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PREFACIO

Los estudios que realicé en la Facultad de Derecho,
de los dos cursos de Derecho Mercantil, y en especial el tema de los t
tulos de crédito, acentud en mf el 4nimo investigar la naturaleza ju_
ridica del certificado financiero; del cual pretendo a través de esta tésis
presentar las disposiciones juridicasy adrninistrativas que regulan su _
mecanica operativa. Su estudio resulta apasionante, por tratarse de una
institucidén tan antigua como nueva. Un nyevo titulo de crédito con carac
teristicas y perfiles propios., No ha sido mi intencidn aportar nada nue_
vo a la Doctrina que sobre los titulos de crédito han elaborado magistra_
les plumas de tratadistas tanto nacionale | como extranjeros, sino sdlo
recopilar una serie de datos y elementos que me permitan ubicar dentro
del derecho positivo mexicano al certific ‘do financiero, con la esperan_

za de que este trabajo logre despertar inquietudes encaminadas a elaborar

investigaciones mas serias y profundas.
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I- EL MUNDO ANTIGUO

La mayorfa de las actuales instituciones jurfdicas
tienen su origen en antiguas épocas. El perfeccionamiento que la ma
yorf; de ellas ha alcanzado en la actualidad impide en muchas ocasio
nes determinar con precisiﬁn sus antecedentes remotos. Si a esto
aunamos el hecho de que casi todos los documentos considerados en
su acepcién mias genérica en los que ha quedado consignada la histo _
ria de las civilizaciones antiguas no son lo suficientemente explfcitos

por razones obvias, para presentarnos con la deseada claridad los or

denamientos e instituciones juridicas que rigieron la vida de los pue_

blos que nos dejaron esos testimonios, podrfa estimarse como mis
§til y productivo no tratar de realizar un estudio histdrico del tema
en cuestién para analizarlo {nicamente desde el punto de vista de su
actual conformacidn; més esta posturé. consideramos, no seria del
todo cientffica. El maestro Jorge Barrera Graf nos manifiesta que
"La aportacién de los pueblos y culturas antiguos (Fenicia, Babilo
nia, Egipto, Grecia) a la evoluciﬁn dei derecho comercial, es impor
tante, aunque bien limitada, como los investigadores uné.nimemente
lo reconocen. Es cierto que en un esfuerzo de reconstruccibn histé__
ﬁca pueden encontrarse rastros de diversas instituciones mercanti _

les..." (1) Esen razbn de la anterior consideracién que tratare _

I ) Jorge Barrera Graf, Tratado de Derscho Mercantil, Vol. I Pig.
50, Editorial Porrua, Méxice 1957,
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B) Babilonia

Respecto de la actividad bancaria, se puede decir

que fue practicada desde épocas muy remotas; asf por ejemplo, una

"13pida babilénica, de 850 A.C. del Antiguo Reino de Caldea, encon_

trada en excavaciones practicadas a la orilla del pr Eufrates" (3)
y también el Csdigo de Hammurabi que data de veinte siglos A.C.,
cdnsignal_:an una operaciﬁ_n que el propio Cédigo reglamentaba y que
hoy conocemos como depdsito regular de mercancias. |
C) Grecia

Es en Grecia, en donde segiin el comentario de tra_
tadistas de la materia, fueron los templos los primeros en realizar

operaciones de banca. Paolo Greco a este respecto nos dice que,

"docurmentos de 437 A.C., mencionan entre las entradas del Templo

de Delos, una partida de intereses al diez por ciento, sobre présta -
mos de capitales; pero parece que la tasa se atenuaba para los prés_
tamos concedidos a la ciudad de Atenas" y comenta un p.-;rrafo poste_
rior que; "también se dedicaron alas operaciones de banca las perso
nas privadas que recibieron los nombres de ''kolibistas y de trapezi _

tas" distincidn que corresponde a la nuestra, cambistas y banqueros

en sentido propio'. (4)

3 ) Harry M. .Vael v Charles A, Barnes. Los Almocenes Habilitados.
Traducefén ordenada por el Comité de Almacenes Generales de De_
posito, de la Asociacién de Banqueros de México.

A:Y Paole Grece,; (Obra citada, Pig. 58
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daban consignadas en los registros del acreedor,

Eugene Petit nos dice que: ' Los romanos admitie_
ron desde la época clisica, otra manera de obligarse litteris con
ayuda de simples vales, los ''chirografa y syngrafae" ( 7) Los pri_
meros constitufan un compromiso para el deudor de pagar una canti _
dad determinada, pero en los segundos se cumplia con la formalidad
de poner el sello del acreedor y el del deudor. Se redactaban dos
ejemplares y cada parte se quedaba con uno, El contrato litteris, en
el derecho antiguo, nos dice el comentado autor, se realizaba con ayu
da de menciones especiales escritas por el acreedor en su registro
doméstico, el c8dex y las llamadas ndminas transcriptitias (8 ) Res
pecto de estas Gltimas, las ﬁnicas noticias que tenemos, nos sigue di
ciendo este autor, las encontramos en las instituciones de Gayo (I,

128 al34~ 137 .y 138) y en un informe deCicerén (Pro Q. Roscio
Comaedo), y estaban fntimamente ligadas con el cc'?dex, en el cual el

"pater familia" escribia mes a mes sus ingresos y gastos. ''Basta

Py 'R . s .
ba para crear la obligacidn, que el acreedor inscribiera en su cddex

el nombre del deudor que consent{a en ello",... (9) y laobliga

34
cidn que se engendraba solamente podfa recaer sobre una cantidad de

7 ) Eagene Petit, Tratado Elemental de Dereche Pomano, Traduceidn del
Frances por José Fernindez Gonzdlez, Libro Segundo, Segunda Parte
de las Oblicaciones. Pdg. 373. Editora Nacional, México, 1961
8 ) Bugene Petit, Obra citada, Pdg, 371,

9 ) Eugene Petit, Obra citada, Pdgs; 380,
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e
rio y es preciso que esa datio tenga por objeto cosas no consideradas
en su individualidad, sino apreciadas en el niimero, en el peso o en
la medida" (12). Segin afirma el catedritico Joaquin Rodrfguez y
Rodrfguez, citando el comentario del investigador espaiiol Joera, en
el Derecho Romano Clisico, se consideraba que "el depdsito de dine
ro contado era un mutuo, de manera que el depositante tenfa en con -
tra del depositario la "actio certae creditae pecuniae', propia del
préstamo, (13 ) "En principio el prestatario no estaba obligado a pa_
gar intereses mAis que cuando se habfa comprometido a ello por un con
trato de estipulacién unido al mutuum. Desde entonces el acreedor _
tenfa dos acciones: Unanacida del mutuum para reclamar el equiva
lente de las cosas prestadas; otra para exigir el pago de los intereses
convenidos" (14 ). Después de ciertas vicisitudes re:eipecto a la for_
ma de obtener el pago de intereses, en la época de Justiniano, nos di
ce Eugene Petit, se dispens$ a los banqueros la necesidad de celebrar
una estipulacifm para que corriesen los intereses en su provecho. Maf.s
at'}n, se decidi§ que los intereses les serfan debidos independientemen
te de todo convenio (Nov, 136 C.A.) (15). Sobre este particular Joa
quin Rodr{guez y Rodriguez nos manifiesta citando un pirrafo del pres

tigiado mercantilista Italo Cappa Zuccari, que: "Desde luego laevo_

12 ) Eugene Petit, Obra citada,Pdg. 377
13 ) Joaquin Rodrfguez, Derecho Eancario, Pdg, 43 .



‘-—ll—

Los bancos medievales tuvieron su gestacidnen
las ferias, pues fue ahi precisamente durante la alta edad media, en
" donde reaparece la actividad de los antiguos "numulari" Lado el nom_
bre de “Campsores! que iban de una feria comercial a otra, ofrecien_
do sus servicios; bien sea prestando dinero con interés 6 recibiéndo_
lo en depdsito con interés o sin €1, cambiando monedas etc. Entre
las principales ymas importantes ferias merecen ser nombradas con
espe;:ial consideracidn las de Frankfort, Lyon y Champagne. Consi_
deramﬁs que estas ferias comerciales a su vez aparecieron en la vida
econémica de la Edad Media en razdn de que; "Las distancias muchas
veces enormes, que separaban las tierras seﬂériales y las de los cam
pesinds sujetos a tributos de la residencia de los sefiores, impedian
. con frecuencia la necesidad de encontrar mercado reguhr para dar sa
» lida a los frutos agrfcolas de corta vida o inadecuados por su mucho
v;alumen para un transporte largo. No era neceQario, para ello que
se reuniesen "enormesl sobrantes de la cosecha" de lc;s sefiores, bas_
taba que se juntasen sencillamente, los diezmos o tributos de diez o
veinte labriegos. A.sf fue como surgieron los grandes mercados feu _ -
dales a grandes distancias por los monasterios o las mitras episcopa
les; por ejemplo, el de S'aint-fDenys, cerca de Pa.rf"s y el de Esslinger,
junto al Neckar o los nuevos mercados creados por un sefior cerca de

otro ya existente, para asegurar la salida de sus propios productos...
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di\}ersas élas que modernamente se emplean, De una manera gene _
ral sé puede afirmar que era el Estado el encargado de llevarlas aca
bo, y‘con el fin de obtener los fondos necesarios para su ejecucidn, se
valid de los privilegios que a su situacidn preponderante le otorgaba .
Asf, en ocasiones recurrid al trabajo forzado de los esclavos y de los
siervos; en otras, a las confiscaciones a las imposiciones extraordi_
narias, alas alteraciones de la moneda, etc., en pocas palabras, em
pled métodos que rara vez implicaban para los afectados una justa
compensacibn; y como dice More.au Néret".l.. . ya se trate de un faradn,
de la Replblica Romana, del emperédor de‘ Bizancio o de un bardn de
Francia, el procedimiento fue siempre similar". |

"Por otra parte, no gay qﬁe olvidar que ta.nj:o en la
Antiguedad como en la Edad Media la e‘conorlnfia era‘do;fxé sﬁca Yy fun;i._a.
mentalmente agricola. La’industrié. reve st{_a la forma de .a;'te sanado
y el comercio era local, de ciudad. Se requerian pocos capitales y so
bre todo pocos préstamos de capital . En tales consiciones, resuita
natural que las obras de consideracibén fueran realizadas por el Esta_
do; v que fuera éste el primero en recurrir a los empréstitos de aéo_g
tacién plblica para proveerse de los recursos necesarios paraem

prenderlas,"

"Sin embargo, los verdaderos empréstitos sdlo
aparecen cuando el Estado, por una parte, ha adquirido estabilidad so

l . : Iy S 4
bre un territorio y ejétcita su poder «n forma mis o menos permanen

t
i
{
H
i
{
!
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" E! caudal obtenido (mons) era inscrito en un re _
gistro de débito piblico, comlnmente llamado cartulario, donde también
se anotaba el nombre del titular de cada parte. Las fracciones o par
tes se consideraban como bienes muebles, no obstante que tuvieran
una garant{a inmobiliara; se podfan enajenar libremente sin otro re _
quisito que el cambio de nombre de su titular en el registro y aun tras
mitir por herencia. Estas fracciones, aparte de producir un interés,
en ocasiones gozaban de beneficios tales como exgnciones de secues_
tro, de impuestos, etc.’

"Para el reembolso del crédito se establecieron
desde un principio diversos sistemas de amoftizacicf)n y se acostum _
brd afectar para este fin el producto de determinados impuestos o cré
ditos estatales, que a su vez constitufan una garantia cﬁyo manejo era
encomendado a funcionarios designados exclusivamente por el Estado,

(20)
Las empresas bancarias con las funciones que

les son propias '"de intermediacidn profesional en el comercio del di_
pero y el crédito" ( 21 ) aparen primeramente en Italia y proliferan
después por tota Europa "importante lugar ocupé el depbsito en la ac

tividad bancaria del medioevo, donde comenzd a servir para el sanea

20) Ternando Vizquez Arminio, Obligzaciones y su Emisién , Sociedades
Anénimas., Pigs, 27 a 32, Editorial Porrda, S.A., México, 1962,

21) Radl Cervantes Ahumada, Obra citada, Segunda Parte, Pig, 211,
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rivaba un diverso valor para cada titulo en las relaciones de circula_
cién. Frecuentemente se atribuia a estos documentos cardcter de ti_
tulo ejecutivo’, (26 ) Consideramos pertinente hacer notar que los
certificados o fes de depdsito nos delinean algunas caracteristicas del
actual certificado financiero. Prosiguiendo con el estudio de esta in_
teresante operacidn bancaria vemos que Polo Greco nos dice que: ''de
las fes de depdsito con cladsula a la orden se tienen noticias desde
1422 en los Bancos de Paermo, y con claisula al portador en Bolonia
en 1606", (27)

Otras de las formas que servian para documentar los
depdsitos de dinero en la Edad Media .y que son susceptibles de mencio
narse son los billetes de '"cartulario'!, que parece se usaron amplia_
mente como medio de pago y eran emitidos por medio de notas que se
dirigian a los depositantes del Banco de San Jorge o bien, los llamados
titulos "Goldsmith's notes" que amparaban depésitos de dinero entre
gados a los Orifices, '"Con la unificacién de los sisternas monetarios
en los diversos paises y con el desuso en que cayd el método de alte_ ,.
rar las especies metdlicas, la banca fuelllamada. a muy distintas y mis

importantes tareas respecto a la circulacién monetaria; A: La emi_

26) Paolo Greco. Ob, ecitada Pig, 72
.27) Paolo Greco., Ob, citada Pig. 72
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1t - LOS TIEMPOS MODERNOS

A) Inglaterra

Es uninimemente reconocido por tratadistas de De_
recho Bancario, que Inglaterra es el pafs que aportd las sélidas bases
y lineamientos modernos que hoy rigen diversas operaciones y funcio
nes especificas, de la actual actividad banc;aria '"bastaria pensar que
el Banco de Inglaterra puede ser considerado histéricamente como el
primer banco central, y como el p_rimer banco de emisién", ( 30 ) A
este respecto M¢H, de Kock nos dice que: "Esta institucién debid su
existencia a una suscripcion piblica hecha en 1694 con el propdsito ex
preso de prestar dinero al gobierno a cambio del privilegio conferido
mediante autorizacién del Parlamento, de emitir billetes con sujecién
a ciertas limita.ciones. Cada vez que se renové la autc':rizacién ,» Se
prorrogd el privilegio de emisidn, a cambio de nuevos préstamos al
gobierno,u otra consideracion. El Banco llegd a poseer cuando me _
nos un monopdlio parcial de la emision de billetes en Inglaterra, debi
do a que sdlo se permitia emitirlos a empresas o asociaciones ba‘ncg_
rias cuyo nimero de socios no pasara de seis, No fue sino hasta 1826

cuando se concedid el mismo derecho a otros bancos, por acciones; y *

30 ) Raidl Cervantes Ahumada. Obra citada Pig. 201
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qﬁe en fecha 24 de enero de 1968 dirigid a su filial en esa ciudad de
México, se da a conocer una revisidn y actualizacién a la grafica de
formas de operacidn del certificado FNCB " -Time Deposit Services- "
el cual es emitido por cantidades desde $2 500 a $500 000 ddlares,
con plazos de vencimiento que oscilan desde noventa dias a cinco afios.
Estos certificados producen una tasa de interés del 5% como maximo
legal, y seglin convenio del banco con el cliente pueden ser pagaderos
trimestralmente, al final del afio, 0 a su vencimiento; dichos titulos
son redimidos anticipadamente mediante una notificacion de retiro por
escrito y con el medio por ciento de recargo. Son renovables automi
ricamente si asi se estipula, por el mismo tiempo a su vencimiento.

