencia "El mandato 
aplicado a actos concretos de comercio se reputa co
misi6n mercantil. Es comitente el que confiere comi
si6n mercantil, y comisionista el que la desempeña", 
y por su parte el Artfoulo 274 del citado ordenamien
to nos señala las formalidades que requiere este con
trato. "El comisionista para desempeñar ·su encargo, 

no necesitará poder constituido en escritura p~blica, 
si~ndole suficiente recibirlo 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 que realice en eje!_ 
cicio de las funciones a ·su cargo; y" 
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Fracci6n VII. "Realizar las demás operaciones conexas 
que le autorice la Secretaría de Hacienda y Crédito -

Pablico y que se relacione con su objeto. En atenci6n 

a sus propias necesidades, la Ley deja abierta la op
ci6n al Instituto para que realice operaciones rela

cionadas con sus finalidades, siempre y cuando las -

autorice la Secretaría de Hacienda y Crédito Ptiblico." 

Artículo 67. El Instituto operará un dep6sito de va

lores. El dep6sito se constituirá mediante la entrega 
de los valores al Instituto (Casas de Bolsa , Institu
ciones de Crédito, Instituc.iones de Seguros y Fianzas, 

Sociedades de Inversi6n). 

Una vez realizada la entrega de los títulos en cues

ti6n, el Instituto abrirá cuentas en favor de los 

depositantes. Constitu!do el dep6sito, se obtendrá 
la transferencia de los valores depositados mediante 
las formas que al efecto expida el propio instituto, 

dicha transferencia afectará las cuentas de los par
ticipantes en el sistema, por el procedimiento de -
giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante 
asientos en los registros del Instituto. El Insti

tuto hará un cargo en caso de venta y un abono en 
caso de compra, como habíamos señalado anteriormente, 
a ésto se le llama compensaci6n, eventualmente los 

depositantes podrán girar 6rdenes para la entrega -
material de los valores en custodia 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 quedarán reflejados en las respecti
vas cuentas de dep6sito 'que al efecto lleve el Insti-
tuto. Sin ~ue sea necesaria la tradici6n 
física y el consecuente desplazamiento de los propios 
valores, ni su anotaci6n en los títulos 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, s6lo 
se hará conforme a lo dispuesto en este Capítulo." 
(61) • 

ENDOSO EN ADMINISTRACION 

La Ley del Mercado de Valores establece en el. 3er. Eá 
rrafo de su Artículo'67, un nuevo tipo de endoso en rela
pi6n con la figura transmisora por excelencia de los títu
los especulativos y de inversión, contenida en la Ley Gen~ 
ral de T!tulos y Operaciones de Cr~dito. Se trata del 11~ 

mado endoso en administraci6n,el cual solo funciona y tiene 
su aplicación cuando los títulos nominativos de circulación 
restringida, materia de dep6sito, se depositan en el Insti
tuto, teniendo como principal finalidad,·segtln el citado 
artículo, la de justificar la tenencia de los mismos por 
parte del Instituto. (62). 

Al respecto haremos una explicación de su funciona
miento: 

{ 61) Cfr. , Art!culo 67, ~Y del Mercado de Valores. 
(62) Cfr., 3er. P~afo .ArtícUlo 67 ~Y del Marcado de Valores. . . 
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El legitimo tenedor de los títulos realiza la entrega 

material de los mismos a la Instituci6n de Cr~dito o casa 
de bolsa que elija, celebrando un contrato de dep6sito con 
el fin de transmitir la tenencia a la Instituci6n de cr~dito 

o casa de bolsa, para que efectae su manejo. 

Como vimos con anterioridad, las instituciones anterio! 

mente citadas, as! como las :Instituciones de Seguros y de Eia!! 
zas, est~n autorizadas para actuar como dep6sitantes en nombre 
del legitimo titular ante el Instituto, y por lo tanto son -
estas instituciones las encargadas de endosar en administra
ci6n, los títulos ré~eridos al INDEVAL. 

Una vez expuesto lo anterior nos pe·rmitimos hacer el -

siguiente comentario: 

Despu~s de haber realizado las investigaciones necesa

rias tanto en instituciones de cr~dito, as! como en ca
sas de bolsa, los funcionarios correspondientes 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 administraci6n al Instituto 
para el dep6sito de valores~, la fecha y el nombre de 
la Instituci6n que realiza dicho dep6sito. 

Cabe señalar que el endoso se realiza sin que en ningOn 
momento se haga el requerimiento en los títulos, es -
decir los títulos no se firman (no se endosan). 

Al respecto nos planteamos la siguiente pregunta ¿ Rea,! 

mente el endoso en administraci6n constituye un nuevo 
tipo de endos9,o s6lo es un medio· para justificar la 
tenencia de los títulos por el INDEVAL ? 
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Sobre este particular, debemos de considerar que es 

requisito esencial para la existencia de la transmi
si6n de los derechos incorporados a los títulos de 
cr~dito, el endoso, y todo endoso re~uiere esencial
mente la firma del endosante, sin la cual esta figura 
es nula. (Art. 30 Ley General de Títulos y Operaciones 
de CrMito). 

As! entonces observamos que este endoso se puede con
certar de esta manera en la práctica, debido a la agi
lidad con que circulan estos títulos, aGn y cuando ~stos 

movimientos s6lo se efectt1en en los registros que el 
instituto le tiene reservado a cada cliente. 

"Cuando los valores nominativos dejen de estar deposi
tados en el Instituto, cesarán los efectos del endoso en ad
ministraci6n, debiendo el Instituto endosarlos sin su res
ponsabilidad al depositante que solicite su devoluci6n, qu~ 
dando dichos valores sujetos al r~gimen general establecido 
en las leyes mercantiles y dem~s que les sean aplicables." 

NATURALEZA JURIDICA 

Resulta diffoil determinar la naturaleza jurídica de 
este tipo de endoso, pues su funcionamiento se encuentra 
limitado a los títulos nominativos, que se encuentran depo
sitados en el Instituto. Primeramente podernos decir que se 
trata de un endoso limitado, toda vez que no transmite la 
propiedad de los títulos al Instituto. 
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Pensamos que al cumplir el Instituto la funci6n pri

mordial de administrar los valores depositados, en sustitu

ci6n de la administraci6n que podrían efectuar los propios 

depositantes, el Instituto realiza por cuenta de éstos los 

actos jurídicos necesarios para la conservaci6n de dichos 

títulos. Por lo que podemos afirmar que esta figura se as~ 

meja a un endoso en procuraci6n aplicado a los títulos que 

se encuentren depositados en el Instituto. 

Pero por otra parte debemos tomar en cuenta que una 

de las consecuencias del endoso en procuraci6n, consiste 
en que los obligados en el título, podrán oponer al endo

satario las excepciones que tengan contra el endosante, -

toda vez que el endosatario obra en nombre y por cuenta del 
endosante. 

Pero tratándose de endoso en administraci6n, el artí

culo 67 de la Ley del Mercado de Valores en su 4o. párrafo 
establece "La transmisi6n de títulos nominativos por el -

procedimiento establecido en este artículo, no sujeta al -

adquiriente a las excepciones personales que el obligado -

habría podido oponer al autor de la transmisi6n antes de -
ésta". 

Sobre lo anterior pensarnos que lo establecido en este 

artículo, se justifica, toda vez que el depositante no endo

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

Podemos concluir que el endoso en administraci6n, no 
constituye un nuevo tipo de endoso, sino solo representa un 

medio para justificar la tenencia de los títulos por parte 

del Instituto. 
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Por otra parte la posici6n de los depositantes (Casas 
de Bolsa) ante el Instituto, se re~ula segdn el art!culo 22 

de la Ley del Mercado de Valores en su fracci6n V, Inciso 

B) que señala: Las Casas de Salsa s6lo podrán realizar las 

actividades siguientes: 

B) Proporcionar servicio de guarda y administraci6n 

de valores depositando los t!tulos en el Instituto 
para el dep6sito de valores. 

De lo expuesto deducimos que es obligaci6n de las Ca
sas de Bolsa depositar dichos valores en el Instituto. 

En cuanto a las demás instituciones que pueden actuar 

como depositantes ante este organismo, no encontramos un 
art!culo expreso en las legislaciones correspondientes, que 

les obligue a depositar los t!tulos en dicho instituto, pero 

debemos tomar en consideraci6n, que el sistema centralizado 
de valores pretende captar globalmente los t!t'ulos resultado 
de las operaciones practicadas dentro y fuera de la Bolsa. 

Art!culo 71. "El Instituto restituirá a los deposi

tantes títulos del mismo valor nominal, especie y -

clase de los que sean materia de dep6sito". 

c. En este art!culo se establece la fungibilidad de 

los valores depositados, es decir que si los títulos 
reanen los requisitos de mismo emisor, valor nominal, 
especie y clase, etc., el dep6sito será de títulos -
fungibles, y por tanto el Instituto queda obligado a 

restituir no los mismos títulos, pero sí otros de la 
misma especie, calidad y cantid~d. 
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Lo anterior no lo considero violatorio a la naturaleza 

del contrato de dep6sito, ya que tomando en cuenta los 

requisitos anteriormente citados, la fungibilidad se 

establece sin detrimento de persona alguna. 

Artículo 72. "El Instituto no podrá dar noticias de 
los dep6sitos y demás operaciones, sino al depositan

te, a sus representantes legales, o a quien acredite 

tener interés legítimo, salvo cuando las pidiere la 
autoridad judicial, en virtud de providencia dictada 

en juicio en el que el depositante o beneficiario -

sea parte o acusado, o las autoridades hacendarías 

federales por conducto de la Cornisi6n Nacional de -

Valores para fines fiscales. El Instituto tendrá la 

obligaci6n de proporcionar a la Cornisi6n Nacional de 

Valores, toda clase de informaci6n y documentos que 

le solicite en ejercicio de las funciones de inspec

ci6n y vigilancia que correspondan a ésta. Los fun

cionarios del Instituto serán responsables por viola

ci6n, del secreto que se establece y el Instituto es

tará obligado, en caso de revelaci6n de secreto, a 

reparar los daños y perjuicios que se causen". 

c. En este artículo se establece el secreto bursátil, 

cúyo precedente lo podernos encontrar en el Artículo· 

105 de la Ley General de Instituciones de Crédito y 

Organizaciones auxiliares, que establece en términos 

similares, el secreto bancario. (Actualmente Artículo 

93 de la Ley Reglamentaria del Servicio Prtblico de 

Banca y Crédito ). 
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Articulo 73. En este articulo se establece la obli

gaci6n del Instituto de enviar a sus depositantes un 

estado de cuenta y la aceptaci6n 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 legitimos titulares de los títulos, 
el intermediaro será 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 además 

muestra todos los valores que tiene cada cliente,aOn 
cuando no haya tenido movimiento. (63) 

Articulo 74. "Cuando se trate de emisiones que se 
depositen en el Instituto, o cuando ~ste reciba direc 

tamente del emisor valores provenientes del ejercicio 

de derechos patrimoniales que haga efectivos por cue~ 
ta de sus depositantes, el emisor podrá, previa apro
baci6n de aqu~l, entregarle un titulo que ampare todos 

o parte de los valores materia de la emisi6n, debiendo 
el propio Instituto hacer los asientos necesarios, para 
que queden determinados los derechos de los respectivos 

depositantes." (64) 

"En el caso de valores nominativos, los'títulos que -

los representen serán emitidos con la menci6n 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 tftular". 

(63) Cfr. Artículo 73., ley del Mercado de Valores. 
( 64) Cfr. , Artículo 74. , · ley del ~cado de Valores. 
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"La menci6n anteriormente prevista producirii los mis

mos efectos del endoso en administraci6n a que se re

fiere el articulo 67 de esta ley." 

"Tambi~n, cuando as! lo convengan, emisor e Instituto, 

podrán emitirse títulos que no lleven cupones adheri

dos. En este caso las constancias que expida el Ins

tituto harán las veces de dichos títulos accesorios 

para todos los efectos legales." 

''Los emisores tendriin la obligaci6n de expedir y can

jear los títulos necesarios, en su caso, con los cupo

nes respectivos, cuando as! lo requiera el Instituto 

para poder atender las. solicitudes de retiro de valores 

depositados. El propio Instituto podrá actuar como 

apoderado del emisor a ese efecto, en los t~rminos 
que se convengan." 

c. Sobre lo anterior podemos decir que la escencia 

de este articulo es simplificar al máximo el movimie~ 

to bursátil de las emisiones que se depositen en el 

Instituto, ya que previo acuerdo entre emisor e Insti

tuto se podrá depositar un solo título que ampare toda 
o parte de la emisi6n. No quiere decir ~sto, que los 

títulos no se vayan a elaborar materialmente s6lo que 

mientras se encuentren depositadas en el Instituto no 
es necesario tener en forma física los títulos, ya que 

él Instituto practicará los asientos necesarios para 

acreditar en las cuentas de sus depositantes los dere
chos adquiridos (valores provenientes del ejercicio 

de derechos patrimoniales). Tratándose de valores no

minativos, los títulos que las representen deberán -

llevar la menci6n de estar depositados en el Instituto. 

En dichos títulos surten los efectos del endoso en Ad

mini straci6n. (Artículo 67). 
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Los emisores tienen la obligaci6n de expedir y canjear 
los títulos necesarios cuando así lo requiera el Ins

tituto, para atender las solicitudes de retiro de va
lores. A ese efecto el Instituto podrá actuar como 
apoderado del emisor en los t~rminos convenidos. 

Artículo 76. En este Artículo se obliga a los emiso
res de los títulos a proporcionar al Instituto la in
formaci6n necesaria para poder ejercitar los derechos 

patrimoniales que deriven de los mismos. El emisor 
deberá presentar al día hábil siguiente de celebrada 
la Asamblea respectiva, los acuerdos tomados en la -
misma, indicando los títulos y cupones contra los cu~ 
les se harán efectivos esos derechos. (65) 

Artículo 77. "Cuando se den en prenda valores depo

sitados, dicha garantía se constituirá y formalizará 
ante el Instituto mediante contrato que debe constar 
por escrito, sin que sea necesario hacer entrega o 
endoso de los títulos materia del contrato, ni en su 
caso, la anotaci6n en el registro respectivo." 

"En este caso, se podrá convenir expresamente la -
venta extrajudicial de los valores dados en prenda 
cuando sea exigible la obligaci6n garantizada y el 
deudor no satisfaga su importe al primer requeri
miento, así como antes del vencimiento cuando el 
deudor incumpla la obligaci6n de mantener el margen 
de garantía pactado con el acreedor." 

( 6 5) Cfr. , Artículo 76, Ley del Mercado de Valores. 
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C. Caocl se menciona en el texto del articulo, la -

prenda se formaliza mediante contrato que deberá ser 

suscrito por el intermediario depositante y el Ins

tituto, una vez formalizada la prenda, el Instituto 

procederá a separar los valores objeto de la garantía 

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, afectarán la disponibilidad de los 

valores depositados, resultando de ello la cuenta de 

valores disponibles. Los saldos de dichas cuentas 

aparecerán en los estados de cuenta que mensualmente 

entrega el Instituto a sus depositantes. 

Los valores en que se constituye la garantía prenda

ria, podr~n volver a tener su libre disposici6n me

diante comunicaci6n por escrito que hiciere el depo

sitante o de acuerdo con las modalidades establecidas 

en el contrato celebrado entre ambas partes. 

Artículo 78. El Instituto expedir~ a las Sociedades 

emisoras, constancias no negociables so.bre el nt1rnero 

y serie de acciones depositadas en el Instituto, para 

los efectos de registro de acciones en el Libro de 

Acciones Nominativas (Articulo 128, fracci6n I y Ar

ticulo 129 L,G.S.M.). Asímismo, entregar~ constan

cias de asistencia a Asambleas de Accionistas, de -

igual manera entregará a cada depositante una consta!!, 

cia que ampare sus valores depositados. (66) 

( 6 6) Cfr. , Artículo 78, I.ey del Marcado de Valores. 
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c. Las constancias de tenencia de acciones para la 

asistencia a Asambleas de Accionistas, serán entre
gadas oportunamente, pero en todo caso cuando menos 
con dos dfas hábiles antes de la celebraci6n de la 

Asamblea. El depositante deberá 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, deberán 

enviar a la Sociedad emisora un listado de las acci2 
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 está obligado a expedir las referidas -

constancias, a menos que expresamente los depositan

tes soliciten la no expedici6n 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 quedará liberado 
de cualquier responsabilidad que tuvieran estos hechos 
en el ejercicio de derechos patrimoniales. 

Tratándose de valores en litigio, o de valores a los 
que se refieren los artículos 185 (Convocatorias a -
Asambleas por el titular de una Acci6n) y 201 (Oposi

ci6n 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, expedirá constan
cia de los valores involucrados. Asímismo, abrirá 
una cuenta especial de los valores motivo del litigio 

e inmovilizará los t!tulos hasta en tanto no se le 
comunique la sentencia judicial ejecutoriada o laudo 

arbitral en su caso. 
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Artículo 79. Este artículo obliga tanto al Instituto 

como a los depositantes a llevar un control para que 

se pueda determinar en todo momento los derechos de 

los depositantes, y así evitar cualquier tipo de ano

malías que se pudieran presentar. (67) 

Artículo 80. "El depositante será responsable de la 

autenticidad de los valores materia del dep6sito 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. Esta funci6n dirigida al depositante, se resume 

a vigilar los requisitos que pueden invalidar, desde 

el punto de vista cambiario, al título valor circulan 
te, tomando en cuenta la Ley circulatoria de los pro

pios títulos. 

Artículo 81. En este artículo se establece una moda

lidad al dep6sito centralizado de valores,que es el 

llamado "dep6sito de acciones de tesorería", mismo 

que pasamos a analizar. (68) 

Fracci6n I. "La emisi6n debe hacerse con prop6sito de 

oferta pfiblica, de conformidad con lo dispuesto en esta 

Ley." 

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

(68) Las Sociedades AOOnimas de capital fijo, podrán emitir acciones 
no suscritas para su rolocaci6n entre el ptibliro inversionista 
sierpre que se encuentre depositada dicha emisi6n en el Institu
to. 



108 

c. El concepto de oferta plíblica lo encontramos en 
el artículo 2o. de la propia Ley que dice "se conside
ra oferta plíblica la que se haga por alglín medio de 

comunicaci6n masiva o a persona indeterminada para -
suscribir, enajenar o adquirir títulos o documentos 
de los mencionados en el artículo siguiente." 

"T,a Comisi6n Nacional de Valores podrá establecer cri
terios de aplicaci6n general conforme a los cuales se 
precise si una oferta es plíblica y deberá resolver -

sobre las consultas que al respecto se le formulen." 

"La oferta plíblica de valores y documentos a que se -

refiere esta Ley, requerirá ser previamente aprobada 
por dicha Comisi6n. Por su parte la Fracci6n IX del 
propio Artículo 81 señala "La Comisi6n Nacional de 

Valores s6lo aprobará emisiones de acciones no sus
critas, cuando se trate de sociedades que mantengan 
políticas congruentes de colocaci6n de sus valores 
en el plíblico y de protecci6n a los derechos de la 

minoría". Los anteriores son requisitos indispensa
bles para la emisión de ~cciones no suscritas. 

Fracci6n II. "El dep6sito en el Instituto se reali
zará por conducto de Casas de Bolsa en los t~rminos 
de esta Ley." 

c. En esta fracción encontramos una diferencia en 
relaci6n con el sistema centralizado de valores, pues 
en ella se establece de manera categ6rica que s6lo 

los agentes de valores, personas morales, podrán ser 
depositantes, excluyendo a las Instituciones de Cr~
di to, a las Instituciones de se·guros y Fianzas, y las 

Sociedades de inversi6n. 
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Al respecto consideramos qué siendo el dep6sito de -

acciones de Tesorería, un negocio sujeto a condici6n 
que en este caso consiste 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 eml 
sora al pago de las acciones de manera directa y no -
como representante de los inversionistas finales. La 

Instituci6n encargada de realizar dicha colocaci6n, -
debe de operar habitualmente con valores. 