Como podemos desprender de la lectura de los pa
rrafos precedentes estas ''notas' amparan depdsitos dé dinero a cor_
to y mediano plazos y son instrumentos de captacién de ddlares de los
pequeiios ahorradores de ese pais, y con ellos se cumplen las carac_
ter{sticas promocionales de una "“inve rsién sin riesgos''.

Es de suponerse que nuestras autoridades hacenda
rias tuvieron conocimiento de la aparicién en la vida juridico~crediti
cia estadounidense de las '""notas de depdsito’’ asi como las normas y
disposiciones que rigen su mecanica operativa y finalidades. Sin em_
bargo, estimamos que el certificado 'financiero es un instrumento ju_

ridico de captacidén de ahorros netamente mexicano, pues como ten _
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I - SU APARICION EN LA LEGISLACION
BANCARIA MEXICANA

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organi_
zaciones Auxiliares, en sus articulos 26 Fraccién XV y 28 Fraccién
| XVII fue reformada por decreto de fecha 4 de enero de 1965, publica_
do en el Diario Oficial de fecha trece del mismo mes y afio, tal modi
ficacidn al capitulo III de la citada Ley Bancaria dio nacimiento a un
nuevo titulo de crédito en la vida juridica econdémica y financiera me_
xicana, al cual se le denomind certificado financiero.,

Diversos oficios y circulares de la Secretaria de Ha_
cienda y Crédito Pdblico, del Banco de México, y de la Comisién Na_
cional Bancaria,a los que posteriormente haremos referencia, se han
emitido con la finalidad de reglamentar la dinimica op;ara.tiva del ti _
tulo en cuestidn, tanto por lo que se refiere a sus plazos de emisién,

su valor nominal, sus formas de suscripcién, colocacidn, etc.



-~ 3

I~ EL MUNDO ANTIGUO

La mayor{a de las actuales instituciones jur{dicas
tienen su origen en antiguas épocas. El perfeccionamiento que la ma
yorf; de ellas ha alcanzado en la actualidad impide en muchas ocasio_
nes determinar con precisiﬁ_n sus antecedentes remotos. Si a esto
aunamos el hecho de que casi todos los documentos considerados en
su acepcién mas genérica en los que ha quedado consignada la histo _
ria de las civilizaciones antiguas no son lo suficientemente explfcitos
por razones obvias, para presentarnos conla déseada. claridad los or
denamientos e instituciones juridicas que rigieron la vida de los pue_ _
blos que nos dejaron esos testimonios, podr{a estimarse como mis
@itil y productivo no tratar de realizar un estudio histdrico del tema
en cuestin para analizarlo inicamente desde el punfo de vista de su
actual conformacidn; mis esta posturé, consideramos, no serfa del
todo cientffica. El maestro Jorge Barrera Graf nos manifiesta d.ue
"La aportacién de los pueblos y culturas antiguos (Fenicia, Babilo
nia, Egipto, Grecia) a la evolucifn dei derecho comercial, es impor_
tante, aunque bien limitada, como los investigadores unénimemente
lo reconocen. Es cierto que en un esfuerzo de reconstruccibn histd_
, rica pueden encontrarse rastros de diversas instituciones mercanti -

les..." (1) Esen razdn de la anterior consideracién que tratare _

1) Jorge Barrera Graf, Tratado de Derecho Mercautil, Vol, I Big,
50, Editorial Porrua, Méxice 1957,
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mos de buscar las formas jurfdicas embionarias del Certificado Ei _
nanciero para encontrarlo posteriormente a través dé su evolucibn _
hist6;ica, con los perfiles y caracterfsticas que le son propias en el
ambito de nuestro derecho positivo.
A) Egipto

- Las actividades mercantiles y bancarias alcanza
ron en el Antiguo Egipto un gran desenvolﬁﬁxiento, pues este imperio
nos demuestra la historia, comercié con los pueblos circunvecinos y
ademas con Babilonia, Creta y Grecia. La actividad bancaria al de_
cir de Paolo Greco, es posible que en alguna época constituyd un mo_
nopdlio del Estado. Esto nos lo constata uno de los pasajes biblicos
del Antiguo Testamento, al hacer referencia a los almacenes imperia
les destinados a la guarda y control de los cereales. '"Investigacio _
nes sobre papiros greco=egipcios, especialmente sobre' algunos que _
se conservan en el Museo de Berlin han puesto de manifiesto muchas
funciones ejercitadas por la banca egipcia' (2) que, segiinel co
mentado autor, después bajo la época de la dominacian romana, .se
difundi§ y fue permitido su ejercicio a personas y sociedades priva _

das.

2)  Paolo Greco, . Curso de Derecho Bancario, Traduccién del Italia_

no, por el Dr, Radl Cervantes Ahumada, Editorial Jus, Pig.59.
México, 1945, '
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B) Babilonia

Respecto de la actividad bancaria, se puede decir
que fue practicada desde épocas muy remotas; asi por ejemplo, una
"14pida babilnica, de 850 A.C. del Antiguo Reino de Caldea, encon_
trada en excavaciones practicadas a la orilla del Rxfo Eufrates" (3)
y también el C8digo de Hammurabi que data de veinte siglos A.C.,
cohsignalpan una ope raciﬁn que el propio Cdigo reglamentaba y que
hoy conocemos como depdsito regular de mercanc{as.

C) Grecia_

Es en Grecia, en donde segiin el comentario de tra_
tadistas de la materia, fueron los templos los primeros en realizar
operacione§ de banca. Paolo Greco a este respecto nos dice que,
"documentos de 437 A.C., mencionan entre las entrad:aa del Templo
de Delos, una partida de intereses al diez por ciento, sobre présta -
mos de capitales; pero parece que la tasa se atenuaba para los prefs_
tamos concedidos a la ciudad de Atenas' y comenta un pﬁrrafo poste_
rior que; "también se dedicaron a las operaciones de banca las perso
nas privadas que recibieron los nombres de '"kolibistas y de trapezi_
tas" distincibn que corresponde a la nuestra, cambistas y banqueros

en sentido propio". (4)

3) Harry H..Vi!el y Charles A, Barnes. Los Almacenes Habilitados.
Traducefén ordenada por el Comité de Almscenes Generales de De_
pésito, de la Asociacién de Banqueros de Mixico, ‘

A:)} Pamole Greco, Obra citada, Pig. 58



D) Roma

Al hacer mencién de las practicas bancarias en Ro_
ma, nos comenta Paolo Greco, que; 'Cualesquiera que sean las expli_
caciones del escaso relieve concedido pf)r las fuentes juridicas a las
relaciones de la banca, existe en dichas fuentes, y en muchas obras
literarias, material bastante para demostrar que la bancaera en Ro_
ma una institucién muy desenvuelta; y no pudo ser de otra manera, si
coﬂsideramos la expansién del comercio romano. .. y las influencias
que después de la conquista romana se intercambiaron entre Roma,
Grecia, y Egipto, donde ya de tiempo atrfgs el comercio bancario \prg_s
peraba'' (5) Nos comenta el profesor La Lumia, autor citado por

Paolo Greco que, ''se practicaban depSsitos irregulares entre los tem

plos y bancos griegos y eglpcms, connderados dichos dep631tos como

ope rac1ones d:l.stmtas del mutuo, por la obhgacmn de la custodia que
persistfa en los primeros'" ( 6) El pueblo Romano pra.cticf_> diversas
operaciones bancarias tales como la suscripcic'_m de letras de cambio,
los dep§sitos regulares e irregulares, los préstamos etc. Sin embar
go, consideramos que es pertinente, para efectos de nuestro estudio,

hacer referencia a la forma en que algunas operaciones de crédito q&e'

5 ) Paolo Greco, Obra citada, Pig, 60,

6 ) Paolo Greco, Obra citada, Pig. 66,
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daban consignadas en los registros del acreedor.

Eugene Petit nos dice que: ' Los romanos admitie_
ron desde la época clisica, otra manera de obligarse litteris con
ayuda de simples vales, los ""chirografa y syngrafae" (7 ) Los pri_
meros constitufan un compromiso para el deudor de pagar una canti _
dad determinada, pero en los segundos se cumplia con la formalidad
de poner el sello del acreedor y el del deudor. Se redactaban dos
ejemplares y cada parte se quedaba con uno. El contrato litteris, en
el derecho antiguo, nos dice el comentado autor, se realizaba con ayu

da de menciones especiales escritas por el acreedor en su registro

doméstico, el c8dex y las llamadas ndminas transcriptitias ( 8 ) Re

pecto de estas dltimas, las ﬁnicas noticias que tenemos, nos sigue di
ciendo este autor, las encontramos-en las instituciones de Gayo (I,
128 al134- 137 ‘y 138) y en un informe deCicerdén (Pro Q. Roscio
Comaedo), y estaban fntimamente ligadas conel cc'?dex, en el cual el
"pater familia" escribia mes a mes sus ingresos y gastos. 'Basta -

ba para crear la obligacion, que el acreedor inscribiera en su c8dex

el nombre del deudor que consentia en ello".... ( 9) y la obliga

x4
cidn que se engendraba solamente podfa recaer sobre una cantidad de

7 ) Eugene Petit, Tratado Elemental de DJerecko Pomano, Traduccién del
Frances por José Ferndndez Gonzdlez, Libro Segundo, Segunda Parte
de las Obligaciones, Pdg., 373, Editora Nacional, México, 1961

8 ) Eugene Petit, Obra citada, Pig. 371.

9 ) Bugene Petit, Obra citada, Pdgs 380,



dinero determinada. Siguiendo el estudio de la obra de Eugeﬁe Petit,
nos damos cuenta que esta institucidn cayd en desuso‘ a medida que los
romanos perdfan la costumbre de tener su c:odei_. No obstante, afirma,
esa institucibn continud por mucho mias tiempo como actividad propia -
de los '"Argentarii'.

En un principio los banqueros romanos al reali
zar operaciones de préstamos de dinero tenfan que efectuarlas me
diante las solemnidades del Nexum; ''per aes et libram'", que era
una de las formas solemnes méas antiguas que terfan los ciudadanos ro
manos para obligarse. Esta figura considera el autor que comenta _
mos, constituye sin lugar a dudas un precedente inmediato del cual de
riva el Mutuum (10 ). Esta formalidad para obligarse mediante el em
pleo del cobre y la balanza, nos dice Eugene Petit, con la aparicién
de la moneda de plata, ya no tuvo ninguna utilidad pr ?actica (11). Es .
ta forma de celebrar préstamos de dinero fue sustitu{da por el contré
to de mutuum o présta.mo de consumo y se hizo extensiva su celebra_
cidn tanto a los ciudadanos romanos como a los peregrinos. '"Para _
que haya contrato de mutuum h‘ace falta una mutui datio, es decir un

traslado de propiedad a tftulo de préstamo, en beneficio del prestata_

10 ) Eugene Petit, Obra citada, Pé.g.A 377.

11 ) Eugene Petit, Obra citada, Pdg, 319,



—g

' 'rio‘y es preciso que esa datio tenga por objeto cosas no consideradas
en su individualidad, sino apreciadas en el nlimero, enel peso o en

la medida" (12 ). Segin afirmael catedrﬁtico Joaquin Rodrfguez y
Rodrfguez, citando el comentario del investigador espaiiol Joera, en
el Derecho Romano Cla'}sico, se consideraba que ‘el depS_sito de dine
ro contado era un mutuo, de manera que el depositante tenia en con -
tra del depositario la "actio certae creditae pecuniae'', propia del
préstamo, (13 ) "En principio el prestatario no estaba obligado a pa_
gar intereses mAis que cuando se hab{a comprometido a ello por un con
trato de estipulacién unido al mutuum. Desde entonces el acreedor -
tenfa dos acciones: Una nacida del mutuum para reclamar el equiva
lente de las cosas prestadas; otra para exigir el pago de los intereses
convenidos" (14 ). Después de ciertas vicisitudes re‘specto a la for_
ma de obtener el pago de intereses, enla épOCa de Justiniano, nos di
ce Eugene Petit, se dispens() a los banqueros la necesidad de celebrar
una estipulaciﬁn para que corriesen los intereses en su provecho. Mis
alin, se decidi§ que los intereses les serfan debidos independientemen
te de todo convenio (Nov. 136 C.A.) (15 ). Sobre este particular Joa
quin Rodrfguez y Rodriguez nos manifiesta citando un pirrafo del pres

tigiado mercantilista Italo Cappa Zuccari, que: ''Desde luego laevo_

12 ) EBugene Petit, Obra citada,Pdg. 377
13 ) Joaquin Bodriguez. Derecho Bancario., Pdg. 43 .
14 ) Eugene Petit, Obra citada, Pdg. 380



estin 'seg‘uram'ente falseadas', (16) Nos comenta Paolo G,F.éQ

el tftulé 13 del Libro II del Digesto, en gran parte se dedica.ac

‘nar las funciones de los libros de los banqueros, de los cualéisz;é}:‘pzfig o

cipal era '"El Codex Rationum Mensae' y en ellos es probabl‘e que ‘si'e"

consignasen las variantes y complejas operaciones de crédito que rea

iizaban, tales como los depdsitos regulares e irregulares, los présti
‘rnofs v los descuentos, las recaudaciones, los pagos y las cuentas de
giro en interés a sus clientes. Las funciones de los banqueros roma
nos, nos sigue diciendo el citado autor, tenian un caricter pﬁblico, b;a_
jo la vigilancia del "Prefectus Urbi'" (D.I. 12 P.G.) y que éstos se
’reunfan en establecimiento llamados ""Mensae o Tabernae Argentarie'
estaBlecimientos que eran considerados como empresas piblicas.
(D.XUI 1 32). (17)

| II ) LA EDAD MEDIA

La desintegracién del Imperio Romano de Occidente,

sirve de punto de partida segin la generalidad de los.estudiosos de la

historia, a la Edad Media.