Fracci6n III. "La emisora, previamente a la celebra
ci6n de la asamblea extraordinaria, deberá presentar 
a la Comisi6n Nacional de Valores un proyecto de emi
si6n, con todos los datos y documentos que la misma 
le solicite, incluyendo la informaci6n financiera,
minuta de prospecto para informaci6n pt1blica·, as! como 
el programa de colocaci6n y el proyecto de los acuer
dos de aumentos de capital y de emisi6n, de acciones 
que habrán de presentarse a dicha asamblea." 

Fracci6n IV. Al otorgar la autorizaci6n respectiva, 

la Comisi6n Nacional de Valores señalará las condicio
nes y requisitos a que deber~n someterse la emisora y 
el agente de valores, tanto para la emisi6n como para 
la colocaci6n de acciones ; 

Una vez presentada la documentaci6n que señala la -
fracci6n III, la Comisi6n Nacional de Valores estará 
en posibilidad de otorgar la autorizaci6n en cuyo ca
so señalará las condiciones a que deberán someterse 
tanto la emisora, como el agente de valores, en rela
ci6n de la emisi6n, as! como para la colocaci6n. (69) 

(69) Cfr., Fracci6n IV., Artículo 81, Ley del Mercado de Valores. 
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Fracci6n V. "El importe de las acciones no suscritas, 

podrá ser hasta por un monto ingual al capital pagado, 

debiendo señalar la Comisi6n Nacional de Valores, den
tro de dicho limite, el monto de acciones no ~uscri

tas, que puedan emitirse, tomando en cuenta la impor
tancia y características de la sociedad emisora y las 
condiciones del mercado." 

c. En esta fracci6n se le conceden facultades a la 
Comisi6n Nacional de Valores, para fijar el monto 
máximo de acciones no suscritas que puede emitir una 

Sociedad, al respecto tomar~ en 'cuenta las condiciones 
del mercado y las posibilidades que tiene la emisi6n 
para ser colocadas f~cilmente entre el pt1blico inver

sionista. 

Fracci6n VI. "La Sociedad emisora al dar publicidad 
al capital autorizado, tendrá la obligaci6n de roen~ 
cionar el importe del capital pagado a esa fecha". 

C. Lo que menciona esta fracci6n es con el fin de 
que se de una informaci6n apegada a la realidad y de 
ninguna manera se induzca a error. Al respecto el 
Artículo So. de la Ley de la Materia establece: 

"Toda propaganda o informaci6n dirigida al pt1blico 
sobre valores o sobre los servicios u operaciones 
de las casas de bolsa y bolsas de valores, estará 
sujeta a la previa autorizaci6n de la Cornisi6n Na
cional de Valores, exceptuando la propaganda que 
las instituciones de cr~dito, as! corno las organiza

ciones auxiliares del crédito, pretendan efec'tuar 
sobre los valores que emitan o garanticen, la 'cual 
estará sujeta a las disposiciories legales que les 

sean aplicables." 
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"La aprobación de la Comisi6n Nacional de Valores po

drá otorgarse mediante autorizaciones individuales o 

bien darse con carácter general, cuando la naturaleza 

de la propaganda o informaci6n así lo justifique, a -
juicio de la propia Comisión." 

Fracci6n VII. El Instituto al recibir la emisión de 
acciones de Tesorería, expedirá a los agentes de va

lores los documentos comprobatorios en el mismo acto, 

pero no acreditará de inmediato las acciones al agen
te depositante, sino hasta que su monto se hubiere 
cubierto. (70) 

Una vez que el intermediario c_oloque las acciones, -
entre el pdblico inversionista, el Instituto la con

siderará liberada y procederá a acreditarla en cuen~ 

ta del agente. En estos términos queda perfeccionado 
el dep6sito y el Instituto debe registrar aquellos 
títulos que por haber sido cubiertos pueden ser mate

ria de transferencia. 

Fracción VIII. La Comisión Nacional de Valores con

cede un término improrrogable, para que al agente de 

valores coloque la emisi6n, en caso de no hacerlo, las 
acciones que no se suscriban y paguen, se considerarán 
anuladas, procediéndose a su cancelación, trayendo como 

consecuencia la disminuci6n del capital social de la -
Sociedad emisora en una proporci6n igual al total del 
monto de las acciones que no se hubieren podido colo

car. 

(70) Cfr., Fracci6n VII., Artículo 81, Ley del ~rcado de Valores. 
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Fracciones x·y XI. En la convocatoria para la cele

braci6n de la Asamblea General Extraordinaria de Ac
cionistas que tenga por objeto aumentar el Capital -

Social por medio de la emisi6n de acciones, se debe
r§ hacer constar que se reúne expresamente para este 
fin, haciendo menci6n especial de que se deber§ hacer 

la renuncia al derecho de suscripci6n preferente (de
recho de preferencia) que señala el Artículo 132 de 
la Ley General de Sociedades Mercantiles que dice: -
"Los accionistas tendrSn derecho preferente, en pro
porci6n al número de sus acciones, para suscribir las 
que se emitan en caso de aumento del capital social. 
Este derecho deberá ejercitarse dentro de los quince 

días siguientes a la publicaci6n, 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 pd
blica. 

El acuerdo de emisi6n de esta clase de acciones s6lo 
podr§ adoptarse siempre y cuando no vote en contra 

una minoría que represente cuando menos el 25% del 
Capital Social representado en la Asamblea. 

Fracci6n XII. En el caso de que cualquier socio vote 
en contra de las resoluciones adoptadas en la Asamblea, 
podr§ exigir a la Sociedad que coloque las acciones de 
su propiedad, al mismo precio de aqu~l en que se ofrez 
can las acciones materia de la emisi6n. 

La Sociedad tendr§ obligaci6n de colocar en primer 

lugar dichas acciones. 

(71) Cfr,, Fracciones X , XI , Arttculo 81, Ley del Mercado de 
Valores. 



113 

Fracci6n XIII. Como ya se había indicado anterior

mente (Artículo 65), la Comisi6n Nacional de Valores 

será 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 señalados en este Artículo. (72) 

Artículo 82. "Cualquier controversia que surja entre 

el Instituto y sus depositantes, podrá ser sometido 

a laudo arbitral, a petici6n de las partes." 

"En el caso de que el laudo arbitral sea dictado por 

la Comisi6n Nacional de Valores, no admitirá más re

curso o medio de defensa que el juicio de amparo. 

Todas las demás resoluciones admitirán como anico 

recurso el de la revocaci6n." 

C. Este artículo establece de una manera faculta-

tiva y no obligatoria, someter a laudo arbitral por 

parte de la Comisi6n Nacional de Valores, ( las cua

les se regirán en forma supletoria por el C6digo de 
Procedimientos Civiles, segan lo dispuesto en el Ar

tículo 7 de la Ley) , las controversias que puedan suE 

gir entre Instituto y depositantes. 

Al efecto pueden surgir dos hip6tesis: 

1) Una vez que hayan decidido las partes ir al -

arbitraje, nombrarán como árbitro a la Comisi6n Nacio 

nal de Valores, el laudo que dicte ~sta no podrá ser 

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

(72) Cfr., Fracciones XII, XIII, Artículo 81, Ley del Mercado de 
Valores. 
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que una vez expresado el consentimiento de someterse 

al arbitraje por parte de la Comisi6n Nacional de V~ 
lores, se renuncia a todo procedimiento ordinario, -
incluso a sus recursos, quedando como ünico medio de 

defensa el juicio de amparo para defender las garan
tías que otorga la Constituci6n. 

2) Se nombra a otra persona como árbitro, el -
laudo que dicte ~sta solo podrá ser impugnada por el 
recurso de revocaci6n. 

Articulo 84. "El Ipstituto no podrá suspender sus -
labores sino en los d!as previamente establecidos en 
el calendario que apruebe la Comisi6n Nacional de va-

~ 

lores. Dicho calendario deberá publicarse en el "Di~ 
rio Oficial" de la Federaci6n a más tardar en el mes 
de diciembre del año anterior a aqu~l en que deba re
gir". 

c. Lo establecido en este Art!culo se relaciona 
con lo dispuesto en la Fracci6n XVI del Art!culo 41 
de la Ley de la Materia que dice: "La Comisi6n Na
cional de Valores tendrá, además de las facultades 
que se le atribuyen en otros artículos de la presen
te Ley, las siguientes: Determinar los d!as en que 
los agentes y bolsas de valores puedan cerrar sus -
puertas y suspender sus operaciones." 

El calendario tendrá que cumplir con los siguientes 
requisitos: 

l. Que sea realizado por el Instituto. 
2. Que sea aprobado por la Comisi6n Nacional de va

lores. 
3. Que se publique en el Diario Oficial de la Fede-
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raci6n a más tardar en el mes de Diciembre del año 

anterior a aqu~l en que deba regir. 

Artículo 86. "Los ingresos que perciba el Instituto, 

por la prestaci6n de sus servicios, no tendrán carác

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, 

resultaría il6gico que el Estado cobre impuestos a 

sus propios organismos. 
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CAPITULO IV 

TITULOS VALOR OBJ~TO DEL DEPOSITO CENTRALIZADO 
DE VALORES · 

En este altimo capítulo, analizaremos algunos de los 
títulos valorque pueden ser materia de dep6sito centraliz~ 
do, en el Instituto para el Dep6sito de. Valores (INDEVAL). 

I. CARACTERISTICAS 

Como mencionamos anteriormente, el Artículo 3o. de 
la Ley del Mercado de Valores, nos indica qu~ títulos de

ben ser considerados como valores, señalando ·sus caracte
rísticas más importantes. 

A continuaci6n daremos a conocer dichas característi
cas que los títulos deben de reunir, tomando en considera
ci6n que estos títulos deberán estar depositados en el Ins
tituto para el Dep6sito de Valores. 

l. Fungibilidad: 

Como trataremos posteriormente, tanto la Ley General 
de Títulos y Operaciones de Cr~dito, así como la Ley Gene
ral de Sociedades Mercantiles, al hablar de acciones (Art. 
112 L.G.S.M.) obligaciones. (Art. 209, párr. II LG.T,O.C.), 
certificados de participaci6n, (Art. 228 L L.G.T.O.C.), se-
ñalan 
chos. 

que conferirán dentro de cada serie iguales dere-

De lo anterior podemos deducir que si tales títulos 
se encuentran en dep6sito centralizado (donde se practica 

tanto la guarda, administraci6n, compensaci6n y liquida
ci6n de estos títulos) , y tomando tambi~n en consideraci6n 
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que el Instituto para el Dep6sito de Valores está obligado 

a devolver no los mismos títulos, sino otros tantos del -
mismo valor nominal, especie y clase de los que sean mate
ria de dep6sito, de conformidad con el Art. 71 de la Ley 

del Mercado de Valores, podemos afirmar que en tales títu
los opera la fungibilidad y el Artículo 763 del C6digo Ci

vil, nos da un concepto de fungibilidad, que es el siguie~ 

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 títulos valores al portador, 

(los cuales podían ser intercambiables unos por otros, -
siempre y cuando reunieran las mismas características), -

s6lo dejaron subsistentes los títulos valor nominativos,el 
problema de la circulaci6n de este tipo de títulos, queda 

resuelto con la figura del endoso en administraci6n. Un 

título nominativo endosado en estos t~rminos, 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 tendrá la obligaci6n de solicitar su 

inscripci6n en el libro respectivo, y así legitimarse como 
titular. 
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2. Serialidad: 

El Maestro RaGl Cervantes Ahumada, al hablarnos de la 
clasificaci6n de los títulos de crédito, atiende a varios 

criterios, entre ellos distingue los títulos singulares y 
los seriales o de masa. 

Títulos de crédito singulares, son aquellos que son 

creados uno s6lo en cada acto de creaci6n, como ejemplo de 
estos títulos, tenemos la letra de cambio, el cheque, etc. 

Los títulos seriales por su parte, son aquéllos que se 
crean en nGmero plural en cada acto de creaci6n como ejemplo 
típico podemos citar las acciones y las obligaciones de las 
sociedades an6nimas. (73) 

Al respecto podemos citar los siguientes artículos: 

Art. 112 Ley General de Sociedades Mercantiles." Las 
acciones serán de igual valor y conferirán iguales 
derechos". 

"Sin embargo, en el contrato social podrá estipularse 
que el capital se divida en. varias clases de acciones 

con derechos especiales para cada clase, observándose 
siempre lo que dispone el artículo 17." 

Por lo que respecta a las obligaciones, éstas confie
ren dentro de cada serie iguales derechos, Artículo 
209 Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 
En tanto el Artículo 228-L del mismo ordenamiento, -
aplica la misma idea a los certificados de participa-

.. ci6n. 

(73) Cfr., Cervante~ Ahunada Raúl., Op. cit., págs. 18, 19. 
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3, Bursatilidad: 

Podemos apuntar a la bursatilidad como otra caracte

rística de estos títulos, de hecho el dep6sito centraliza

do de valores se constituye sobre títulos-valor, en circu
laci6n dentro de la bolsa de valores, estos títulos se en
cuentran sujetos a la libre cir~ulaci6n, es decir son valo

res bursátiles y por lo tanto sujetos a altas y bajas, -
segOn su cotizaci6n, aunque de hecho los títulos circulan 
s6lo mediante movimientos contables, los títulos deben de 

reunir las características suficientes para dar esa faci

lidad de circular libremente entre las cuentas. 

II • LA ACCION 

l. Definici6n. 

Para Joaquín Rodríguez y Rodríguez, "la acci6n es 
. . . 

un título valor que representa una parte del Capital So-
cial y que incorpora los derecho.s y obligaciones de los 

socios, relacionados con su participaci6n en la vida so
cial." (74) 

Por su parte Rafael de Pina Vara, nos dice "El capi

tal de las Sociedades An6nimas se divide en acciones, re
presentadas en títulos de crédito, que sirven para acredi
tar y transmitir la calidad y los derechos de los Socios." 
(75) 

(74) Op. cit., lbdríguez y lbdríguez Joaquín., TolTo I., pág. 85. 

(75) Op. cit., D;i Pina Vara Pafaél, pág. 98. 
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La rey General de Sociedades Mercantiles nos dice en 

su Articulo 111. "Las acciones en que se divide el Capital 

Social de una Sociedad Anónima, estarán representadas por 
títulos que servirán para acreditar y transmitir la cali

dad y los derechos de socio, y se regirán por las disposi

ciones relativas a valores literales. (Ley General de Ti
tules y Operaciones de Cr~dito) , en lo que sea compatible 

con su naturaleza y no est~ modificado por la presente Ley." 

En resumen podemos concluir que la acción es un t!tu
lo-valor que representa una parte alicuota del capital so

cial y que incQrpora los derechos y obligaciones de los so
cios, relacionados con ·su participación en la vida de la 
Sociedad. 

2. Naturaleza Jurídica. 

Segdn el Tratadista Rodolfo Fisher, en el Derecho en

contramos tres acepciones para de~erminar el concepto de 
acción: (76). 

l. La acción es una parte alicuota del Capital Social de 

una Sociedad Anónima. 

2. Designa el derecho que tiene un socio a dicha porci6n 

del Capital, es decir el derecho que le corresponde al so
cio por su aportaci6n. 

3. La acción es el titulo representativo del derecho del 
socio, de su "estatus" como miembro de la corporaci6n. 

(76) Cfr., lbdrolfo Fisher, Citado por Cervantes Ahumada, Ra11l.., 
Op. cit., págs. 133, 134. 
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A. La acci6n caro parte del capital social. 

La acci6n representa una parte del Capital Social,de 
la Sociedad, esta parte del Capital que la acci6n expresa 
constituye su valor nominal. 

La Ley General de Sociedades Mercantiles, no fija un 
máximo o un mínimo al valor nominal de las acciones, s6lo 

exige que todas tengan el mismo valor nominal. Artículo 112 

de la Ley "Las acciones serán de igual valor y conferirán 
iguales derechos". 

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

Por otra parte, la Ley de la Materia, exige que en 
el momento de la constituci6n de una Sociedad, se encuen
tren íntegramente suscritas todas las acciones, y pagadas 
por lo menos en un veinte por ciento del valor de cada -
acci6n, pagaderas en numerario, e íntegramente pagadas -
cuando hayan de pagarse en todo o en parte, con bienes -
distintos del numerario. Artículo 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 periodo de dos años. 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 está 
obligado a cubrir la diferencia a la Sociedad, el cual -
tendrá el derecho preferent!simo respecto de cualquier -
acreedor.sobre el monto de las acciones depositadas. (Art. 

141, L.G.S.M.). 
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Independientanente 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 acci6n como expresi6n de los derechos 
y deberes de los socios. 

La acci6n confiere a sus titulares por regla general, 
iguales derechos. (Art. 112). 

Sin embargo, en los Estatutos Sociales, podr~ 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 participaci6n en las utilidades (dividendos) , el 
intervenir en las deliberaciones sociales de la Sociedad -
(derecho de voto) , participaci6n en el haber social en caso 
de disoluci6n (cuota de liquidaci6n). 

C. La acci6n como título valor. 

Las acciones de las Sociedades An6nimas se encuentran 
representadas por títulos valor en el que se incorporan los 
derechos de participaci6n social de los socios. (77). 

Desde este punto de vista analizaremos a la acci6n. 

3. Clasificaci6n. 

Segan el Maestro RaOl Cervantes Ahumada, la acci6n 
debe analizarse desde varios puntos de vista: 
(77) Ibídem., ~g. 98 
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Es un título nominado o típico cuya ~eglamentaci6n 

se encuentra en la Ley General de Sociedades Mercantiles 

y en lo general, habrán de aplicársele los principios de 
la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito. 

Es un título personal o corporativo cuya funci6n es 
la de atribuir a su titular, la calidad de socio o miembro 

de una corporaci6n, de un ente colectivo. 

Por la forma de su creaci6n, es un t!tulo serial pues 
se expide en masa. 

Atendiendo a la sustantividad del documento es un tí
tulo principal, el cual suele relacionarse con otro de tipo 

accesorio, que concretamente es el cup6n que se encuentra 

adherido a ésta. 

Por su forma de circulaci6n, las acciones siempre -

serán nominativas. Lo anterior, con base en el Decreto -

que sali6 publicado el d!a 30 de Díciembre de 1982, en el 
Diario Ofical de la Federaci6n, por medio del cual se de
rogan las disposiciones relativas a Títulos al Portador. 

Es un t.ítulo causal, concreto, atendiendo a su causa 
el cual siempre está vinculado al acto constitutivo de la 

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

En relaci6n con su funci6n ec6n6mica la acci6n es un 

título de especulaci6n t!pico, esto quiere decir, que quien 
adquiere una acci6n, no conoce los frutos o ganancias que 
habrá 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 distribuci6n 

de los dividendos. 
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En la práctica, es un título clásico de especulaci6n 

brusatil ; es un valor de bolsa en cuyas altas y bajas,se 
funda la especulaci6n o juego de bolsa. Es el valor mobi

liario que más se presta a la especulaci6n comercial, por 

ser un valor de renta variable¡ cuya productividad y conse

cuentemente su precio, dependen del ~xito de los negocios 

de la Sociedad emisora y de las condiciones generales del 

Mercado de Valores. (78). 

4. CONTENIDO 

El artículo 125 de la Ley General de Sociedades Mer

cantiles, señala el contenido de toda Acci6n. 

l. El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista. 

2. La denominaci6n, domicilio y duraci6n de la socie

dad. 

3. La fecha de la constituci6n de la. sociedad y los 

datos de su inscripci6n en el Registro P1lblico 

de comercio. 

4. El importe del capital social, el n1lmero total y 

el valor nominal de las acciones. 

En relaci6n al punto anterior se puede señalar lo 

siguiente: 

Se puede dar el caso que el Capital Social se in
tegre mediante diversas o sucesivas series de ac

ciones, y el n1lmero de acciones se concretarán en 

cada emisi6n a los totales que se alcancen con -
cada una de dichas series. 

(78) Cfr., Cervantes Ahumada Ratil., Op. cit., ~- 134, 135. 
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Pero tarnbi~n se puede dar el caso , que en los 

Estatutos Sociales cuando as! lo prevengan los 
mismos, se puede omitir el valor nominal de las 
acciones, en cuyo caso deber§ omitirse tambi~n 

el importe del Capital Social. 