16 ) Joaquin Ro&riguez y Rodriguez, Obra citada Pdg. 45
17 ) Paolo Greco, Obra citada, Pig, 61
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Los bancos medievales tuvieron su gestacidn en
las ferias, pues fue ah{ precisamente durante la alta edad media, en
" donde reaparece la actividad de los antiguos "numulari" i':ajo el nom_
bre de Y“Campsores! que iban de una feria comercial a otra, ofrecien_
do sus servicios; bien sea prestando dinero con interés 6 recibiéndo_
1o en depdsito con interés o sin &1, cambiando monedas etc. Entre
‘las principales ymas importantes ferias merecen ser nombradas con
espe;:ial consideracidn las de Frankfort, Lyon y Champagne. Consi_
deramés que estas ferias comerciales a su vez aparecieron en la vida
econémica de la Edad Media en raz(m de que; "Las distancias muchas
veces enormes, que separaban las tierras sefioriales y las de los cam
pesinos sujetos a tributos de la residencia de los leﬂéres, hnpedfm |
. con f;ecue,ncia la necesidad de encontrar mercado regu'.la.r para dar sa
. lida a los frutos agricolas de corta vida o inadecuados por su mucho
: vc-:lumen para un transporte largo., No era neces'ario, para ello que
se reuniesen "enormesl soBrantes de la cosecha" de loQ sefiores, bas
taba que se juntasen sencillamente, los diezmos o tributos de diez o
veinte labriegos. Aaf fue como surgieron los grandes mercados fen_ -
dales a grandes distancias por los monasterios o las mitras episcopa
les; por ejemplo, el de Séintheuys, cerca de Panfs y el de Esslinger,
junto al Neckar o los nuevos mercados creados por un seflor cerca de

otro ya existente, para asegurar la salida de sus propios .productos. .
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Es cierto ﬁue surgieron también mercados, exclusivamente bajo 1a
proteccion re;al, en las sedes judiciales cerca de lo; grandes casti o
los, e;x las antiguas ciudades romanas y en otros centros importantes °
de poblacidn, sin relacién alguna lcon los sefiorios territoriales; pero
esto ﬁo prueba nada contra la hip§te sis de que la funcidn originar{a Yy
esencial de esos mercados fue taxnb'ién la de dar salida al sobrante
de laé 'grande.s hacieﬁdas y alas grandes cantidades de productos acu
mulados por el Pago de los tributos en especie' (18 ) '"Con el desarro
110 medxeval del comercio medlterraneo =nos dice el maestro Cervan
tes 'Ahumada- Y 1;. érospex;-:.dad de las grandeg g1udades comerCL;les,
surgen unportantes empresas bancanas El Monte Vecchio de Vene_
cia, ciue ‘dat‘a del siglo XII y se encargaba de recoger los mtereses de
;n emprest:.to estétal, La Taula di Vanvx, de Barcelona en 1401; E1Ban
co de Valenc1a en 1407; El Banco de San Jorge de Génova en 1409; El .
Bar;co de Rlalto de Venecia, en 1587 y el Banco de Amsterdam en 1609
ef;:;etera " (19). | -

Res;pecto del origen estatal y forma de los empres
titos, el licenciado Fernando Vazquez Arminio, nos dice que: '"Ante
tédg es necesario recordar que ilasta la Edad Media é;l financiamiento

y ejecucidn de obras importantes se realizaron mediante formas muy

18 ) Johannes Bi¥hler, Vida y Cultura en-la Edad Media, Version Espa
fiola de Wenceslao Roces, Fondo de Cultura Econdmica. Segunda
Edieidén, Pdg. 183 México, 1957,

19 ) Rail Cervantes Ahumada, Titules ¥ Operaciones de Crédito Segun
da Parte, Pdg. 214, Quinta edicién, Editorial Herrero,México T966,
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diversas a las que modernamente se emplean, De una manera gene _
ral se puede afirmar que era el Estado el encargado de llevarlas a c_z:;
bo, y con el fin de obtener los fondos necesarios para su ejecucidn, se
valib de los privilegios que a su situacidn preponderante le otorgaba .
Asf, en ocasiones recurrid al trabajo forzado de los esclavos y de los
siervos; en otras, a las confiscaciones a las imposiciones extraordi_
narias, alas alteraciones de la moneda, etc., en pocas palabras, em
pleb métodos que rara vez implicaban para los afectados una justa
compensacidn; y como dice More.au N§ret".t. . ya se trate de un faradn,
de la Reptliblica Romana, del emperédor dev Bizancio o de un barén de
Francia, el procedimiento fue siempre Similar'f. "

"Por otra parte, no ﬁay que olvidar que taqto enla
Antiguedad como en la Edad Media la e‘coﬁor.m'_a éra‘do;fxé st’ica y £un;1_a.
menfélfnente agricola. La‘industrié reve stf_a. la forma de .a.lr.te sanado
y el comercio era local, de ciudad. Se.requerian pocos capitales y so
bre todo pocos préstanos de capital . En tales consiciones, resulta
natural que las obras de consideracidn fueran realizadas por el Esta_
do; y que fuera éste el primero en recurrir a los' empréstitos de ai:o_g
tacidn pliblica para proveerse de los recursos necesarios para em
érenderlas. "

"Sin embargo, los verdaderos empréstitos sﬁlo

aparecen cuando el Estado, por una parte, ha adquirido estabilidad so

‘ ] . il : »
bre un territorio y ejércita su poder en forma mas o menos permanen
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te sobre el pueblo que lo habita, y por la otra, cuando las segurida_
des de restitucion que ofrece y la confianza que en él se tienen han
llegado a un grado tal, que hacen relativamente facil la colocacion
del empréstito. Aantes de que esto sucediera, no es posible conside_
rar los procedimientos empleados sino como verdaderos despojos y
exacciones en perjuicio de los mas ricos habitantes o de todo el pue_
blo, a quienes cuando mas se les entregaban en cambio documentos,
en los cuales se reconocia su contribucién al llamado empréstito, pe
T0 sin que tales docurqentos constituyeran base alguna para el ejerci
cio de un derecho!

"Segﬁn el Bouviers Law uLictionary, el primero de
los emprestitos de que se tiene noticia se remonta al siglo XII, en Ve

necia, durante una guerra sostenida por esta Repiblica con el Imperio

Bizantino". .
"Un resumen de los datos proporcionados por di _

versos autores sobre los empréstitos mencionados, permite afirmar

que el monto total de cada uno de ellos era fijado por los soberanos;
para facilitar su colocacién se divid:a en un nﬁmero determinado de

| I;Orciones reprqsentadas por documentos llamados loca, luoghi o par

tes (en Génova siempre superiores a 100 liras). A;mque es muy poco

lo que dice al respecto, c'lreemos que era también el soberano por s{,

. 0 mediante delegados, quien designaba a los ciudadanos que debita.# -

‘cortribuir al empréstito y fijaba su cuota de aportacidn, de acuerdo

con su situacidn patrimonial".
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" El caudal obtenido (mons) erainscrito enun re _
gistro de débito pliblico, cominmente llamado cartulario, donde también
se anotaba el nombre del titular de cada parte. Las fracciones o par
tes se consideraban como bienes muebles, no obstante que tuvieran
una garantia inmobiliara; se podfm enajenar libremente sin otro re _
quisito que el cambio de nombre de su titular en el registro y aun tras
mitir por herencia. Estas fracciones, aparte de producir un interés,
en ocasiones gozaban de beneficios tales como exgnciones de secues_
tro, de impuestos, etc.'

"Para el reembolso del crt?dito se establecieron
desde un principio diversos sistemas de axhortizacic';n y se acostum __
brd afectar para este fin el producto de determinados impuestos o cr_ef
ditos estatales, que a su vez constitufan una garantia éuyo manejo era
encomendado a funcionarios designados exclusivamente por el Estado.

(20)
Las empresas bancarias con las funciones que

les son propias "de intermediacidn profesional en el comercio del di _
nero y el crédito" ( 21) aparen primeramente en Italia y proliferan
después por tota Europa “importante lugar ocup8 el depSsito en la ac

tividad bancaria del medioevo, donde comenzd a servir parael sanea

20) ~Tfernanda Vizquez Arminio, Obligaciones y su Enisién’,.Sociedndes
Anénimas, Pigs, 27 a 32, Editorial Porria, S.i., México, 1962,

21) Radl Cervantes Ahumada, Obra citada, Segunda Parte, Pig, 211,



miento de la circulacién monetaria" (22 ) "Segln Coppa Zuccari, la
expresidn depbsito irregular aparece en el siglo XV y es Jeason De
Maino el primero que la utiliza. Toda la doctrina juridica, a partir
-de los glosadores y postglosadores, durante los siglos medievales y
hasta los tiempos modernos, como puede advertirse en el eudito estu
dio de Coppa Zuccari, -depasito irregular- se caracteriza por su diyi
sibn én dos grupos: El de los que consideran que el dep§sito irregular
es un depc'ssito especial, pero un depg'sito; y el de los que estiman que el
depﬁ‘sito irregular es una simple forma de pr§stamo (23) "Ladocu_
mentacidn de los depdsitos se hacfa con tftulos que se acostumbraba
frecuentemente hacer circular para transferir los valores depositados;
por lo que constituyen en cierto modo los precursores de losvmoder_
.nos titulos de crédito y afin de los billetes de banco" (24). Segln
Goldschmith, =autor citado por Paolo Greco=, a finales de 1300 cir _
culaban en lugar de dinero, certificados o fes de depc'?sito emitidos por
los bancos Ii:a.los. (25 ) Este autor hace tmnbién 1a diatinciﬁn entre -
" los t{tulos que contienen la claﬁ.sula de dep§sito- "La Certificatio",
"Apodixa Danci", o fe de partida ‘de banco= y los txft:ulos_ que contemf_an

solo la mencidn de ser el titular areedor (Fe de Crédito) ; de donde de

22) Paole Greco, Obra citada Pdg, 70. :

23) Joaquin Rodrfguez y Rodriguez, Obra citada Pdg, 46.
24) Paolo Greco, Obra citada Pig. 72,

25) Paolo Greco, Cbra citada Pig, 72,
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rivaba un diverso valor para cada titulo en las relaciones de circula_
cién, Frecuentemente se atribufa a estos documentos cardcter de ti_
tulo ejecutivo's (26 ) Consideramos pertinente hacer notar que los
certificados o fes de depdsito nos delinean algunas caracteristicas del
actual certificado financiero. Prosiguiendo con el estudio de esta in_
teresante operacion bancaria vemos que Polo Greco nos dice que: ''de
~las fes de depdsito con cladsula a la orden se tienen noticias desde
1422 en los Bancos de Paermo, y con claisula al portador en Bolonia
en 1606", (27)

Otras de las formas que servian para documentar los
depdsitos de dinero en la Edad Media y que son susceptibles de mencio
narse son los billetes de '"cartulario', que parece se usaron amplia_
mente como medio de pago y eran emitidos por medio de notas que se
dirigian a los depositantes d=l Banco de San Jorge o bien, los llamados
titulos "Goldsmith's notes'' que amparaban depésitos de dinero entre
gados a los Orificess "Con la unificacién de los sisternas monetarios
en los diversos paises y con el desuso en que cayd el método de alte_ .
rar las especies metdlicas, la banca fue Allamada a muy distintas y mds

importantes tareas respecto a la circulacién monetaria; A: La emi_

26) Paolo Greco. Ob. citada Pig, 72
27) Paolo Greco, Ob. citada Pig. 72
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sién de titulos de crédito destinados a circular en subrogacién de la
moneda metilica. Ya se hizo notar una tendencia hacia esfa funcién
en los documentos representativos de depdsitos' . ( 28 )

La situacién monetaria que imperd en la Edad Media
nos dice el Dr. Octavio A. Hernindez, explica como antecedente la
aparicién de los primeros bancos de giro o de depédsito; tal situacidn
la sintetiza como sigue:

- Existe circulacién simultinea de monedas dé dis_‘
tinto cufio: ducados, duros, florentinos, tileros.,

- La imperfecta aleacién de los metales preciosos
con ofros que aseguran su duracidn, origina el desgasté continuo de
la moneda y altera constantemente el valor de ella,

- La unidad politica medieval es el feudo o circuns
cripcidn territorial sujeta al dominio absoluto de un sefior; cada sefior
feudal reclama para si la.‘ soberania monetaria, o derecho de acufiar
moneda , y hay tantas monedas como feudos existentes,

- Como consecuencia de esta situacién, es dificil

realizar la transaccién comercial (29)

28 g Paolo Greco, Obra citada Pdg, 72
29 Octavio A. Herndndez, Derecho Bancario Mlexicano, Tomo I Inatitucio
nes de Crédito, Pdg, 15 Editorial Jus, México 1956,
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I - LOS TIEMPOS MODERNOS

A ) Inglaterra

Es uninimemente reconocido por tratadistas de De_
recho Bancario, que Inglaterra es el pais que aportd las sdlidas bases
y lineamientos modernos que hoy rigen diversas operaciones y funcio
nes especificas, de la actual actividad banc.aria. "bastaria pensar que
el Banco de Inglaterra puede ser considerado histéricamente como el
primer Banco central, y como el p;imer banco de emisién", (30 ) A
este respecto M H, de Kock nos dice que: 'Esta institucién debid su
existencia a una suscripcién publica hecha en 1694 con el propésito ex
preso de prestar dinero al gobierno a cambio del privilegio conferido
mediante autorizacién del Parlamento, de emitir billetes con sujecidén
a ciertas limita;:iones. Cada vez que se renovo la autcl)rizacién , Se
prorrogd el privilegio de emisidn, a cambio de nuevos préstamos al
gobierno,u otra consideracién. EIl Banco llegé a poseer cuando me _
nos un monopélio parcial de la emisidén de billetes en Inglaterra, debi
do a que sblo se permitia emitirlos a empresas o a;ociaciones banca_
rias cuyo nimero de socios no pasara de seis. No fue sino hasta 1826

cuando se concedié el mismo derecho a otros bancos, por acciones; y *

30 ) Badl Cervantes Ahumada, Obra citada Pig. 201
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alin entonces se previd que sdlo se 6tbrgara a los que estuvieran esta
blecidos fuera de un radio de 65 millas contadas desde Londres; pero
lalegislacion de 1833 reafirmd la posicidn privilegiada del Banco, al
declarar que sus billetes debian ser los {inicos de curso legal. Mas
aln, la Ley Bancaria de 1844 limitd las emisiones de otros bancos a
cantidades fijas y se dispuso que caducaran en ciertas circunstancias
por ejemplo, cuando un banco se fundiera con otro, o fuera absorbido
por él. En 1826 también se autorizd al Banco a abrir sucursales en
otras partes de Inglaterra'. (31)

B ) Estados Unidos de América

Tenemos referencia de que el Congreso de los Es_
tados Unidos de América, en el affo de 1964, autorizd a los bancos co_

merciales de ese pais para emitir notas de depdsito que representan

depdsitos de dinero a corto y mediano plazo, las cuales redituan a sus
tenedores atractivas tasas de interés. A la fecha han tenido una gran
demanda en el pdblico inversionista de ese pais, y han recaudado aproxi
madamente 6 000 millones de dblares.