5. Las exhibiciones que sobre el valor de la acci6n 
haya pagado el Accionista o la indicaci6n de ha

ber sido liberada. 

6. La serie y el ntímero de la acci6n, con indica
ci6n del ndmero total de acciones que corres
ponde a la serie. 

7. Los derechos concedidos y las obligaciones impue~ 
tas al tenedor de la acci6n y en su caso las li
mitaciones del derecho de voto. 

8. La firma aut6grafa de los Administradores que con
forme al contrato social deban suscribir el docu
mento o bien la firma impresa en f acsfmil de dichos 
administradores a condici6n de que en ~ste tUtimo 
caso, se deposite el original de las firmas res
pectivas en el Registro Pdblico de la Propiedad, 
Secci6n Comercio del domicilio en donde se haya 
registrado la Sociedad. 

S. DIVERSAS CLASES DE ACCIONES 

A. ACCIONES NOMINATIVAS 

Las Acciones Nominativas son las que se expiden a fa

vor de persona determinada y cuyo nombre se consigna en el 
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texto mismo del documento. (Art5'.culos 23 y 24 de la Ley de 
T!tulos y Operaciones de Cr~dito y 125, fracci6n I y 128 

de la Ley General de Sociedades Mercantiles) , y cuya tran~ 
misi6n no se perfecciona por el endoso del documento, sino 
que es necesario inscribirla en un Registro, que para tal 
efecto llevará la Sociedad emisora. (79) 

Antiguamente la clasif icaci6n clásica de las acciones 
distingu!a entre acciones nominativas y acciones al porta

dor, pero por Decreto que establece, reforma y adiciona di
versas disposiciones de carácter mercantil, publicado en el 
Diario Oficial de la Federaci6n de fecha 30 de diciembre de 
1982, y reformado por Decreto Presidencial el 30 de Diciem
bre de 1983, dispone: 

ARTICULO PRIMERO. "Iniciaci6n de vigencia. El pre
sente Decreto entrará en vigor en toda la Reprtblica el d!a 
lo. de enero de 1983." 

ARTICULO SEGUNDO. "Derogaci6n 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 ~ste, en donde se mencionan las acciones, los bonos de 
fundador, las obligaciones y los certificados de dep6sito, 

como t!tulos valor al portador deberán entenderse como re
feridos a nominativos". 

ARTICULO TERCERO. "Emisi6n de acciones al portador. 
Las sociedades podrán 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 acueE 
do con asamblea general de accionistas de la emisora, tomado 

(79) Cfr., Mantilla r.Dlina lbberto., Op. cit., pág. 350. 
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antes del 10 de dicienbre de 1982. lo disp.iesto en este añiculo no 

es aplicable tratándose de sociedades mercantiles de capi
tal variable." 

ARTICULO CUARTO. "Las acciones, los bonos de funda
dor, las obligaciones, los certificados de dep6sito y los 
certificados de participaci6n, emitidos al portador, se 

convierten en nominativos por ministerio de Ley, sin nece
sidad de acuerdo de Asamblea." 

I. "La conservaci6n se formalizará, a petici6n de 
los tenedores de los títulos, por:" 

l. "El presidente o secretario del consejo de admi

nistraci6n, entre los que habrá solidaridad pasiva, o, en 
su caso, por el administrador tinico de la sociedad", 

2. "El o los comisarios de la sociedad"; 
3. "El Instituto para el Dep6sito de Valores, respe~ 

to de los títulos que tenga o reciba en dep6sito, conforme 
a las disposiciones aplicables de la Ley del Mercado de va
lores". 

4. "Las instituciones de cr~dito, respecto de tl'.tu

los que tenga o reciba en dep6si to"~ 

s. "Los notarios o corredores pt1blicos titulados"; 

6. "Las casas de bolsa, respecto de t!ttUos inscri
tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,• 

7. "Los C6n'sules Mexicanos, respecto de t!tulos que 
se encuentren en el extranjero", 
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B. "Los representantes comunes de los tenedores, 

tratándose de obligaciones y certificados de participaci6n, 
y"; 

9. "La autoridad judicial". 

II. "La formalizaci6n en nominativos de los títulos 
al portador se realizará mediante anotaci6n en los títulos 
al portador de su conversi6n en nominativos, con expresi6n 
del nombre, nacionalidad y domicilio del titular; la men-

ci6n de este art!culo como fundamento legal para llevar a 
cabo la conversi6n, as! como el lugar y fecha en que se -
realice y el carácter y firina de quien la lleve a cabo." 

"En los casos procedentes, la emisora inscribirá a -
los titulares en el registro correspondiente, en la inte

ligencia de que las personas mencionadas en el inciso I -
de la fracci6n anterior, serán responsables de los daños y 

perjuicios que ocasionen al tenedor, por la negativa para 
efectuar dicha inscripci6n." 

"Se considerará'. que los cupones son nominativos, cua.!l 
do los mismos est~n identificados y vinculados por su nt1me
ro, serie y demás datos con el título correspondiente. 
Unicamente el legítimo propietario del Utulo nominativo o 
su representante legal, podrá ejercer, contra la entrega de 
los cupones correspondientes, los derechos patrimoniales 
que otor·gue el t!tulo al cual esMn adheridos." 

III. "A partir del lo. de enero de 1985 1 los t!tulos 
de cr~di to al portador a que se refiere este artíc.ulo no 
podrán seguir circulando, ni se podrlin ejercer los derechos 

incorporados a los mismos, ni cobrar ni pagar intereses o 
dividiendos, a menos que se formalice su conversi6n en no
minativos." 
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"Los notarios, fedatarios, así como los encargados 

de los registros pOblicos, deberán abstenerse, bajo p~rdida 

de la patente, autorización o empleo, de protocolizar, dar 
fe o registrar, respectivamente, actos relativos a los tí
tulos de crédito al portador mencionados en el párrafo pri

mero de este artículo." 

IV. "La formalizaci6n en nominativos de los titulas 

al portador es de interés pGblico y no causará contribucio
nes federales o locales." 

V. "Los tenedores de los títulos al portador deberán 
presentar aviso a la Secretaría de Hacienda y Cr~dito Pdbl! 

. . 
ca, manifestando la negativa de las personas mencionadas en 
la fracci6n I para convertir en nominativos los títulos de 
que se trate." 

Hasta aquí el texto del decreto de referencia. 

Por tal motivo a partir del día lo. de enero de 1984, 
las Sociedades emisoras de títulos valores, s6lo podrán -

emitir acciones nominativas. 

Al respecto podemos mencionar las ventajas y desven
tajas que en los t~rminos mencionados anteriormente se pue
den presentar. 
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Los titulas nominativos presentan la problemática que 
implica su transmisi6n, ya que es necesario de acuerdo con 

el Articulo 129 realizar los trámites que al efecto marca la 
Ley General de Sociedades Mercantiles, relativo a que la so
ciedad s61o reconocerá como dueño de las acciones nominati
vas a quien aparezca inscrito como tal en el registro que 
al efecto llevara la Sociedad emisora. La Sociedad deberá 
incribir las transmisiones que se efectuen a petici6n de 

cuaJ.C.¡ui.er. tenedor. (80) 

Por otra parte, este tipo de titulas valor representa 
a su titular la ventaja, de que en caso de robo, extravío o 
destrucci6n del título, se obtenga la expedici6n de un du
plicado, atendiendo a los datos asentados en el Libro de -
Registro de Acciones Nominativas que al efecto lleva la So
ciedad emisora, Artículo 129 de la Ley General• de Sociedades 
Mercantiles, independientemente de que posteriormente se si
ga el procedimiento de cancelaci6n y reposici6n del tftulo, 
ante Juez competente. (Arts. 44 y 45 ·L.G.T.O.C.). 

Creemos que la principal raz6n que tuvo el Legislador, 
para prohibir la circulación de los títulos-valor al porta

dor, se debe a que l!istos tftulos, perrnitfan encubrir al veE. 
dadero titular, dando lugar a todo tipo de fraudes y abusos 
por parte de sus tenedores, e inversionistas extranjeros. 

B) ACCIONES LIBERADAS Y PAGADORAS 

Son acciones liberadas, aquellas 'cuyo valor ha sido 
íntegramente 'cubierto por el accionista. Articulo 116 
L.G.S.M. "Solamente serán liberadas las acciones cuyo valor 

(80) Cfr., Art. 129 IEt General a.e Sociedcdes ~cantiles. 
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esté totalmente cubierto y aquéllas que se entreguen a los . . 
accionistas segün acuerdo de la Asamblea General Extraordi
naria, como resultado de la capitalizaci6n de primas sobre 
acciones o de otras aportaciones previas de los accionis

tas, así como de capitalizaci6n de utilidades retenidas o 
de reservas de valuaci6n o revaluaci6n. cuando se trate de 
capitalizaci6n d~ utilidades retenidas o de reservas de va

luación o de revaluaci!Sn, éstas deberán haber sido previa
mente reconocidas en estados financieros debidamente apro
bados por la Asamblea de Accionistas." 

"Tratándose de reservas de valuación o de revaluaci6n, 
éstas deberán estar apoyadas eh avaluos efectuados por va

luadores independientes autorizados por la Comisión Nacional 

de Valores, Instituciones de Crédito o Corredores Püblicos 
Titulados." 

Son acciones pagadoras, aquéllas cuyo importe no está 
totalmente cubierto por el accionista. Artículo 117 L.G.S. 
M. - "La distribuci6n de las· utilidades y del capital social 

se hará en proporci6n al importe exhibido de las acciones. 

Los suscriptores y adquirientes de acciones pagadoras 
serán responsables por el importe insoluto de las acciones 
durante cinco años, contados desde la fecha del registro de 
traspaso, pero no podrá reclamarse el pago al enajenante sin 
que antes se haga excusi6n en los bienes del adquiriente." 

La obligaci6n principal de un accionista para con la 
Sociedad, consiste sin duda en 'cubrir su aportaci6n como so
cio de la misma. ·Es importante señalar, que si la aportaci6n 
se realiza en numerario, es. lícito estipular que el socio o 

accionista exhiba en dinero ef~ctivo, 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, Fracci6n III, L.G.S.M,). 