En efecto, envun boletin del Servicio de Informacién

de la Divisién Metropolitana del First National City Bank of New York,

31 ) M, H)Euck, Banco Central Versién Espaiiola, Eduardo Villaseior.
Pigs, 11 y 12 Pondo de Cultura Econdmica, México 1964,
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qué en fecha 24 de enero de 1968 dirigid a su filial en esa ciudad de
México, se da a conocer una revisién y actualizacién a la grifica de
formas de operacidn del certificado FNCB ' -Time Deposit Services- "
el cual es emitido por cantidades desde $2 500 a $500 000 ddlares,
con plazos de vencimiento que oscilan desde noventa dias a cinco afios.
Estos certificados producen una tasa de interés del 5% como méaximo
legal, y segin convenio del banco con el cliente pueden ser pagaderos
trimestralmente, al final del afio, o a su vencimiento; dichos titulos
son redimidos anticipadamente mediante una notificacién de retiro por
escrito y con el medio por ciento de recargo. Son renovables automi
ricamente si asi se estipula, por el mismo tiempo a su vencimiento.
Como podemos desprender de la lectura de los pa

rrafos precedentes estas "notas'' amparan depdsitos dc; dinero a cor_
to y mediano plazos y son instrumentos de captacién de délares de los
pequefios ahorradores de ese pais, y con ellos se cumplen las carac_
terfsticas promocionales de una "“inversidn sin riesgos".

| Es de suponerse que nuestras autoridades hacenda
ﬁas tuvieron conocimiento de la aparicién en la vida juridico-crediti
cia estadounidense de las ''notas de depdsito' asi como las normas y
disposiciones que rigen su mecanica operativa y finalidades. Sin em_
bargo, estimamos que el certificado ‘financiero es un instrurmnento ju_

ridico de captacién de ahorros netamente mexicano, pues como ten _
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' ) P . . »
dremos oportunidad de demostrarlo en los capitulos siguientes fue
creado tomando en consideracién nuestra realidad econémicay pecu_

liares necesidades crediticias.

[+

De la sucinta resefia histérica precedente, poden;os
concluir que aunque propiamente no existe un antecedente directo y de
finido que nos sirva de base para fundamentar las caracte risticas que
son propias del certificado financiero, si podemos afirmar que hemos

“encontrado conexiones con otras figuras juridicas de cuyos cariacteres
participa en cierta medida el certificado financiero; como son: El con
trato de mutuo, el depdsito irregular, los titulos que contienen clalisu
las de depésito de dine ro, Vgr. la certificatio y las goldsmith's notes,

los documentos en 108 que se hacian constar empréstitos estatales, y

las notas de depdsito estadounidenses.
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I .- SU APARICION EN LA LEGISLACION
BANCARIA MEXICANA

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organi_
zaciones Auxiliares, en sus articulos 26 Fraccién XV y 28 Fraccion
XV fue reformada por decreto de fecha 4 de enero de 1965, publica_
do en el Diario Oficial de fecha trece del mismo mes y afio, tal modi_
ficacibn al capitulo III de la citada Ley Bancaria dio nacimiento a un
nuevo titulo de crédito en la vida juridica econdmica y financiera me_
xicana, al cual se le denomind certificado financiero.

Diversos oficios y circulares de la Secretaria de Ha_
cienda y Crédito Pdblico, del Banco de México, y de la Comisién Na_
cional Bancaria,a los que posteriormente haremos referencia, se han
emitido con la finalidad de reglamentar la dindmica op‘era.tiva del ti _
tulo en cuestidén, tanto por lo que se refiere a sus plazos de emisidn,

su valor nominal, sus formas de suscripcién, colocacién, etc.
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I'- ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO
MEXICANO

" El principio actual del sistema bancario mexicano
se remonta a los afios treinta, cuando el gobierno establecid ciertas
instituciones financieras destinadas a proporcionar formas mds libe_
rales de crédito para actividades especiales, Fué muy importante la
Ley General de Instituciones de C-rédito y Organizaciones Auxiliares,
dictada en 1932, Dicha Ley introdujo disposiciones en relacién con
préstamos industriales e hipotecario, financieras privadas, bancos
de capitalizacién y departamentos de fideicomiso. Esto provocd la
necesidad de nuevas instituciones oficiales y una legislacién bancaria
mis moderna y flexible, lo que continud hasta los afios cincuenta, de
modo que para entonces México habfa desarrollado un sistema finan _
c‘iero amplio y complejo con una extraordinaria capacidad de especia_
lizacion en el campo bancario ',

' De acuerdo con la legislacidn vigente, las leyes fe_
derales permiten la prictica de algunas operaciones de banca y de
crédito:

1) Banca de depésito

II ) Banca de ahorro

III ) Sociedades financieras
IV ) Banca hipotecaria |

V) Operaciones de capitalizacién
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VI ) Operaciones fiduciarias

VII ) Operaciones de ahorro y préstamo para la
vivienda familiar ", (1 ).

El sistema bancario esta integrado por: '' El Banco
Central que es un intermediario monetario oficial, por los interme_
diarios no monetarios de tipo oficial -conocidos como bancos nacio_
nales-, y por los intermediario financieros privados que constituyen
la banca privada, los cuales se subdividen en: Bancos de depédsito o
intermediarios monetarios privados y bancos de inversién o interme_
diarios no monetarios. Estos dltimos comprenden a los bancos de
ahorro, de ahorro y préstamo para la vivienda familiar, las socieda_

des financieras, de crédito hipotecario, capitalizadoras y fiduciarias ',

(2)

Con base en lo anteriormente expresado podemos de_
cir que la distincién que hace nuestra legislacién bancaria entre las
operaciones de banca comercial y de inversidén, tiene su fundamento
" principalmente en las diversas funciones que les fueron asignadas a
cada una de estas especialidades bancarias; entre las cuales podemos
citar en forma general, las siguientes:

- Los intermediarios monetarios privados, mejor

1 ) Antonin Basch, El Mereado de Capitales, Pig, 14, C.E.M.L.A.
Méxice, 1968, :

2 ) Antonie Campes Andapia, Las Sociedades Pinancieras Privadas en
Mixico, Pig, 13, C.E.M.L.A. Méxice, 1963,
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conocidos como banca de depdsito o comercial que operan en el mer_
cado monetario o de dinero, recibiendo depésitos bancarios que gene
ralmente son a corto plazo y reembolsables a la vista, lo que les per
mite conceder créditos comerciales a corto plazo.

- Los intermediarios no monetarios privados tam
bién conocidos como bancos de inversién, los cuales operan en el mer
cado de capitaleg captando y canalizando recursos de capital a largo
plazo, necesarios al financiamiento del desarrollo principalmente de

la industria.

III - FUNCIONES ASIGNADAS A LAS SOCIEDADES
FINANCIERAS PRIVADAS

Para efectos de nuestro estudio estimamos de tra_
cendental importancia hacer una somera referencia a los motivos que
determinaron la creacidn del certificado financiero. Para precisarlos
nos vemos en la necesidad de sefialar las funciones y finalidades que
1a legislaciéq bancaria de 1941 y sus subsecuentes reformas asigné a
las sociedades financieras. A estas les correspondid llevar a cabo:
"El crédito a mis largo plazo y especialmente las inversiones en bie
nes de capital para la produccidn, recogiendo el dinero de ahorro me
diante 1a emisidn de bonos, obligacioges u otros titulos de naturaleza
andloga, asi como facilitar la colocacién directa por el piblico en par
ticipaciones de capital en las diferentes empresas,

Dentro de este contexto general de funciones, sus
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cometidos principales estarian constituidos por operaciones activas y

por operaciones pasivas.

Las operaciones activas, comprenderian: a) pro_
mocidén y organizacidén de toda clase de empresas y sociedades mer _
cantiles; b) participacidn de cualquier clase, en sociedades o empre_
sas con personalidad juridica independiente de la sociedad financiera
¥ que estén representadas o no en acciones y otros titulos anilogos;
c) otorgamiento de créditos a largo plazo; d) concesidon de créditos al
consumo y e) efectuar otras operaciones de mediacién", (3 ) |
: Las principales operaciones pasivas del conjunto
de las sociedades financieras privadas que operaban en el pafs (97 en
total), con datos estadisticos obtenidos de 1la memoria estadfstica de
la Comisién Nacional Bancaria, al 31 de diciembre de 1965, eran los
siguientes:

Pasivo: $28 585 968 0
Principales Renglones :

a) Préstamos, créditos simples o en cuenta co _

rriente de empresas: $10 565 889 0°

b) Préstamos, créditos simples o en cuenta co _

3 ) Aatonio Campos Andapia, Gbra citada, Pig, 264




c) Bonos financieros en circulacidn: $7 744 608 0

El apartado a)que comprende la mayor parte del
pasivo en una proporcidn del 37% del total estaba representado por pa
gares emitidos a corto plazo, la mayoria de ellos con vencimiento a
180 ?.70,“y 360 dias; los que por su pronta liquidez indudablemente re_
presentaban un riesgo para la estabilidad de estas instituciones., Los
apartados b)y c) representan el 31.3 del total de los pasivos de las
financieras y son propiamente recursos obtenidos a largo plazo. ‘

Una 'correcta. interpretacidon de los datos estadisti_
 cos transcritos y mis aln si consideramos que con anterioridad a 1960
las sociedades financieras carecian de un instrumento eficaz para la
captacibn de ahorros a largo plazo como lo es en la actualidad el bo _
no financiero, nos lleva a la conclusién de que: '""Una caracteristica
importante de las operaciones de las sociedades financieras ha sido
el financiamiento de inversiones a mediano y largo plazo con lo que se
puede considerar recursos a corto plazo. La mayor parte de los prés
tamos fueron conce‘didos por un plazo de 5 afios, pero los recursos ob
tenidos del pdblico en general han sido a 6 y 9 meses"., (4 )

Nuestras autoridades hacendarias concientes de

A ) Antonin Basch, Obra eitada, Pig, 26



nancieras crecian a un ritmo extraordinario propiciaron la implanta_
cidn de varias mfedidas tendientes a limitar los pasivos a corto plazo

de e.;stas sociedades. Entre ellas merece destacarse la incorporacién
de este tipo de sociedades de inversidn al régimen del depdsito obliga
torio mediante la circular 1350/58 del Banco de México, S.A., de fe_
cha 15 de enero de 1958, dirigida a las sociedades financieras de con_

formidad con las facultades que al Instituto Central otorga el articulo

27 Bis., reformado, de la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares.

Antonio Campos Andapia nos dice que:"esta moda_ :
lidad de la politica crediticia y monetaria rompié los moldes tradicio_
nales y ortodoxos en cuanto a la regulacién del costo y.disponibilidad
del crédito por la Banca Central en consideracidn que estas institucio
nes bancarias no tienen el caracter de creadoras de dinero, sino mais é
bien transfieren el circulante a mayor velocidad.” (5)

No obstante, la paulatina incorporacion de las so_ |
ciedades financieras al régimen del depdsito obligatorio se han logra_ |
do tedricamente las dos finalidades principales que éste persigue:

a ) Establecer un régimen de liquidez para estas institu_

civones y; . : :
b ) Control del crédito por nuestro Instituto Central,

Como hemos visto, en virtud de la manifiesta ten_

5 ) Antonic Campos Andapia, Obra citnla, Pig, 1835
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dencia de las sociedades financieras a depender de recursos a corto
plazo nuestro Instituto Central se ha esforzado en cambiar esa situa_
t;if)n y en encaminarlos a obtener recursos a largo plazo en fuentes di
ferentes asi: '""En 1960 el Instituto Central decidié que las obligaciones
a corto plazo de las sociedades financieras podian aumentar solamen_
te en uno por ciento como promedio mensual, o sea doce por ciento
al aflo. (Posteriormente no se les permitié aumentar sus obligacio _
nes a corto plazo, por encima de cuatrocientos millones de pesos).
Esta politica tuvo por objeto obligar a las sociedades financieras a
depender mis de las ventas de sus propias obligaciones a mediano y
largo plazos y cada vez menos de los depdsitos'préstamos'” a corto
plazo., Estos intermediarios financieros han tenido gran éxito en la
colocacidén de sus propios bonos en el mercado. (Los bonos financie_
ros, son obligaciones emitidas por las sociedades financieras, garan
tizados por valores, a saber: Bonos y acciones de otras empresas,
valores de la Nacional Financiera o bonos del gobierno, asi como de
la cartera propia)s La suma total alcanzada al final del afio de 1965
fue de 6761 millones de pesos (un aumento de 2 506 millones durante
ese afio), Los bonos financieros deben estar garantizados hasta en

un veinticinco por ciento por bonos de la Nacional Financiera (hasta
1965 se exigifa solamente el quince pof ciento) y el resto por hipote _
cas y préstamos para capital de trabajo y para equipo. Actualmente,

los bonos se emiten por diez afios, con veinte amortizaciones semestra
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les iguales y pagan un interés del nueve por ciento, {El rendimiento
neto es de 8,73 por ciento, ya que las sociedades financieras retienen
el impuesto). Una de las razones del éxito de estos bonos ba sido el
hecho de que se hayan cotizado en la bolsa siempre a la par, ya que
las emisoras han estado dispuestas a recomprarlos a la vista, como
ha sido el caso de todos los bonos emitidos por los demds intermedia
rios financieros. (6 )

Con estas medidas nuestro Instituto Central dio un
gran paso para canalizar la actividad de las financieras a su mercado
de capitales ya que los obligd a financiarse preferentemente con bonos
y captar con ellos saldos liquidos e inactivos del mercado para desti_
narlos a la inversion de bienes de capitals Pero esta medida constitu

ye una solucidn parcial del problema;pues, mediante la implantacién

en la préctica de un sistema no obligatorio de recompra a la vista,

se han convertido estos bonos en depésitos a la vista con altos ti
pos de intersds, situacién que puede afectar su propia estabilidad Yy

adn el desarrollo mnormal del mercado de valores.