El remanente constituirá una deuda a cargo del accio
nista y en favor de la Sociedad, en Cuyo caso se seguir~ el 
procedimiento que al efecto marca la Ley. 

El pago del monto insoluto de las acciones deberá -

efectuarse: 

1). En el plazo y cuantía fijados en el contrato so
cial o en las propias acciones. (Artfoulo 91, Fracci15n III y 

118 L.G.S.M.). 

2) Si no se ha fijado en ninguno de los casos anterio
res, lo podrá decretar la Sociedad, a cuyo efecto deberá ha
cer una publicacil5n en el peri6dico 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 as! lo prevenga expresamente el 
Contrato Social. 

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece en 
su Articulo 136, Fracci6n I, que la :amortizaci6n deberá ser 
decretada por la Asamblea General de Accionistas. 

Cuando el Contrato Soci.al autoriza la amortizaci6n de 
acciones con utilidades repartibles, las sociedades podrlin 
emitir, a cambio de las acciones amortizadas, acciones de 

goce. Los Art!culos 136, Fracci6n IV y 137 de la Ley Gene
ral de Sociedades Mercantiles señalan los requisitos y el 
procedimiento para la amortizaci6n de acciones. 
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Las acciones de goce atribuyen a sus tenedores dere

chos a las utilidades líquidas de la Sociedad, despu~s de 

que se haya pagado a las acciones no reembolsadas el divi
dendo establecido en el contrato social. En caso de liqui:_ 

daci6n de la sociedad, las acciones de goce concurrirán -

con las acciones no reembolsadas en el reparto del haber 
social, despu~s de que ~stas a1timas hayan sido íntegrameQ 
te cubiertas, salvo que el contrato social establezca un 

criterio distinto para el reparto del excedente. El mismo 
contrato social, además podrá conceder el derecho de voto 

a las acciones de goce. 

Sobre esta clase de acciones el Maestro Raal Cervan
tes Ahumada nos dice que son desconocidas en la práctica. 

O) ACCIONES DE VOTO LIMITADO 

Esta clase de acciones, se encuentra regulado en el 

Artículo 113 de la Ley de la Materia: Cada acci6n s6lo te~ 
drá derecho a un voto; pero en el contrato social podrá -
pactarse que .una parte de las acciones tenga derecho de vo

to solamente en las Asambleas Generales Extraordinarias que 
se reGnan para tratar los asuntos a que se refieren las -
Fracciones I, II, IV, V, VI o VII del Artículo 182 de la 

misma Ley. 

1n Artículo 182 dispone: "Son Asambleas Extraordinarias 
las que se reanan para tratar cualquiera de los siguientes -
asuntos: (en relaci6n a las fracciones anteriormente citadas). 

I. Pr6rroga de la duraci6n de la Sociedad. 

II. Disoluci6n anticipada de la Sociedad. 

IV. Cambio de objeto de la Sociedad. 
v. Cambio de nacionalidad de la Sociedad. 
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VI~ Transforrnaci6n de la Sociedad. 

VII. Fusi6n con otra Sociedad. 

No podrán asignarse dividendos a las acciones ordina
rias sin que antes se pague a las de voto limitado un divl 
dende del cinco por ciento. cuando en algrtn ejercicio so
cial no haya dividendos o sean inferiores a dicho porcenta
je, se cubrirá éste en los años siguientes con la prelaci6n 
indicada. Al hacerse la liquidación de la Sociedad, las -
acciones de voto.limitado se reembolsarán 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 tendrán 
los derechos que esta Ley confiere a las,.minod'.as 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 impuls6 al ejecu
tivo para regular este tipo de acciones, obedece a que mu
chas personas no tienen el prop6sito de intervenir en la di
recci6n de una empresa, sino s6lo el deseo de llevar a cabo 
una inversi6n. En tales casos, lo que debe protegerse es 
precisamente la seguridad de la inversi6n dentro de los lí
rni tes indispensables para que esas mismas personas continrten 
siendo socios, ésto es que continrten vinculadas a la suerte 
final de la empresa. (81) 

(81) Cfr., De Pina Vara Rafael •. Op. cit;, ~g. 106. 
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Por su parte Raal Cervantes Ahumada nos dice que con 

el fin de atraer capitales, las .sociedades an6nimas pu~den 
emitir acciones de voto limitado. 

El ACCIONES DE TESORERIA DE LA SOCIEDAD. 

Las llamadas acciones de tesorería 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 deberá contener, además de las 
estipulaciones que correspondan a la na·turaleza de 
la sociedad las condiciones que se fijen para el au
mento y la disminuci6n del capital social." 

"En las sociedades por acciones el contrato social o 

la Asar.iblea · General Extraoridnaria, fijarán los au
mentos del capital y la forma y términos en que de
berán hacerse las correspondientes emisiones de ac
ciones. Las acciones emitidas y no suscritas o los 
certificados provisionales, en su caso, se conserva
r~n en poder de la sociedad para entregarse a medida 
que vaya realizándose la suscripci6n." 

En el caso anterior, las sociedades an6nimas de capi
tal variable, pueden tener un capital autorizado, cuyo -
monto se obtendrá mediante la suma del capital ·suscrito y 

pagado y la que representan las acciones de tesorería. 

En resumen, las acciones de tesorería son acciones emi 
tidas y no suscritas, que se cplocarán en el mercado a medi
da que el consejo de administraci6n lo acuerde, pero una vez 

suscrita, serán 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 algGri otro procedimiento. 
En realidad se trata de sociedades de un 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 señalar· un aumento 

del Capital Social mediante una nueva suscripci6n de accio
nes. Pero este procedimiento traería como consecuencia el 
desembolso de una suma de dinero de los accionistas de la -
Sociedad o el permitir el ingreso de nuevos socios, que por 
consiguiente tendrían de.recho de participar en la Administr.2_ 
ci6n de la Sociedad y también el derecho al pago de dividen
dos que les corresponda. 

Como segunda posibilidad podemos mencionar la obtenci6n 
de crMitos bancarios como lo pueden' ser, Créditos Directos, 

Refaccionarios o de Habilitaci6n (o Avío). Estos pueden pr~ 
sentar el inconveniente de que la· Sociedad no reGna los requi
sitos necesarios para recibir dichos créditos, o que· una vez 
realizado. el préstamo por parte del Banco a la Sociedad, no -
resulte suficiente para cubrir las necesidades de la Sociedad. 

como último recurso, la· Sociedad puede obtener un crédi
to colectivo emitiendo obligaciones con lo 'cual se evitaría 
los inconvenientes de las cirbunstancias arriba citadas. 



137 

Nuestra Ley General de Títulos y Operaciones de Cr~

di to, restringe este procedimiento exclusivamente a las So
ciedades An6nimas. 

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

1) DEFINICION DE OBLIGACIONES 

Octavio A. Hern~ndez, las define diciendo: "Obliga
ciones son títulos de cr~dito que emiten en serie las So
ciedades An6nimas y que representan participaci6n individual 
de sus tenedores en un cr~dito colectivo constituído a cargo 
de la Sociedad emisora." (83) 

Para Joaquín Rodríguez y Rodríguez, es el título valor 
en que se incorporan los derechos y obligaciones del titular 
de una fracci6n del cr~dito colectivo concedido a una Socie

dad An6nima. 

En relaci6n a esta definici6n, las obligaciones reanen 
las siguientes características: 

l. Se trata de un titulo valor y por lo tanto reane 
las notas de incorporaci6n de los derechos correspon
dientes a la parte alicuota del cr~dito concedido a 
la sociedad, literalidad, legitimaci6n (negociabili
dad por endoso)y autonomía (siempre y cuando el títu
lo circule) • 

2. Sumisi6n a las reglas de los títulos de cr~dito 
para la reposici6n y pago de los documentos destruídos 

. ó extraviados. 

(82) Cfr., !!auche Garciadiegu Mario, Op. cit., pág. 175, 176. 

(83) Cfr., Octavio A. Herramez, cita:io por Mario Bauche García Diego 
Op. Cit., pág. 176. . 
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3. Indivisibilidad de la obligaci6n (no del t!tulo 

que ampare varias obligaciones). (84) 

Por su parte el Artículo 208 de la L~y de la materia 

dispone: "Las sociedades anónimas pueden emitir obligacio

nes que representen la participaci6n individual de sus te
nedores en un cr~dito colectivo constituído a cargo de la 

sociedad emisora." 

"Las obligaciones ser~n bienes muebles aún cuando est~n 

garantizadas con hipoteca." 

2) NATURALEZA JURIDICA 

Joaquín Rodríguez y Rodríguez, al analizar la natura

leza jurídica de las obligaciones, considera a estas corno 
títulos valor, nos dice que sin duda la prestación principal 

a que tienen derecho los obligacionistas, es al pago de in

tereses en la forma que se les prometa en el acto de emisi6n, 
pero en el Derecho Mexicano, al menos, los obligacionistas 

tienen además ciertos derechos de intervenci6n en la vida -

social. Por esto no es reductible la obligaci6n a un título 
valor de contenido crediticio y más bien debe comprenderse 
en la categoría de los títulos de participaci6n, en atenci6n 

a las facultades de intervención y control en la vida de la 
Sociedad. (85) 

Por su parte Raúl Cervantes Ahumada nos dice al res

pecto que tanto la obligación, como la acción pertenece a 
la categoría de los valores mobiliarios, o sea aqu~llos tí
tulos que son objeto de negociaciones "en los Mercados lla

mados Bolsas de Valores". Es un título de renta fija, por .. 
qué produce intereses a una tasa predeterminada. 

(84) Podrfguez y Podr!guez Joaquín., Derecho Bancario., Efüt. Porrt1a., 
Méxi<x>., 1978, p~g. 344. 

(85) Ib!dan., pág. 345. 
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Las obligaciones se crean por declaraci6n unilateral 

de voluntad de la Sociedad creadora, que se hará constar 

en un Acta Notarial, son las obligaciones t!tulos concretos, 
porque derivan siempre del Acta de emisi6n, títulos típicos 
de inversi6n, con renta fija y generalmente garantizados, -
títulos seriales y obligaciones y, generalmente, t!tulos -
bursátiles.· (86) 

3) CONTENIDO DEL .ACTA DE EMISION 

El artículo 216 de la Ley de T!tulos, establece el -
contenido del Acta de Emisi6n de las obligaciones, que se 
harán constar ante Notario Pablico, y se deberá inscribir en 
el Registro Pablico de la Propiedad que corresponda a la ubi
caci6n de los bienes (si la garantía de la emisi6n se consti
tuye hipoteca) , y en el Registro de Comercio de la Sociedad 
emisora. 