Respecto a los efectos econdmicos del bono finan_
ciero y de otros instrumentos gubernamentales de captacién del aho _
rro interno como son algunos valores gubernamentales que emiten or

ganismos financieros descentralizados Vgr. los certificados de par_

6 ) Antenin Basch, (bra citada, Pig, 27
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ticipacién de NAFINSA, si bien es cierto que son instrumentos itiles
para la captacidén del ahorro interno y canalizacién de éste, a los sec_
tores de la producci()n; se han alterado en una de sus caracteristicas
principales: Los plazos de a:nortizacién, que no se respetan, y estos
tftulos son recomprados a la par por la misma sociedad emisora, lo
que representa en tltima instancia dinero a la vista, ;con altas tasas de
interés. Este fenémeno determina en el piblico una cierta sicologia,
para exigir de .otrqs valores el mismo régimen; situacién esta que pa_
ra ningin sistema financiero es saludable, ya que puede colocar a las
sociedades emisoras,en falta de liquidez, Ademas del fendmeno apun
tado se propicia una situacidn inconveniente, ya que uﬁ pais en desarro_
1lo requiere volimenes importantes de recursos para apoyar la produc
cién, y el fendmeno anotado impide la captacién estable del ahorro in_
terno, por la recompra a la vista con intereses que efectia la emisora.
En las dos obras a que hemos recurrido para la fun
damentacidén de esta parte de nuestro estudio nos damos cuenta de que
existe la conciencia por parte de nuestras autoridades crediticias de
que es necesario, reorientar a las sociedades financieras al campo
de actividad que les es propio ¢ el financiamiento del mercado de ca__

pitales mediante la captacién de recursos del piblico a largo plazo,



35—

IV - EL CERTIFICADO FINANCIERO COMO INSTRUMENTO
DE CAPTACION DE RECURSOS A MEDIANO Y
LARGO PLAZO

Con el propésito de fundar las ideas antes expues_
tas consideramos pertinente transcribir dos parrafos de discursos
pronunciados por el sefior licenciado Antonio Ortiz Mena, Secretario
de Hacienda y Crédito Pdblico, en las sesiones inaugurales de la
XXXII y XXXIII Convenciones Bancarias, celebradas en las ciudades
de México y Monterrey el 24 de marzo de 1966 y el 2 de marzo de
1967, respectivamente:

" = Sesion Inaugural de la XXXII Convencién Bancaria
anual, celebrada en la ciudad de México, Distrito Federal, el 24 de
marzo de 1966,

"Como una comprobacién del avance hacia una me
jor estructuracién del mercado financiero se considerd pertinente

crear... en 1965 un nuevo titulo de crédito denominado Certificado Fi

‘nanciero de Depdsito Bancario, y que es un valor de plazo medio que

adquiere el piblico sin la recompra de las instituciones emisoras'’

(7)

- Sesibn Inaugural de la XXXIII Convencién Bancaria
anual, celebrada en la ciudad de Monterrey, N,L., el 2 de marzo de

1967,

7 ) Bevista Bancaria Vol, XIV No, 2, Pig, 110, 1966,
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7 ) Bevista Bancaria Vol, XIV No. 2, Pig. 110, 1966,
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"El financiamiento toté‘ll canalizado por el sistema
de cxjédito, registrd en 1966 un notable incremento de 10.5% al pasar
a 105 mil 260 millones de pesos., y contribuyé de modo directo al rit
mo general de crecimiento de la actividad econémica. Este importan
te volumen de recursos bien dirigidos, no sometid a la economia a
presiones de tipo inflacionario, en virtud de la seleccién cualitativa
dé los créditos y por el acelerado aumento en la captacidn de recursos
prestables, principalmente por pé.rte de las sociedades financieras,

bancos hipotecarios y departamentos de ahorro.,”

' ) : . . .
'Asi, las sociedades financieras privadas lograron

uno de los crecimientos mis elevados en los dltimos afios, con la in_

corporacién de los nuevos instrumentos de captacién de recursos. del_
depdsitos a plazo, con atractivas tasas de interés, adecuadas a las
condiciones del mercado. Primero se crearon certificados de dos a
cinco aftos de plazo, posteriormente titulos hasta de diez afios, con
mads altos tipos de interés. De enero de 1966, en que se hicieron las
primeras emisiones de certificados, al dia Gltimo del mismo afio, se
colocaron dos mil setecientos cuarenta millones de pesos.”

"Fue un indicio notable de la transformacién que es

td ocurriendo en la mentalidad del inversionista medio mexicano, el

éxito de esos titulos, que tienen el apoyo de las instituciones emiso _

’ ra.s."
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WPor otra parte, con el mayor volumen de_ operacio
nes de las financieras, se se ha disminuido el costo administrativo de
los recursos que reciben, por lo que sus tasas de interés no tendieron
a elevarse". (8)

A continuacién transcribimos parrafo del discurso
del seiior Rodrigo Gémez, Director General del Banco de México,SeAe
pronunciado ante la citada XXXIII Convencién anual de la Asociacidén
de Banqueros de México., pues creemos serd ampliamente ilustrati_

vo:
'""La Secretaria de Hacienda y el Banco de México,

con la informacién de que disponen sobre los fenémenos y necesida -
des econdmicas y financieras, llevan a cabo estudios permanentes pa
ra evaluar las posibilidades de expansién monetaria y ;:rediticia que
permita como hasta ahora, el sostenimiento de tasas elevadas en el
aumento de la produccion de bienes y servicio de condiciones de esta
bilidad de precios y absoluta libertad de cambios. Esta responsabili
dad que tienen las autoridades es necesaria para mantener una polfti_
ca financiera congruente con las necesidades de corto y largo plazo
del pafs, en su conjunto.

A las sociedades financieras se les ha orientado

8 ) Revista Bancaria, Nimero Sspecial Pég. ik, Marso, 1967,
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desde hace tiempo para que ofrezcan al pdblico bonos y certificados
financieros; estos titulos han tenido una extraordinaria aceptacién y
han contribuido, de ‘manera muy sustancial al financiamiento de la in_
dustria nacional; sus caracteristicas los hacen instrumentos de mer_
cado muy superiores al pagaré de corto plazo, que antes era el dnico
medio de captacidn utilizado por dichas sociedades. Es muy satisfac
torio informar que la circulacién de bonos financieros privados se ha
elevado de 719 millones de pesos en 1960 a 9 899 millones en 1966 y
que los nuevos certificados financieros colocados durante los prime _

ros trece meses de su existencia, ascendieron a 3 175 millones de pe

sos"s (9)

El mercado asimila facilmente las emisiones de
certificados financieros en la medida en que el prudente criterio de
una sana politica econdémica autoriza. A guisa de ejemplo transcribi
mos datos proporcionados por el Banco de México, respecto a la colo

cacién de certificados financieros al dfa Gltimo del mes de diciembre

de 1967: $6 467 800 000 00. Estos datos nos demuestran que la in_

tencién de nuestras autoridades crediticias y monetarias se esta cum
pliendo ampliamente toda vez que los certificados financieros han te_

nido una gran aceptacién por el piblico, desde que se colocé la prime

9 ) Bevista Bancaria, Mimero Especial, Pég. 52, Marso 1967,



ra emisidn en enero de 1966, Esta situacidn se debid a que no obstan
te que como ya hicimos mencidn, en fecha 13 de enero de 1965 se es_
tablecib legalmente la posibilidad de que las sociedades financieras
pudieran emitir certificados financieros. No es sino hasta el mes de
enero del afio siguiente en que dichas instituciones empezaron a emi_
tir estos nuevos titulos en virtud de lo siguiente: En el decreto de re
ferencia se reformd, como ya hemos dicho, ademéis de la fraccién
XV del articulo 26 de la Ley General de Instituciones de Crédito y Or
ganizaciones Auxiliares la fraccidn 17 del articulo 28 de la citada Ley
Bancaria, confiriéndose a nuestro Instituto Central la facultad de fi__
jar los tipos de interés que las sociedades financieras deberdn abonar
por los certificados financieros que emitan, en razdn de su valor no_
minal y el plazo a que sean expedidos, EIl Banco de México, sefald
dichos tipos de interés en su circular No. 1553/65, de fecha 10 de di_
ciembre de 1965, seilalindo ademis que los certificados financieros
podrian emitirse a partir del primero de enero de 1966. Por otro la_
do y con base en la precitada fraccién XVII y en el articulo 10 transi_
torio de la Ley Bancaria, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
a través de la Comisién Nacional Bancaria, en circular de ésta No. 531
del 6 de enero de 1966, determind las caracteristicas especiales que
deben tener los certificados financieros.

La importancia que el certificado financiero tiene

y puede llegar a significar en la economia del pais estriba entre otras
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muchas consideraciones. de indole econémica que se pudiesen hacer

‘;ng_fres"pgcto‘," ‘en qué la practica h# Qenido a desqueb.rajar la mala idea
quc sola.mente las personas que poseen grandes recursos econdmicos
,v‘pt‘;‘ehdréniparti’cipar en el mercado de capitales, Con este nuevo instru
m—:nto de captacién del ahorro se ha demostrado una vez mas, que la
invérsién es susceptible de democratizarse, prueba de ello es que en
‘ ;\ié‘xico la clase media empieza a participar activamente en este ren_
gién financiero, ya que para el inversionista medio, el certificado fi_
ﬁaﬁciero representa un papel atractivo tanto por su seguridad, como
por su rendimiento.
Con base en lo expuesto en paginas precedentes,

-Consiae ramos ﬁue es el momento oportuno para hacer una recopila _
’,’ci‘6n de los elementos caracteristicos del certificado financiero; re_
copilacidn que se ira acrecentando en la medida en que el desarrollo
del tema mismo nos vaya proporcionando un mayor nimero de notas
definitorias. Asi pues con las reservas apuntadas, podemos decir _
que el certificado financiero como instrumento de captacidén de recur
sos a mediano y largo plazos, es un t{tulo de crédito que adquiere el
pﬁblico sin la recompra de la institucién emisoray que se caracteri__
za por representar un depdsito bancario irregular, efectuado en una
sociedad financiera que esta obligada por la suscripcibén del documen

to, a devolver lo depositado mas un interés en relacidén proporcional

al plazo estipulado.



CAPITULO
i

NATURALEZA JURIDICA DEL CERTIFICADO FINANCIERO

I - CONCEPTO DE LOS TITULOS DE CREDITO
II - SUS CARACTERISTICAS ESENCIALES

HI - SU CLASIFICACION

IV- EL CERTIFICADO FINANCIERO COMO TITULO DE CRE
DITO - 1

V - EL CERTIFICADO FINANCIERO COMO TITjULo VALOR

INTRODUCCION ‘

En el capitulo precedente hicimos un breve estud‘f,o sobre
los antecedentes histdricos de la figura juridico-econémica
que tratamos de analizar, lo cual nos llev§ a una prf.mera e
importante conclusién: El Certificado Financiera, es un
Titulo de Crédito. !

Asentado lo anterior, hemos considerado pertine#te para
efectos del desarrollo del presente capitulo, hacer ligerare
ferencia a la teoria general de los titulos de crédito, para__
con posterioridad caracterizar debidamente al Certificado Fi
nanciero.




Eamde 1) I

’I - CONCEPTO DE LOS TITULOS DE CREDITO

Desde épocas remotas la vida juridico-econdémica
se ha visto en la necesidad de contar con instrumentos de crédito que
le facilitasen circular en forma eficiente y a'.gil, valores materiales;
as{, '"la época mercantilista y materialista que estamos viviendo, ha
realizado la paradoja de convertir la riqueza material en un fenémeno
ideal: En conceptos juridicos incorporados en titulos de crédito” (1)
que carecen de valor intrinseco, situacién contraria a lo que acontece
con la mayor parte de las cosas corporales que tienden a satisfacer en
forma directa una necesidad. En los titulos de crédito, como simples
documentos, su valor depénde de la incorporacidn a ellos de un dere_
cho de crédito. A este respecto, Alfredo Rocco nos dice que 'los ti_
tulos de crédito son aquellos documentos a los que va unido un derecho
de crédito, de modo que quien tiene el documento tiene también el de_

recho' (2)
La Ley de Titulos y Operaciones de Crédito de 1932,

define en su articulo quinto los titulos de crédito, estableciendo que:

"Son los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que
. [T I . . ]

en ellos se consigna'';'y en su articulo primero nos dice: 'Son cosas

mercantiles los tftulos de crédito. Su emision, expedicién, endoso,

1 ) Rail Cervantes Ahumada - Ob. citada, Pdg. 17

2 ) Alfredo Bocco - Principios de Derecho Mercantil, Ne,70 Tradueccidn
espaiiola, ladrid, Espada. 1930,
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"aval o aceptacidén y las deméis operaciones que en ellos se consignen,
son actos de comercio.es' Todos los actos y las operaciones mencio
nadas se rigen por la citada ley, asi como por las demis leyes espe_
ciales relativas, y en su defecto por la legislacién mercantil general o
bien, por los usos bancarios y mercantiles, y finalmente. por el dere
cho comin (Art.20, LeG.T.0,C.)yaparte, inspirada nuestra legis_
lacién en la definicién que César Vivante elabord de los titulos de cré
dito, emitié la palabra "auténomo'' en la transcrita definicidn legal,
pues el mencionado autor italo, define al titulo de crédito como "aquel
.documento necesario para ejercer el derecho literal y auténomo que

en el mismo se menciona", (3 ) término que segin el doctor Radl
Cervantes Ahumada, se encuentra implicito en la construccién que la
misma ley establece para regular los titulos de crédito.

Se podrian transcribir diversas definiciones que so
bre los titulos de crédito han elaborado varios autores, tanto naciona
les como extranjeros, sin embargo es de hacerse notar que una nume
rosa parte de e}los, en la época actual, toman como punto de partida

en los estudios que sobre el particular realizan, la definicién de Vi _

vante, o al menos hacen referencia a ella,

3 ) César Vivante - Tratado de Derecbo Mercantil, Vol, III Versién
espaiiola de N, Cabeza. Madrid, Espaila, 1936, '
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Il - SUS CARACTERISTICAS ESENCIALES

No es nuestro propdsito por razonez obvias, elabo
rar una definicién para efectos de nuestro estudio, sino aceptar nues
tra definicion legal y con base en ella intentar seguir los lineamientos
que la doctrina ha eétablecido en esta materia, y dedicarnos a analizar
las principales caracteristicas de los titulos de crédito. Sobre el par
ticular, consideramos conveniente hacer notar que no todos los auto_
res estan de acuerdo respecto a cuales son las caracteristicas ?sen_
ciales de los titulos de crédito, aunque si bien es cierto que en la ma
yoria de las ocasiones comulgan con ideas afines, por lo que se refie
re al sentido de los conceptos que utilizan y otras ocasiones en una so
la palabra, comprenden dos o mis ideas;o bien, un so{o concepto lo _
disgregan para analizarlo desde diversos puntos de vista; asi por ejem
plo, los profesores hispanos G. Avilés Cucurella y José M. Pou de _
Avilés (4 ) consideran que los titulos de crédito presentan los si _
guientes caracteres esenciales: La incorporacién, la literalidad, y la
autonomia, y en el estudio que hace el doctor Felipe de J. Tena (5)
de los titulos de crédito, ademds de las caracteristicas sefialadas, es
te autor agrega la legitimacidn y la abstraccién; caracteristica esta

@ltima que segin el aludido autor, es considerada de las esenciales. Y

b ) Gabriel Avilés Cucurella y José Ma. Pou de Avilés - Derecho Mercan
til, Tercera Edicién, Pig.396. Editorial J.M.Bosh, Barcelonma, Es_
pafia, 1959,

5 ) Pelipe de J. Tena - T{tulos de Crédito, Tercera Edicién. Editorial
Porrua,S.A,, México, 1956,
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caracteriza a una gran porciéh de estos tfthlos,' siéndo de capital im_
ﬁorﬁancié. Por otra parte, el doctor Raidl Cervantes Ahumada en la
pri‘m:efa parte de su obra, T{tulos y Operaciones de Crédito, solamen
“te 'apu}ntra cuatro caracteristicas como las esenciales de todo titulo ‘de
cré’dito. “Nosotros las estudiaremos basandonos en los lineamientos
) qué.;r:h;arca.' este (ltimo autor, pues consideramos que es en este punto
: Vell @5.5 didactico, sin dejar de analizar las ideas de los autores que -
, han aportado innumerables orientaciones para una debida compren

sidn eidética de los titulos de crédito.

A ) Incorporacién

"Caricter esencial comin a todos los titulos. de'cre

dito; esla unién permanente de una relacién juridica a un documento, .

'~lofﬂqueﬁcomunmente pero no con mucha exactitud, se llama ih;o;éo;a__.
ciéh del derecho al documento'” (6 ) en otras palabras, el concepfo
de ia incorporacidn representa al decir del maestro Tena, una "obje_v'
tivizacion de la realidad juridica en el papel', en forma tal que, "exis
te un consorcio indisoluble del titulo con el derecho que representa
{7) La fundamentacién legal del concepto incorporacidn la encontra_
mos en el articulo quinto de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédi

to , que hace referencia al derecho literal que en el documento se con

6 ) Vittorio Salandra - Curso de Derccho Mercantil, Traduccidn del Ita
liano por Jorge Barrera Graf, Pdg.121 Editorial Jus, Néxico, 1949,

7 ) Felipe de J, Tena - Ob, citada Pig. 18,




signa, al grado de que '"su ejercicio esta condicionado por la exhibi _
cién ‘;lel documento. Sin exhibir el titulo no se puede ejercitar el de_
recho en él incorporado. Quien posee legalmeﬁte el titulo, pc;see el
derecho en €l incorporado, y su razén de poseer el derecho es el he_
cho de poseer el titulo, de alli la feliz expresion de Mossa: '""Poseo
porque poseo' (8 ) de tal modo que no puede invocarse el derecho',

sino por aquél que tiene el documento, y en tales condiciones que el

derecho derivado del documento, al contrario de lo que ocurre con los

documentos ordinarios en los que éstos son algo accesorios que co _
rresponde sin excepcidén, al titular del derecho' (9 )

B ) Legitimacién

El articulo diecisiete de la Ley de '_I'ftulos es el
aftfculb bdsico en el derecho mexicano para fundamentar la legitima_
" cidn, que segin el maestro Rail Cervantes Ahumada, es una conse _
cuencia légica y obligada de la incorporacidn, ya que el precitado ar_
. ticulo establece que: '"El tenedor de un titulo tiene la obligacién de
exhibirlo para ejercitar el derecho que en él se consigna...'" de lo
que resulta que, para que el tenedor -acreedor- se legitime, debe
presentar -exhibir- el titulo, pero quien invoca tal titularidad -le_

gitima.cién- debe demostrar que ha adquirido el titulo ¥ con arreglo a

8 ) Rail Cervantes Abumada - Ob. citada, Pig.20.

9 ) Joaquin Rodrigues y Bodrigues - Curso de Derecho lﬁrcantil. Pig.
240, Editorial Porrua Hnos, México 1947, .



la iey que norma su circulacidn, ley que es diversa gegﬁn se trate de
tftulos nominativos, de titulos a la orden, o de tftulos al portador {10)
Debemos hacer notar con palabras de Vittorio Sa__
landra que la funcidn legitimatoria de los titulos de crédito ''no debe
ser confundida con la funcidn probatoria de las relaciones juridicas
en los documentos ordinarios, si bien tiene con ella una notable afini_
dad y una parcial coincidencia. Por legitimacién o investidura for
mal (c!ue con menos exactitud también es llamada propiedad formal)
se entiende el poder de ejercitar un derecho, independienteménte de (
ser o no su titular. Asi pues la funcidn de legitimacidn de los titulos
de crédito no consiste en probar que el beneficiario o detentador es ti
tular del derecho en él documentado, sino en atribuir a éste el poder i,
de hacerlo vai.et; a su vez la legitimacidn tiene necesidad de prueba,
y esta se da con la exhibicidn del titulo del cual deriva la legitima
cidén (11)
La legitimaci;Sn consiste segin Joaquin Rodriguez
y Rodriguez ''en la posibilidad de que se ejercite el derecho por el te

nedor, adn cuando no sea en realidad el titular juridico del derecho

conforme a las normas del derecho comin.., (12 )

10 ) Pelipe de J. Tena - Ob. citads, Pig. 18
11 ) Vittorio Salandra - Ob. citada, Pig. 128

12 ) Joaguin Mf{‘uﬁ ¥ Mri@u;-,w.‘ citada, h’g..‘i&!.
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Hemos visto, que para ejercitar el derecho que se
consigna en el titulo de Crédito, es necesario legitimarse exhibiendo el
titulo mismo para hacer efectivos los derechos de crédito frente al deu
dor, quien por su parte, se libera definitivamente de la obligacidén me
diante el cumplimiento de la prestacién estipulada en el documento.

De esta doble funcién que el titulo de crédito desempefia y que se pue
.de ver desde dos ingulos: El activo, que consiste ''en la propiedad o
calidad que tiene el tftulo de crédito de atribuir a su titular, es decir
a quien lo posee legalmente, la facultad de exigir del obligado en el
titulo, el pago de la prestacidn que en él se consigna' y el pasivo que
consiste en que '"el deudor obligado en el titulo de crédito cumple su
obligacién y por tanto se libera de ella, pagahdo a quien aparezca co_
mo titular del documento' (13 ) el maestro Felipe de J. Tena nos di
ce que, constituye el fenémeno que la doétrina. conoce con el nombre

. de legitimacién,, ya que para exigir la prestacion que el documento

. consigna ''basta exhibir el titulo sin que sea necesario demostrar que
real y verdaderamente es propietario del mismo y, por consiguiente
titular del derecho que menciona. Podria no serlo en el fondo, po
dria existir en su favor sdlo una apariencia, la apariencia que resul

ta de haber llegado el titulo a sus manos por el camino que para su

13 ) Radl Cervantes Abumada - Ob, citada, Pig,19,



[ P

e U -

" circulacién se ha trazado laley. Eso nadaimporta, aqui la aparien_

cia vale mas que la realidad, la legitimacion mas que el derecho, y
para emplear una te rminologfa usada por Vivante, la propiedad formal

mas que la propiedad material, L'essere sta nel parere (la esencia

esta en la apariencia); ha escrito este mismo autor, que es como de_

cir que la apariencia ha sido elevada al rango de la esencia misma",

(14)

C) Literalidad

Otra de las caracteristicas de los titulos de crédi

. to es su literalidad que, para el maestro Tena es una nota esencial y

privativa, como lo es la incorporacidn; encuentra su fundamento le
gal y acogida en nuestro de rech§ positivo, en el artfculo quinto de la
Ley de Titulos, el cual quedd transcrito en paginas precedentes. En
una parte del mismo, hace referencia al ejercicio del derecho literal
que en el titulo de crédito se consigna y que ha suscitado diversas con
troversias doctrinales, pues por una parte ya sefialamos que para
Tena la literalidad es una nota esencial y privativa del titulo de crédi
to, y por la otra el maestro Raf‘zlkCervantes Ahumada no estima que
se trate de una nota esencial y privativa, “va que la literalidad, como
anota Vicente y Gella, es caracteristica también de otros documen

tos y funciona en el titulo de crédito solamente con el alcance de una

14 ) Pelipe de J, Tena - Ob, citada, Pég.20.



presuncidn, en el sentido de que la ley p.resume que la existencia del
"derecho se condiciona y mide por el texto que cﬁsta en el docurnento
mismo; pero la literalidad puede estar contradicha o modificada por
elementos extrafios al t{tulo mismo o por la ley". (15) Para funda_
| mentar la idea transcrita nos da varios ejemplos que lo llevan a con_
siderar que la literalidad si es posible considefarla con ciertas limi
taciones, como una caracteristica de los tftulos de crédito,

Por otra parte Joaquin Rodriguez y Rodriguez al
hacer referencia al término literalidad como una caracteristica de
los titulos valores -(m£§ adelante expondremos algunas ideas respec
to a si es igual denominar a los titulos de crédito, titulos valores; o
si ambos términos son conceptos diferentes)- nos dice que "lo que
no esté en el titulo, o no sea expresamente reclamado .por el mismo,
no puede tener influencia sobre el derecho'. ‘( 1l6)

Por nuestra parte vy en vista de la diversidad de ar
gumentaciones doctrinéles en torno a si la literalidad es una caracte_
r{stica esencial de los titulos de c_rédito, nos adherimos a las ideas
que a este respecto expone el profesor italiano Vittorio Salandra, ya

que consideramos que estan en concordancia con las disposiciones de

15 ) Radl Cervantes Ahumade - Ob. citada, Pig.22.
16 ) Joaquin Rodriguez y Rodrigues - Ob. citada, Pig.243.



nhggtra Ley de Tftulos y Operacione s’ de Crli'é.d:itor, al decirnos que:
'fv’Exi la representacién de una relacidén jul;):dica; cénsiénada en un titulo
de crédito, usualmente tiene lugar una mayor o menor simplificacidn
consistente en forrnular el documento como declaracidn solo del lado
activo de la relacidn e inclusive reducir el documento a su mas sim_
ple expresién, eliminando algunas veces toda mencidn acerca del ori
gen del crédito consignado (como en la cambial).

""Puesto que el documento esté destinado a circu _
lar formulado de tal manera, y puesto que la adquisicidn del derecho
que él consigna tiene lugar con la adquisicidén regular del titulo, a fin
de proteger la buena fe del adquirente y para que la circulacion del de
recho quede asegurada, se considera que frente a aquel, el derecho se
adquiere en los t€ rminos exactos que resulten del titulo, o que se des
prendan indirectamente de él... esta caracter{stica, llamada litera_
lidad de los derechos carmiares, ¥ que es otro efecto esencial de la
incorporacidn del derecho al documento, hace que en la circtllacic")n'
del titulo pueda realizarse,y para algunos t{tulos normalmente se rea
lice una modificacién en el contenido del derecho que 'representa'n. En
efecto, sila relacién jur{dica s‘ubyacente incompleta ° diversamente
representada en el titulo, permite al de'udor oponer al primer toma _
dor que ciuiera ejercitar el derecho en él consignado, las excepciones
que no deriven de su texto, ellas no pueden ser opuestas a los adqui_

rentes sucesivos del titulo; Por tanto, la excepcidn de incumplimien

3
H



' ﬁo de una contraprestacién no mencionada en el titulo, no puede ser
hecha valer en contra de dichos adquirentes sucesivos; igualmente no
pueden serles opuestas las excepciones que derivasen de los hechos
modificadores o extintivos de la obligacidn, po"steriores ala forma_
 cidn del titulo y que de éste no resulten directa o indirectamente; ta_
les son por ejemplo: La excepcidén de compensacidn de un crédito del
deudor hacia el acreedor originario, la excepcidn relativa a un térm_i
no que le haya sido concedido, la excepcion de que la deuda le haya
sido pagada; si el pago no consta en el titulo. As{ pues todos estos
hechos que por no figurar en el t{tullo se llaman extracartulares, no
ejercen influencia alguna sobre el contenido del derecho adquirido por
medio del titulo". (17) Esto nos lleva a la consideracién de que la
literalidad es una caracterfstica esencial del titulo de 'crédito, aun _
que sj bien es cierto que pue&e en ocasiones ser modificada en sus al
cances por disposiciones legales o por elementos extracartulares.

D) Autonomfa

Ya hicimos mencién al principio de este capi_'mlo ,
a que en la Ley de Titulos, omitid enla definicidn la misma palabra

"auténomo" con que Vivante califica e integra su definicién doctrinal

17 ) Vittorio Salandra - Pigs.134 yAl”.
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del tftulo de crédito, sin embargo ''conectada estrechamente conla
literalidad del titulo del derecho cartular esta su aut’onomfa, que es
su consecuencia puesto que el derecho adquirido en la circulacién del
tftulo, se adquiere tal como resulta de éste, se le considera auténomo
como si hubiere nacido por vez primera en dicho texto, a favor del ad
quirente y en virtud de una relacidn directa con el emitente,.., Pero
puesto que la autonomia del derecho consignado en el titulo se verifi_
ca solamente después de que se pone en circulacidn éste, y no tiene 5’
lugar frente al primer poseedor, no parece exacto afirmar como lo

hace gran parte de nuestra doctrina, que el derecho cartular nace co_

mo derecho auténomo desde el primer momento en que el tfj:ulo es re

dactado y emitido; mas bien debe coﬁsiderarse que se convierte en
auténomo solo después de su entr.ada en circulacion con el objeto de
proteger a los adquirentes sucesivos, en cuanto éstos sean de buena
fe". (18 ) Congruente con la idea antes transcrita, del profesor

de la Universidad de Padua; el doctor Ral?ll Cervantes Ahumada nos di
ce que la autonomfa puede verse desde dos aspectos: El activo y el
pasivo, 'lo que debe decirse que es a.ut;)nomo (desde el punto de vis_
ta activo), es el dgrecho que cada titular sucesivo va adquiriendo so_ -
bre el titulo y sobre los derechos en él incorpofados; yla expresifm

auténoma indica que el derecho del titular es un derecho independien_

18 ) Vittorio Salandra - Ob, citada, Pég.137.
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te, en el sentido de que cada persona que va adquiriendo el documen_
to, adquiere un derecho propio distinto del derechg que tenfa o podia
tener quien le trasmitié el titulo” y ''desde el punto de vista pasivo,
debe entenderse que es auténoma la obligacién de cada uno de los sig
natarios de un tftulo de crédito, porque dicha obligacin es indepen _
diente de la que tenfa o pudo tener el anterior suscriptor del documen
to. "En términos generales nuestra ley se limita a determinar, que
a quien adquiere de buena fe un titulo de crédito, no pueden oponérse_
le las excepciones que habrian podido ser opuestas a un anterior te _
nedor del documento. (19)

E ) La abstraccién

Respecto de la abstraccién ya hicimos notar que
.. para el maestro Tena, no es una caracteristica esencial del titulo de
crédito en general, pues unicamente caracteriza una porcién de estos
titulos, Caracteristica ésta, que puede dar lugar a confusién al com_
pararse con la autonomfa que,como hemos visto, si es una caracteris
tica esencial del titulo de crédito, Sobre el particular, Arcangelliy
Ascarelli en Italia, y Tena en México, han a.lio_ndado en el estudio de
este concepto y recurriendo a los principios del derecho comin anali

zan en primer lugar la causa eficiente -negocio juridico- y la causa

19 ) Radl Cervantes Ahumada - Ob. citada, Pigs.22 y 23.



final como fin perseguido por toda obhga.ménurfdlca para llegar a

la conclusién de que la abstraccién enel titulo de crédito '"represen_

ra la no existencia de nexos juridicos e lacidn juridica base

de la)eﬁxisién y las acciones que derivan de ft\iié_debrédito emitiydo"'.l
( Zd ) Coﬁforme a lo expuesto, ei ??el;t1‘£}q§.d9;,£}gal1¢igro participa de : : ‘
las caractérfstica.s de todo titulo de crédxto |
LI - CLASIFICACION DE LOS TITULOS DE CREDITO
Connotados tratadistas de la teoria general de los
titulos de crédito han elaborado diversas clasificaciones para la debi_
da comprensidén y analisis de los titulos de crédito. Por nuestra par_
te, y con el propdsito de ubicar al certificado financiero déntro de los
renglones que le corresponde ocupar en las diversas clases de titulos
de crédito, hemos juzgado pertinente formar un cuadro esquemaitico,
en el que conjugamos diversas clasificaciones que han elaborado pres
tigiados autores de la materia, ( 21) para con posterioridad proce

der a analizarlo basandonos en las ideas que sobre el particula'r ellos

mismos exponen.

20 ) Joaquin Rodriguez y Hndriguez - Ob. citada, Pag.244.