El Acta de Emisi6n deberá contener: 

La declaraci6n de voluntad de la Sociedad Emisora, para 
establecer un cr~dito a su cargo, e incorporarla a los títu
los de las obligaciones. 

Datos de la Emisora: 

La: denorninaci6n, objeto y domicilio de la Sociedad Emi
sora, as! corno el nombre, nacionalidad y domicilio de las 
obligacionistas. (Fracciones I y II, Artículo 210). 

El importe del capital pagado de la Sociedad Emisora, y 
el de su pasivo, segan el balance que se haya practicado pre
cisamente para preparar la emisi6n, certificado por Contador 

Püblico; (Fracción III, Articulo 210). 

(86) Op. Cit., Cervantes .Ahl.ll\élda Radl.., págs. 141, 142. 
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El Acta de la Asamblea General de Accionistas que -
haya autorizado la emisi6n. Este acuerdo deberá ser ejer
citado por la persona o personas designadas en el Acta de 
Sesi6n del Consejo de Administraci6n. 

Datos de la Emisi6n: El importe de la emisi6n, con 

especificaci6n del nlimero y del valor nominal de las obli
gaciones que se emitan. (Fracci6n IV, Artículo 210). 

El tipo de inter~s pactado. (Fracci6n V, Artículo 210). 

El t~rmino señalado para el pago de inter~s y de ca

pital, y los plazos, condiciones, y manera en que las obliga~. 
cienes han de ser amortizadas. (Fracci6n VI, Artículo 210). 

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

Garantías: El cr~dito colectivo constituído a cargo 
de la Sociedad emisora como consecuencia de la emisi6n de 
obligaciones, queda garantizado naturalmente con el patri
monio de la Sociedad. 

Pero además, la Sociedad puede constituir para garan
tizar la emisi6n, garantías especiales, que pueden consis
tir en hipoteca, prenda-aval o fianza. Estas garantías·· 
se harán constar tanto en el Acta de creaci6n, como en los 
títulos mismos. 

Por virtud de estas garantías, el pago de las obliga

ciones queda asegurado, con una garantía real, mediante la 
afectaci6n de uno o varios bienes determinados de la Socie
dad, o de todos los derechos, bienes muebles y raíces, pre
sentes o futuros. Asimismo, se comprende la garantía pers~ 
nal, ya sea avalando la emisi6n u otorgando fianza.(Fracci6n 
VIII, Artículo 210). 



141 

Destino del cr~dito: La especificaci6n del empleo -
que haya de darse a los fondos producto de la ernisi6n, cua~ 
do la misma se destine a pagar el precio o valor de los 
bienes cuya adquisici6n o construcci6n tuviere contratada. 
Articulo 212. 11 No se podrá hacer emisi6n 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
ci6n II del artfculo 210, a menos que la ernisi6n se haga en 
representaci6n del valor o precio de bienes cuya adquisici6n 
o construcci6n tuviere contratada la sociedad emisora." 

Del Representante coman de los obligacionistas: deberá 
hacerse constar la designaci6n del representante coman de -
los obligacionistas y la aceptaci6n de._~ste,con su declara
ci6n: 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 corno garantía de la ernisi6n. C) De constituirse en 
depositario de los fondos producto de la emisi6n que se des
tine a la construcci6n o adquisici6n de los bienes respecti
vos, cuando ese sea el destino de la emisi6n, y hasta el mo
mento en que esa construcci6n se realice. 

Publicidad: Cuando las obligaciones se ofrezcan en 
venta al pOblico, los avisos o la propaganda contendrán los 
datos del Acta de ernisi6n. Los que violen esta disposici6n, 
serán responsables solidariamente por los daños y perjuicios 
que se causen. 

Otros requisitos que deben cumplir la ernisi6n de obli 
gaciones: 

Autorizaci6n Oficial: La ernisi6n de obligaciones re
quiere la intervenci6n de la Cornisi6n Nacional de Valores, 

en los t~rrninos de la Ley del Mercado de Valores, para que 
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dichos títulos queden inscritos en la Secci6n de Valores de 
dicha Comisi6n. 

Límite de la emisi6n: La emisi6n de obligaciones no 
puede ni debe quedar al arbitrio de la Sociedad, as! el AE 
tículo 212 de la Ley dispone que no podrá hacerse emisi6n 
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 emisi6n. Sin embar 
go, el legislador permite en ciertos supuestos que la emi
si6n rebase el límite al establecer en el mismo Artículo, -
que la emisi6n podrá hacerse por cantidad superior al activo 
neto de la Sociedad, cuando se haga en representaci6n del -
valor o precio de bienes cuya adquisici6n o construcci6n tu
viere contratada la Sociedad emisora. En estos casos, la -
Ley ha considerado que el patrimonio de la emisora se verá 
incrementado con los bienes adquiridos o construídos con el 
importe de la emisi6n y consecuentemente, la garantra de -
los obligacionistas. 

Además para que esta limitaci6n sea realmente eficaz, 
se prohibe la reducci6n del capital de la Sociedad emisora, 
a menos que se haga en proporci6n al reembolso que haga so
bre las obligaciones por ella emitidas. (2o. párrafo Artí
culo 212). 

4) CONTENIDO DE LAS OBLIGACIONES 

Las obligaciones debe ser nominativas, y serán emiti
das en denominaciones de $100.00 o de sus mQltiplos. 

Son bienes muebles, attn y cuando estén garantizados 
con hipoteca, y darán a sus tenedores, dentro de cada se
rie, iguales derechos (Art!culos 208 y 209 Ley General de 
Títulos y Operaciones de Crédibo) • 
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El Articulo 210 de la ley de la Materia establece los re
quisitos que deben contener estos títulos. Joaquín Rodrí
guez y Rodríguez, tomando en cuenta las circunstancias a -
las que éstos requisitos hacen referencia, los divide en 3 

grupos: 

l. PERSONALES. Nombre del obligacionista;: ya que ~stos 
títulos siempre serán nominativos, denominaci6n, obj~ 
to y domicilio de la Sociedad emisora. 

2. 

Firma de los Administradores autorizados. 
Firma del representante comOn de los obligacionistas. 

REALES. Capital pagado y activo y pasivo, seg11n el 
balance que se practique precisamente para efectuar 
la emisi6n. 

3. RELATIVOS A LA EMISION. Importe de la emisi6n, 'nOme
ro y valor de las obligaciones, inter~s pactado. 

Fechas para pago de inter~s y amortizaci6n de obliga-
. . 

cienes, lugar de pago, garantías (datos de inscripci6n 
en el Registro POblico de Comercio). 

Lugar y fecha de la emisión, as! como los datos de 

inscripci6h en el Registro Pablico de Comercio. (87) 

(87) Rodríguez y Rodr1'.guez J~u!n., Op. cit., Taro I .• , pág. 149. 
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Las Sociedades que emitan obligaciones deber~n publi

car anualmente su Balance, certificado por Contador Pabli

co. La publicaci6n se hará en el Diario Oficial de la Fed~ 

raci6n, de conformidad con el 3er. p5rrafo del Artículo -

212. (88). 

IV. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 

Diversas Leyes son las encargadas de regular esta fi

gura jurídica, entre las que podemos citar la Ley de Títu

los y Operaciones de Cr~dito, la Ley Orgánica del Banco Na

cional de Obras y Servicios PQblicos, la Ley Orgánica de la 
Nacional Financiera. 

Cabe especificar que para la emisi6n de estos certifi
cados, es necesario la constituci6n de un fideicomiso, de 

donde dicha emisi6n representa la forma de documentar los 

derechos derivados del mismo para el grupo de fideicomisa

rios titulares de los certificados. 

El artículo 228-A de la Ley General de Títulos y Op~ 

raciones de Cr~dito establece 3 clases de certificados de 

participaci6n: 

1) Los que incorporan el derecho a una parte alícuo

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 em! 

ta. Es el certificado llamado de productos que confiere a 

sus tenedores derecho s6lo a una participaci6n en los pro

ductos de un fruto fiduciario coman. 

(88)Art. 212 Ley General de Títulos y Operaciones de Cr~ito (En lo 
Corrlucente dice: .••• "Las SOciedades que emitan obligaciones de
berán publicar anualmante su 1;3alance, certificado por Contador 
Pablioo. La publicaci6n se hará en el "Diario Oficial"de la Fe
deraci6n". 
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Este certificado concede a su titular la posici6n de 

un fideicomisario partícipe, que tiene los derechos de un 

acreedor. 

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

3) Los que incorporan el derecho a una parte aliCUQ 
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 típicamente obligato

rios; la participaci6n en los rendimientos, la participaci6n 

en el importe de la enajenación de bienes que no eran suyos 
(propiedad fiduciaria del emisor). 

En la práctica mexicana s6lo han tenido aplicaci6n 
los certificados de participaci6n de propiedad, sobre bie

nes muebles e inmuebles. De estos Gltimos, deriva el lla

mado certificado de vivienda, que se encuentra regulado en 
el Artículo 228-A BIS, que dispone: 

"Los certificados de vivienda son títulos que repre
sentan el derecho, mediante el pago de la totalidad de las 
cuotas estipuladas, a que se transmita la propiedad de una 

vivienda, gozándose 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." 
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Este certificado tiene amplia difusi6n por haber per

mitido al Gobierno concentrar esfuerzos financieros y desme~ 

brar la propiedad de un solo inmueble en tantas partes como 

propietarios vayan a existir. 

Por otra parte podemos apuntar la diferencia que guaE 

da el certificado de vivienda con el certificado de partici

paci6n de propiedad, toda vez que el primero representa de

rechos sobre la propiedad de una vivienda. En tanto el 

segundo representa una parte alícuota 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 Gnicos que mantienen una relaci6n directa 

ex>nla cosa y por lo tanto incorporan derechos reales, que 

se manifiesta entre los diversos tenedores en un vínculo de 

propiedad. 