21 ) Joaquin Rodriguez y Hodriguez - Ob. citada, Pdgs.245 a 256, Radl
Cervantes Abumada, Ob, citada, Pigs.26 a 45, Vittorio Salandra,

Ob, citada,Pigs. 161 a 176, Octavio A Hernindez, Ob. citada, Pdgs,
173 a 196,
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1) POR LA LEY QUE LOS RIGE

Los titulos de crédito nominados., no son como pu_
diera inducirnos a pensar la simple acepcién gramatical, aquellos
que tienen un nombre, sino los que tienen una reglamentacidn expre_
sa en la ley. Los innominados son aquellos tftu.los que teniendo o no
una denominacidn especial, carecen de una reglamer;tacién especfficé.
dentro de un capitulo propio de la ley, y que sin embargo han sido con
sagrados por los u;sos mercantiles; A este respecto y haciendo refe_
rencia a si los titulos innominados pueden tener existencia y cabida
en el derecho mexicano; el doctor Ralll Cervantes Ahumada nos dice
que:es posible que el uso consagre como ya ha sucedido en la prictica
mexicana documentos que por sus especiales caracteristicas, adquie_
ren la naturaleza de titulos de crédito, siempre y cuando éstos llenen
los requisitos minimos que la ley establece para su existencia.” ( 22)

"En el sistema aleman se utilizan expresiones que
son coincidentes en su esencia, con la terminologia que se anota en
la gla.sifica.cién anterior; esto es que coincidén los nominativos con
los tipicos y los innominados con los atipicos''. (23 )

Creemos que la terminologia germana, tiene la

22 ) Tadl Cervantes Abumada - Ob. citada, Pég.27

23 ) Ernesto Gutiérrez y Gonzdlez - Derecho de las Obligaciomes, Pig.
118, Editorial Cajica, Puebla,Pue, México, 1961,
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ventaja de evitar las confusiones de indole gramatical y en consecuen
cia, consideramos que es mas conveniente el empleo de ésta ditima
denominacibn para clasificar a los titulos de crédito, en razén de la
ley que los rige: Tipicos y atipicos.

I ) POR SU FORMA DE CIRCULACION

La clasificacidn que tiene mayor importancia para
los titulos de crédito, nos dice Vittorio Salandra, por las consecuen_
cias que se producen en relacién a su régimen juridico es la tradicio
nal divisidn tripartita, la cual se refiere a su forma de circulacion en
titulos nominativos, a la orden y al portador. |

Por su forma o ley de circulacién, queremos ex _
presar: '"El régimen legal a que esta sujeta la transmisibilidad de los
titulos o su circulacidn de persona a persona'. (24 )‘

El ordenamiento juridico que regula en nuestro
pais los titulos de crédito, los clasifica segiin la forma de circulacién,
en nominativos, o al portador ( Art. 21 L.G.T.0.C.). Como pode_
moé darnos cuenta, .nuestro legislador ha reducido la divisidn tripar_
tita a una categoria bipartita, pero también podemos observar sigui;eg_
do los lineamientos de la construccidén legal que la ley no es ldgica

consigo misma, ya que acepta en su Articulo 25 la clasificacidén tri _

24 ) Octavio A, Herndndes - Ob. citada, Pig.177.




- partita establecida por la doctrina.

1) POR EL DERECHO QUE INCORPORAN

Se pueden clasificar los titulos de crédito en razén
del derecho en ellos incorporado, que propiamente constituye el obje _
to del documento en: |

a -~ Crediticio También llamados obligacionales,
© en virtud de que el objeto primordial incorporado en el texto del docu
mento es un derecho de crédito, que permite al tenedor del titulo ob_
tenerl‘ del obligado una prestacién en dinero o en cosas. Ejemplos ti'_
picos son: La letra de cambio, el cheque, el pagaré etc., algunos
certificados de participacién pertenecen a esta categoria (Art,228a,
2a. L.G.T.0.C.) el certificado de depésito de mercancias y el certi_

ficado de depdsito de titulos de crédito, emitido por La Nacional Finan

ciera, S.A,

b - Representativos Técnicamente son denomina
dos representativos de mercancias, reales o de tradicién, debido a
que: "Atribuyen verdadero derecho real {(derecho alla cosa) sobre
las mercancias qué amparan' (25) y ademds atribuyen un derecho de
crédito. Sus caractefi'stica.s son:

- Dan derecho a bienes distintos del dinero,

- Se emiten contra la entrega de los bienes a que

dan derecho.

23 ) Octavio A, Hernéudes - Ob, citada, Pig.175.
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- El obligado segin el titulo esta en posesién de

los bienes que €ste ampara,

c - Pefsohaleg Denominados también de partici
pacidn o corporativos, ya que tienen por objeto atribuir a su tenedor
determinada calidad juridica, e incorporan el complejo de derechos
que acreditan su calidad de miembro de una sociedad. Ejemplos ti’pi
cos de esta clase son: Las acciones de la Sociedad Anénima y las de
las Sociedades en Cémandita, por acciones (Art,II L.G.S.VM.).

d - Simples '"Representan el derecho a una sola
prestacidn, como las cambiales, los cheques, los conocimientos de
embarque etc." {26) Estos titulos deben ser restitui'dos.al deudor
cuando la prestacidn ha sido ejecutada.

e - Coingle jos Son aquellos titulos de crédito
que: '"Representan diversos derechos como las acciones que repre_
sentan los distintos derechos del socio, las obligaciones que represen
tan el derecho a un capital fijo y a intereses periddicas... los titulos
complejos son conservados por el acreedor. La ejecucidén de las pres
taciones periddicas (intereses o dividendos) se hace constar, o me

diante anotacién por el deudor (asi sucede algunas veces para los ti_

tulos nominativos), o m4s a menudo, mediante el retiro por el deudor, _

26 ) Vittorio Salamdra - Ob. citada, Pdg. 166,
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de cupones o cédulas que se desprenden del titulo principal y los cua_
ies corresponden a uno por cada prestacién ejécuta.da. (27)

1V ) POR SU RELACION Y EFECTOS CON LA GQUSA DE SU CREA_
CION

Nos dice el maestro Tena que: ''No hay ninguna
obligacidn contenida en un titulo de crédito que no provenga de un he_

cho juridico extrinseco al mismo titulo y que ese hecho juridico ha re

“cibido en la técnica del derecho el nombre de relacién fundamental o

subyacente" (28 )
La anterior exposicién que encuentra su fundamen

to en las directrices que rigen el derecho comin, nos permite trans_

cribir la siguiente afirmacién: "Todo titulo de crédito es creado o
emitido por alguna causa; pero en tanto que en algunos titulos la cau_
sa se vincula con ellos y puede producir efectos sobre su vida juridi_
ca, en étros titulos, la causa se desvincula de ellos en el momento |
mismo de su creacidn y notiene ya ninguna relevancia posterior so -
bre la vida de los titulos'. (29 ) Con la anterior consideracién po_

demos decir que:

a - Tf{tulos causales También denominados con

cretos, segin los autores hispanos Gabriel Avilés Cucurella y José

27 ) Vittorio Salandra - Ob, citada, Pig.166.
28 ) Pelipe de J, Tena - Ob. citada, Pigs. 50 y 51,
29 ) Rail Cervantes Ahumzda - Ob. citada, Pig. 43.
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Ma. Pou de Avilés son: "Aquellos en que el deudor de la prestacion
puede oponer al acreedor excepciones derivadas de la falta o del vi _
cio de la causa que di6 origen a que se emitieran" (30)

Las acciones y las obligaciones de las sociedades
anénimas son ejempio de esta clase de titulos, ''cuya eficacia y vali_
dez estin estidn condicionadas a la eficacia y validez de la causa que
originé el titulo" . (31)

b - Titulos abstractos Son en los que existiendo

causa funciona ésta, sin embargo de un modo independiente sin rela_
cién alguna con la obligacién expresada en el documento. La razdn
de ser de la abstraccién se haya en la finalidad de ayudar al acreedor
para que consiga la prestacién y de acentuar la aptitud del titulo para
pasar facilmente de un patrimonio a otro. (32)

Octavio A. Hernandez, sobre el particular nos di
- ce: "Titulos de crédito abstractos son aquellos cuya eficacia y vali_
* dez estdn totalmente desvinculadas al neg?acio que originé el titulo" y
a continuacién expresa que: "Radl Cervantes Ahumada (obra citada)
afirma que para distinguir si un tftulo es abstracto o causal, hay que

entender no a la emisién del titulo, que siempre es un negocio juridi

30 ) ga;riel Avilés Cucurella y José Ma,Pou de Avilés - 0Ob, citada,Pdg,
97, '

31 ) Octavio A, Herndudes = Ob. citada, Pdg.194

32 ) g;;arie! Avilés Cucurella y José Ma.Pou de Avilés, Ob. citada,Pig.
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co abstracto, sino al momento de su creacidn. El titulo es abstracto
cua;ndo el neg§cio que lo origina, su causa o relacién subyacente, se
ciesvincula de él y pierde toda influencia sobre la validez juridica y la

eficacia del titulo. Ejemplo de este tipo de titulos, es la letra de cam
?oio". (33)

V) POR SU FORMA DE EMISION

En consideracién a su modo de emisidn, los titu _
los de crédito se pueden distinguir en titulos singulares, o en serie,
también conocidos como individuales o de masa; 4mbos nacen de una

sola declaracidn de voluntad.

a - Titulos singulares Son : '"Aquellos que se

emiten en cada caso, en relacién a una cierta operacidn que tiene lu_
gar frente a una persona concreta, como el caso de los cambiales y

los cheques. Son también singulares aquellos titulos de emisidn cons
tante, si ella se realiza en cada caso en virtud de operaciones distin_
tas, independientes las unas de las otras y segin modalidades deter_

minadas; como sucede con los cheques circulares y los certificados

de depbsito' (34 )

33 ) Octavio A, Hernindez - 0b. citada, Pdg.19.

34 ) Vittorio Salandra - Ob. citada, Pig.163,



-— 85 —

b ~ Titulos en serie Son: "Los emitidos en vir

tud de una operacién compleja realizada frente a una pluralidad de per
sonas; la serie se divide en porciones iguales de manera que a cada
una de estas porciones corresponden derechos iguales { 35)

Vi) POR LA SUSTANTIVIDAD DEL TITULO ¥ SU EFICACIA PROCE
SAL

En razon de este criterio, se pueden clasificar los
titulos de crédito en principales, completos y accesorios, o incomple

tos,
a- Principales El derecho que traen aparejado,

resulta en su integridad del tftulo mismo y no tienen gue recurrir a
otro documento o acto externo para fundamentar su validez y eficacia,
material o procesal. Vgr. laletra de cambio, o el cheque.

b - Accesgorios Estos t{tulos se consideran in _
completos por el caracter accesorio del derecho que representan; se
trasmiten con el titulo principal, mientras la prestacion que consig_
nan no sea exigible Vgr. los cupones que se utilizan para el cobro de
dividendos o intereses, van anexos a un titulo principal. Necesitan
hacer referencia para ser complementados a elementos extracartula

res; por eso se dice que son titulos de eficacia procesal limitada.

35 ) Vittorio Salsadra - b, citada, Pig.164
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¢ y d - Formales y No formales "En cambio la

distincién de los titulos en formales y no formales, se refiere a la ne -
cesidad de existencia en ellos, bajo pena de nulidad de ciertas mencio
nes exigidas legalmente" ( 36)

VII}) POR SU NATURALEZA Y LA PERSONA DEL EMITENTE

Consideramos que estas clasificaciones, o bien han
perdido su razdn de existencia en nuestro derecho positivo, o no se en
cuentra una base sélida para establecer el criterio de diferenciacién,
pues por una parte el Articulo I de la Ley de T{tulos, establece que:
"Son cosas mercantiles los tftulos de crédito"... Con lo que esta es_
pecial y posterior determinacién legal, deja sin valor las disposicio_
nes civiles que se le opongan y por tanto excluye la posibilidad de ela
borar una clasificacién respecto a la naturaleza de los titulos de cré_
dito en civiles y mercantiles, Por otra parte, la distincidn doctrinal
en tf_tulos creados por el estado -p\flblicos y los creados por particu_
lares =-privados- carece de base toda vez que como apunta el doctor
Rall Cervantes Ahumada, los t{tulos de crédit; tienen la misma natu_

raleza cuaiquiera que sea su creador { 37)

36 ) Vittorio Salandra - Ob, citada, Pig.171.
37 ) Radl Cervautes Ahumada - Ob, citada, Pdg.45,.



VIII) POR _SU FUNCION ECONOMICA

En atencidn.a este criterio los titulos de crédito

se pueden clasificar en:

a = De especulacién Consideramos que un titulo
de especulacion es aquél. cuyo rendimiento no es seguro sino fluctuan
te, en razén de que la prestacion debida depende de la realizacion de
un acontecimiento aleatorio, (iue hace que no sea posible determinar
la ganancia o pérdida hasta que ese acontecimiento se realice. Ejem
plo de este tipo de titulos de especulacién son las acciones de las so_
ciedades de inve rsién, ya que ‘''sus rendimientos o productos no son
fijos ni seguros, sino variables e inseguras'. (38)

b - De inversién Consideramos que el titulo de
inversién es aquél en que las prestaciones ;;ue consigx;a son fijas y se
guras, de tal forma que se sabe de inmediato el monto de su producti
vidad 0 rendimiento. Ejemplos de estos txftu.los son: Los bonos finan
cieros e hipotecarios, los certificados de participacién, las obliga _
ciones de las sociedades anénhnas etc.

Los titulos de inveraidn poseen las siguientes ca_
racterisﬁcas que hemos tomado de las que apuntan el doctor Rail Cer

vantes Ahumada y Octavio A. Hernindez: Seguridad -mercabilidad=~

impuestos proporcionales al rendimiento, plazo a tiempo fijo, su mon
to determinado en cantidades fijas,
38 ) Octavio A.Hernindes - Ub. citads, Pdg.1%4.
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IV -~ EL CERTIFICADO FINANCIERQ COMO TITULO DE
CREDITO

La Ley Genera]; de Instituciones de Crédito y Or_
ganizaciones Auxiliares, fue reformadé. por decreto de fecha cuatro
de enero de 1965, publicada en el Diario Oficial de fecha t;:ece del
mismo mes y afio, y en rigor desde esa fecha en el Capitulo III, Ar_
tfculo 26, Fraccién XV, y Artfculo 28, Fraccién XVII, como sigue:

_VArt. 26 - Las saciedades financieras podran rea
lizar las siguientes operaciones: .. "XV ~ Emitir bonos financie_
ros con garantia especifica y certificados financieros"_.

-Y"Art, 28 ~ Las operaciones a que se refiere el
Articulo 26 quedaran sujetas a las siguie;xtes reglas:,.. "XVII- Los
depbsitos a plazo a que se refiere la Fraccién XVI del Artéulo 26 po_
dran estar representados por titulos que se denominaran certificados
financieros, de valor nominal no inferior al que fije la Secretaria de
Hacienda y Crédito P{_;blico, que serfgn titulos de crédito nominativos,
o al portador, a cargo de la emisora y deberén expresar: La suma
depositada, el término para retirar el depﬁsito, que no podra ser in_
£er.ior a un afio, ni mayor de diez, el tipo de interé_s pactado, y en su
caso el nombre del depositante o la mencién de ser al portador.