Por otra parte, los certificados de productos y de -

liquidaci6n, incorporan derechos de cr~dito, que tienden a 

confundirse con las obligaciones al no encontrar práctica

mente una diferencia esencial entre una y otra figura. 

Todo esto, dice Joaquín Rodríguez y Rodríguez, nos 

lleva a concluir que los certificados de participaci6n se 

pueden definir como aqu~llos que incorporan cuotas de pro

piedad o de cotitularidad sobre bienes comanes, 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., Ibídem. 1 TalD II, pág.132 y siguientes. 
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Los certificados de participaci6n serán bienes mue

bles aan cuando los bienes fideicomitidos, materia de la -

emisi6n, sean inmuebles. 

Estos certificados s6lo podrán ser emitidos por las 

instituciones de cr€dito autorizadas para practicar opera

ciones fiduciarias. (Artículo 228-B Ley General de Titulas 

y Operaciones de Cr€dito). 

1) REQUISITOS DEL ACTA DE El\lISION 

La emisi6n de certificados de participaci6n se debe 

hacer previa declaraci6n unilateral de voluntad de la soci~ 

dad emisora expresada en escritura pablica, y deberá con

tener: 

Artículo 228-M. "La emisi6n se har~ previa decla

raci6n unilateral de voluntad de la sociedad emisora ex

presada en escritura pdblica, en la que se harán constar: 

I. La denominaci6n, el objeto y el domicilio de la 

sociedad emisora; 

II. Una relaci6n del acto constitutivo del fidei

comiso , base de la emisi6n; 

III. Una descripci6n suficiente de los derechos o 

cosas materia de la emisi6n; 

IV. El dictamen pericial a que se refiere el artículo 

228 B; 
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V. El importe de la emisi6n, con especificaci6n del 
nl1mero y valor de los certificados que se emitirán, y de 
las series y subseries, si las hubiere; 

VI. La naturaleza de los títulos y los derechos que 
ellos conferirán; 

VII. La denominaci6n de los títulos; 

VIII. En su caso, el mínimo de rendimiento g~rantiza-
do; 

IX. El término señalado para el pago de productos o 
rendimientos, y si los certificados fueren amortizables, 
los plazos, condiciones y forma de la amortizaci6n. 

X. Los datos de registro que sean procedentes, para 
la identificaci6n de los bienes materia de la emisi6n y de 
los antecedentes de la misma; 

XI. La designaci6n de representante coman de los te
nedores de certificados y la aceptaci6n de éste, en su de
claraci6n: 

a)De haber verificado la constituci6n del fideicomiso 
base de la emisi6n; 

b)De haber comprobado la existencia de los bienes fide! 
comitidos y la autenticidad del peritaje practicado sobre -
los mismos de acuerdo con el artículo 228 H. 
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En caso de que los certificados se ofrezcan en venta 

al pablico, los avisos o la propaganda contendrán los da

tos anteriores. Por violación de lo dispuesto en este pá
rrafo quedarán solidariamente sujetos a daños y perjuicios 
aquellos a quienes la violaci6n sea imputable". 

Por su parte los certificados de participación debe
rán contener los siguientes requisitos de conformidad con 
el Artículo 228 n. 

DATOS PERSONALES. Nombre del titular, designaci6n 

de la sociedad emisora, firma del funcionario de la misma 
autorizado para suscribir la emisi6n. 

Firma del representante comdn de los tenedores. 

DATOS REALES. Referencias a la base objetiva de la 
emisi6n al indicar si se trata de certificados ordinarios 

(garantía mueble) o inmobiliarios (garantía inmueble) • 

DATOS RELATIVOS A LA EMISION. Importe de la emisi6n 
con especificación del namero y valor naninal de los certi

ficados. Término señalado para el pago de los rendimientos 
o productos y del capital y los plazos y .condiciones de la 
arnortizaci6n si fuere amortizables y mínimo 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 
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2) CLASES DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 

Los· certificados de participaci6n segan el Artfculo 
228-d de la Ley de Tftulos y Operaciones de Cr~dito podrán 
ser: 

Ordinarios, si los bienes fideicomitidos, materia de 
la emisi6n son muebles, y los certificados de participaci6n 
inmobiliarios cuando los bienes materia de la emisi6n son 

inmuebles. 

Por su parte los Artfculos 228-i y 228-j, distinguen 
entre certificados de participaci6n amortizables y no amor
tizables. 

Los certificados de participaci6n inmobiliaria amor
tizables, se caracterizan porque además 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 participaci6n no amortizables se 
distinguen porque la sociedad emisora no está obligada a 
efectuar el pago del valor nominal de ellos a sus tenedo
res, en ningan tiempo, sino que al extinguirse el fideico
miso base de la emisi6n, y de acuerdo con las resoluciones 
de la Asamblea General de tenedores de certificados, la -
sociedad emisora procederá a hacer la adjudicaci6n o venta 

de los bienes fideicomitidos y la distribuci6n del produc
to neto de la misma. (90) 

(90) Las Instituciones Fiduciarias y el Fideicaniso en ~ioo.- M~ioo 
1982, Obra editada por la Organizaci6n ro.IEX. 
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Los certificados de participaci6n, podemos concluir, 
realizan dos funciones b&sicas: 

Por una parte los certificados de propiedad han sido 
utilizados como una forma de representaci6n de la propiedad 
mueble o inmueble, y por lo tanto realizan la funci6n de -
movilizaci6n de la propiedad. 

Asimismo, los certificados de participaci6n, pueden -
ser un instrumento potentísimo de inversi6n, ya que los -
certificados sobre valores permiten colocar entre el pQblico 

los que ~ste no recibiría aisladamente, y mediante una divi
sión de los riesgos y una certera composici6n del fondo 
coman se obtiene el m~ximo rendimiento con el mínimo riesgo, 
al mismo tiempo que hace posible la colocación de nuevos va
lores. (91) 

(91) Itildguez y Ibdríguez Joaqu!n. , Op. cit., ~g. 139. 
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c o N e L u s I o N E s 

PRIMERA. Considero que en nuestra Legislaci6n Mer
cantil vigente debe emplearse el término "Titulo de Crédi
to", para designar a aquéllos t!tulos que incorporan un 
derecho eminentemente crediticio, as! como el término "T!t~ 

. . 
lo valor", para designar aquéllos titules que emitidos en 
serie incorporan un conjunto de facultades y derechos de -
participaci6n en una determinada entidad o corporaci6n. 

SEGUNDA. El endoso es una figura jur!dica original y 
privativa del Derecho Mercantil, es pleno cuando se transmi
te cambiariamente la propiedad del titulo y los qerechos a 

él inherentes, y es limitado cuando quedan afectadas las 
funciones de transmisi6n, la de legitimaci6n o la de garan
t!a del propio titulo. 

El endoso en blanco, se presume en propiedad, es decir 
es un endoso pleno o completo, toda·vez que para ejercitar -
el derecho incorporado en el titulo es necesario que su te

nedor lo complete con su nombre, y asi legitimarse como tit~ 
lar. Pero se puede dar el caso que un endoso en blanco - -
(en propiedad) , se convierta en limitado por la inserci6n de 
la cUiusula "En procuraci6n o en garantfa"· u otra equivalente. 

TERCERA. El endoso en administraci6n 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 

titules-valor depositados en el Instituto para el dep6sito de 

valores. 



153 

CUARTA. En cuanto al dep6sito colectivo de valores, 

los antecedentes y experiencias extranjeras sirvieron de 
base al Legislador Mexicano, que tomando en cuenta nuestra 
realidad bursátil y a trav~s de nuevas relaciones jurídi
cas, dieron nacimiento al Instituto para el Dep6sito de 

Valores. 

QUINTA. El Sistema de Dep6sito Centralizado de Valo

res, tiene corno principal finalidad la de simplificar las 
transacciones bursátiles operadas en bolsa, permitiendo 
además, una gran flexibilidad al proceso circulatorio de 
los títulos depositados al obtener la transferencia de los 
mismos, mediante asientos contables en las cuentas de los 
depositantes, evitando así el desplazamiento físico de los 
títulos. 

SEXTA. La naturaleza jurídica de este nuevo tipo de 
dep6sito se puede resumir diciendo que se trata de un dep6-

sito regular en administraci6n y en cuenta, constituído -
sobre títulos valor, que en igualdad de condiciones se pue
den considerar corno títulos fungibles. 

SEPTIMA. El Instituto para el Dep6sito de Valores al 
encontrarse en los supuestos de la Ley Org~nica de la Adrni
nistraci6n Pablica Federal, y en la Ley para el Control,por 

parte del Gobierno Federal de los Organismos Descentraliza
dos y Empresas de Participaci6n Estatal, y al dar curnplirnie.!}_ 
to con los requisitos establecidos en estas Leyes, se consi
dera corno un Organismo Pablico Descentralizado, que forma -
parte integrante de la Adrninistraci6n PGblica Paraestatal. 
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OCTAVA. La estructura del Instituto para el Dep6si
to de Valore~ está integrada por un Consejo Directivo (Org~ 

no de Gobierno); por un Director General (Administrador), -
nombrado por el Consejo Directivo, así como de un Auditor -
Externo nombrado por la Secretar!a de la Contralor!a General 
de la RepG.blica. En general considero que esta forma de or

ganizaci6n de la Administraci6n y de la Vigilancia, tiene -
gran semejanza en la forma de organizaci6n de una Sociedad 
An6nima. 

NOVENA. Los títulos valor que se depositen en el -
Instituto, deberán de reunir las características necesarias, 
para que dichos t!tulos puedan circular entre las cuentas de 

los depositantes, de esta manera el dep6sito debe constituí~ 
se sobre títulos emitidos en serie, bursátiles, que réunien
do igualdad de características puedan ser intercambiables -

unos por otros. 

DECU'..A, El desarrollo que en los· G.ltimos años ha ten.!_ 

do el Mercado de Valores, han hecho indispensable la aplica
ci6n de nuevas t~cnicas y procedimientos encaminados a la -
captaci6n y canalizaci6n del ahorro interno, que al re'gular
se jurídicamente, constituyen en sí un avance importante -
para el Derecho sursatil, y una evoluci6n en general del De
recho Mercantil. 
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