"Estos t{tulos tendrz'.m preferencia sobre la totali_

dad de los activos de la emisora en el mismo gradd que los bonos fi_

nancieros, con excepcion de los sefialados como garant{a especifica



para los bonos emitidos por la propia institucién y salvo las preferen
‘cias establecidas para los depodsitos de ahorro, cuando la sociedad fi
nanciera tenga departamento especializado para estas operéciones. .e

"El Banco de México fijard el interés que podrin
abonar las sociedades financieras por los depdsitos a plazo y los cer_
tificados financieros, pudiendo autorizar cuando se t.ra.te de estos ti -
tulos, diferentes tasas segin el plazo a que se expidan.'

"Los certificados financieros no podrin ser toma_
dos por las instituciones de crédito, salvo aquellos para cuya reden _

cién falte un mes'’,

La anterior transcripcién legal sirve de fundamen

to y da nacimiento en el ambito del derecho bancario mexicano, aun
nuevo tftulb de crédito denominado: Certificado Financiero.

En la primera parte del presente capx'tnlo.l que de_
‘dicamos a la teoria general de los titulos de crédito, quedd asentado
que el titulo de crédito es el documento necesario para ejercitar el
derecho literal y autdnomo que en su texto se consigna. En consecuen
cia consideramos que el certificado financiero como titulo de crédito,
es un documento que atribuye a quien lo posee legalmente, un dez;echb
de crédito que lo legitima en forma activa, para exigir de la socie
dad financiera obligada por la emisidn del titulo, el cutnplilmiento de

la prestacion debida en los términos, modo y forma, que en el texto
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del mismo se menciona. Asimismo y de conformidad con las diver_
sas exposiciones doctrinales a que recurrimos al pi'incipio de este _
capitulo, para clasificar a los titulos de crédito podemos decir que el
certificado financiero es un titulo de crédito: Tipico, nominativo, a
la orden, al portador, crediticio, complejo, 'abstracto, singular, prin
- cipal, formal y de inversion.

A continuacic'?n brevemente analizaremos cada uno
de los renglones de clasificacién en los que consideramos encuadra _

plenamente el certificado financiero como titulo de crédito.

Tipico, o nominado tiene una reglamentacion ex_
presa en la Ley Bancaria, concretamente en los Articulos 26 Fraccién

XV y 28 Fracién XVII que permite su emision en forma nominativa o

al portador. .
Nominativo se expide a favor de una persona de_

terminada cuyo nombre se consigna en el texto del certificado financie
ro, v en el regiatro que para el efecto debe tener la sociedad financie_
ra emisora y para trasmitirse necesita el enﬂoso del titular y la coope
racion de la sociedad emitente, la que debera substituir en su registro’
la persona del endosante pér la del nuevo titular del documento.

A la orden generalmente se expiden los certifica_

dos financieros como si fuesen a la orden, en virtud de que se trasmi_ !

ten por el endoso del titular y la sociedad financiera lo



amortiza al nuevo tenedor que se lo presenta para su cobro en la fecha
prevista en el texto del documento, una vez que constatd en su regis _
tro la legitimidad ae la firma del primer endosante.

Al portador La Ley presume que por el solo hecho de
no estar emitido el titulo a favor de persona determinada, se reputa
al portador (Art. 69 L.G.T.O.C.) y se trasmiten por la simple
tradicién.

No obstante que el t{tulo al portador es el mids apto
para la cir;:ulacién, nos dice el maestro Felipe de J. Tena que:
""Al contrario de lo que ocurrre tratindose de los titulos nominativos y
a la orden, nuestro derecho no admite la libertad absoluta de emisidn
de los titulos al portador, pues lo prohibe en cuanto a los que conten_
gan la obligacién de pagar una suma de dineroA. exceptuando solo aque
llos casos que expresamente seaala,: ‘y en los que deberin observarse
las reglas que prescribe (emisiones de billetes del Banco de México,

. de obligaciones de sociedades andnimas de titulos de la Deuda Pudblica
etc.) (39) Sobre este mismo asunto; el Articulo 72 de la Ley de
Titulos, consigna que los titulos al portador que se emitan sin permi

tirlo l1a Ley, no producirin efectos de titulos de crédito y que al emi

39 ) Pelipe de J, Tena, Ohra citﬂl‘. Pég. 223



sor se le impondr{ una multa igual al importe de los titulos emitidos.
Crediticio EI certificado financiero por sus es_
pecificas cualidades tiene incorporado un derecho de crédito, que fa_

culta a su tenedor a obtener de la sociedad emisora, la prestacién que

en el texto del documento se consigna.

Complejo, debido a que representa diversos de__

rechos. Son conservados por el acreedor, dan derecho al reembolso
del valor nominal consignado en el titulo, tienen adheridos cupones
que dan derecho a prestaciones periédicas (intereses).

Abstracto Es un titulo independiente, de svincula__
do de la causa o negocio que lo origina, y ésto en nada afecta su vali_
dez y eficacia juridicas.

Singular Se emiten de uno en uno, para acreditar
la fecha del depé.s.ito del dinero que repre séntan, con un plazo de ven_
cimiento que como hemos visto es de dos a diez aflos,

érincigal El certificado financiero no tiene que
recurrir a otro documento o acto extremo, para fundamentar su vali_
dez y eficacia material o procesal; el derecho que trae aparejado re _
sulta de la integridad del titulo mismo.

Formal Necesita contener las caracteristicas y

menciones que establece la circular No. 531/66 de la Comisién Nacio_

nal Bancaria,
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De inversién Ya que las prestaciones que con

signa son fijas y seguras, y por tanto se sabe de antemano que rendi

miento otorga.
La fuente de la obligacion consignada en el cer

tificado financiero, deriva por mandato de la ley, del simple hecho

de la emisidn del titulo por la sociedad financiera que queda obligada

en virtud de haber creado un valor econdmico a cumplir con la pres

tacién debida al tenedor legitimo que se lo presente para su cobro,
segin lo estipulado en el texto del documento, o dicho sea en otras
palabras, la declaracién Qnilateral de la sociedad emisora ;:rea dere
chos y obligaciones que se incorporan al certificado financiero para
que una vez satisfechos la serie de requisitos que el documento éon_
signa, la financiera amortice el certificado y pague los intereses a
que da derecho, a quien se lo presente de conformidad con la ley que
rige su circulacién,
V - EL CERTIFICADO FINANCIERO COMO TITULO VALOR

Al principio de este capitulo manifestamos que
posteriormente intentariamos aclarar si es equivalente o igual, de_
nominar a los titulos de crédito, titulos valores. Queremos dejar
claramente asentado que el tema que nos ocupa es por si solo,. lo su
ficientemente complicado e interesante como para ser materia de es
tudio en una tesis profesional, exclusivamente dedicada al ana’lisi.a

de este topico.




‘ Principiaremos por exponer las ideas de los auto_

res que adbptaﬁ la terminologfa de los tftulos valores.
Gabriel Avilés Cucurella y José Ma.Pou de Avilés
"f,fmaxvi‘ifiestan que: '"La generalidad de la doctrina adopta la denomina

c16n de titulos de crédito, pero el profesor Garriges, la rechaza por

. Jx_uV)U comprender otros aspectos en que aquellos se manifiestan; por _
béjemplo, los titulos de tradicifn en los cuales lo que esta manifest;_
do no es un derecho de crédito, sino una denominacién juridica del ti_
tular sobre la cosa misma. Por ello, de acuerdo con Ferrara, pien
sa que es m4s aceptable la expresién de titulos valores'". (40 )
Joaciufn Garriges nos dice que: '"Todo documeh__
to en cuanto sirve para expresar grificamente un derecho, recibe su
valor, no del papel que constituye el titulo, sino del derecho a que és
te se refiere. El documento a diferencia de la mercaderia, no tiene
por si mismo valor material: El valor se lo da el derecho expresado

en €1, El titulo sin el derecho no tiene valor alguno".

"Pero hay cierta clase de documentos en los cuales

acontece justamente lo contrario: Que el derecho sin el titulo no tie_

ne valor. Por esta razén, al tftulo mismo se le llama "valor' pa_

40 ) Gabriel Aviles Cucurella y José Ma.Pou de Avilés - (Ob,citada,
Pag- 395
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‘i'a expresar -acaso inconscientemente- la diferencia esencial entre
ios demdis documentos en los cuales el valor lo da el derecho y otros,
en los cuales el titulo también tiene valor hasta el punto de que sin el
titulo, el derecho nada vale. Valen pues estos titulos, para ejercitar
el derecho, y valen con mds intensidad que los demis documentos re_
lativos a un derecho; y como en ellos el titulo tiene valor, los llama_
mos titulos-valores, Con esta denominacién damos a entender que se
trata de cosas que valen, no solo por el derecho que expresan, sino
por ellas mismas aunque su valor material sea insignificante. Su va
lor intrinseco se compone de dos partes: El derecho que contienen y
el titulo que lo contiene...'

. "Todas las definiciones del titulo-valor, gi_
ran alrededor del mismo concepto: La atribucidn del titulo a una per
sona como presupuesto del ejercicio mencionado en el titulo; el dere
cho derivado del titulo (derecho de crédito generalmente) sigue al de
recho sobre el titulo (derecho real) es decir, va detrds de él; titulo
valor es un documento sobre un derecho privado, cuyo ejercicio y cu

ya trasmisién estin condicionados a la posesién del documento. (41 )

4) Joaquin Garriges - Contratos Blnurion. Madrid,Eepaiia, 1958,
Pigs. 99 y 100,



Por otra pa‘rté“v. J’oaqufn Rodr{guezyRodrfguez,
considera que: ''La expresidn de titulos dé c‘r:écbli‘t:o,b e‘s’iﬁé‘o”tryégyta: pa
ra expresar el auténtico contenido que la ley le quiere dar, ya Que pa
rece constrefiir el Ambito de esta categoria de cosas mercantiles a
una sola de sus variedades: La de los t{tulos que tienen un contenido
crediticio, es decir que imponen obligaciones que dan derecho a una
prestacion en dinero u otra cosa cierta; por eso preferimos la expre
sién titulo valor, la cual fue utilizada por primera vez en lengua cas
tellana, por el espaiiol Ribd, en un articulo publicado en la Revista
Critica de Derecho Inmobiliario; y que posteriormente ha sido utiliza
da por numerosos escritores', (42)

En contraposicidn a las ideas anteriores de los
profesores hispanos citados, el doctor Rail Cervantes Ahumada, nos
hace notar que: El tecnicismo (titulo de crédito) originado en la doc
trina italiana, ha sido criticado principalmente por autores influen _
ciados en las doctrinas germinicas, aduciendose que la connotacién
gramatical no concuerda con la connotacién juridica, ya que no en to
dos los titulos predomina como elemento fundamental el derecho de
crédito", y que se ha pretendido sustituir el término propuesto -titu

lo de crédito- por -titulo-valor- traducido literalmente de la termi

42 ) Joaquin Rodrignes y Rodriguez - Ob. citada,Pig,237.
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’nologfa éilémana "werthpapier''.

= Respecto a la critica hecha al tecnicismo, el autor
que comentimos manifiesta que: '""Los tecnicismos juridicos pueden
fener acepciones, no precisamente etimoldgicas y gramaticales, sino
juridicas y que el término propuesto para sustituirlo, nos parece mis
desafortunado aln por pretender castellanizar una no muy acertada tra
duccién. Por otra parte, podria alegarse que dicho tecnicismo es
exacto en cuanto a st.x significacidon meramente gramatical, porque exis
ten muchos titulos que indudablemente tienen o representan su valor y
nove’sté.n comprendidos dentro de la categoria de los titulos de crédito;
asi como existen muchos titulos de crédito que en realidad no puede de
';:irse que incorporen un valor'. (43)

Independientemente de esta polémica lexcogrifica
que la doctrina ha entablado en torno a la correcta y adecuada aplica_
cién de la denominacién titulo de crédito, o titulo-valor, a la materia
que nos ocupa,debemos considerar que 4mbas acepciones terminong_i
cas se refieren y encierran un solo concepto jurfdico? o por el contra
rio,existen diferentes radios de aplicacién para ambos términos; no

obstante su aparente y manifiesta similitud.?

43 ) Rail Cervantes Alumada - Ob.citada, Pég.l9.




71~ ¢Dalo mismo juridicamente referirnos a los titu
que a los titulos valores ;. De ser esta la postura a adop [
mos.que hace tiempo hubieran o al menos. 3

de rafz estas controversias doctrinales

- Estimamos que el problema no tiene fdeil s'oluci’é?""“ :

RN

5
’lament; ié’s;‘de fnddlé" jutﬁdi;a , sino ’cjarmb'ién‘ ecqgém‘ica, £ ! :
o El problema Vrers‘preérgé a’si lbsl ce'ftifi;:adidfs fma.n __ - ;
© v,é‘r»:bs ‘séh titulos de cré.ditboy‘ adyé’més titulos valores se plantea res_
pectoa la posibilidad de qﬁe dic;hos titulos puedan ser objeto de inver
’s‘iél; institucional o no, por parte de las compafifas de seguros, de
fianzas, y de las sociedé.des de inversifn; y asimismo, si los certifi_ ' i
cados financieros pueden ser objeto de la cotizacién en las bolé# gle
Qalqr;as.
| A continuacién iremos analizando las diversas po
: »‘s'ﬂ‘ailidades de inversién que existen para las precitadas instituciones, '
tofnando como base para este estudic un memordndum que en fecha
cuatro de abril de 1966, suscribid el Departamento Juridico de la Co_
misién Nacional de Valores, dirigido al C,Presidente de la citada Co_
misién, relativo a solicitud presentada por las i.nsti(:ucionés financie
ras para que sus certificados financieros se aprueben como objeto de
inversién de instituciones de seguros y de fianzas: ;E

El Artfculo 70 de la Ley Bancaria, en su fraccién

segunda, determina que podrén ser objeto de cotizacién en bolsa:
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‘"Los ti’tul.os de crédito y los valores o efectos mer
cantiles emitidos por particulares o por instituciones de crédito, so_
ciedades o empresas legalmente constituidas''.

Congruentes con lo establecido en el articulo trans
crito, podemos decir que los certificados financieros como tfiulos de
crédito son susceptibles de cotizarse en bolsa de valores. Sin embar
goyel problema principal que se presenta. y dificulta en grado extre_
mo la operacién en bolsa de estos titulos de crédito, es la diversidad
de plazos de vencimiento a que se colocan, lo que hace sumamente _
compleja la mecdnica operativa de estos titulos en bolsa, y consecuen
temente se dificulta su cotizacién; a este respecto el Departamento Ju
ridico de la Com isién. Nacional de Valores, en el citado memorindum

manifiesta que:
"Dicha norma distingue entre los tftulos de crédi_

to simplemente, y los valores que de acuerdo con lo que m4s adelan_
te se indica, tienen una calificacién m4s que el puro caricter de titu

los de crédito; esta caracter{stica es que se emitan en serie o en ma_

"
sa.

v"En el presente caso no se trata del supuesto que
se establece en el Articulo 10 de la Ley de la Comisién Nacional de
Valores, en que se considera el caso de los ‘'valores'" que hayan si
do emitidos por instituciones de crédito con la aprobacién de la Comi

sién Nacional de Valores y en bolsa sin necesidad de nuestra aproba_




Ccien! -
S "En el Reglamento del Decreto que creb la Comi_

sién Nacional de Valores, se dispone la integraci6n del Registro Nacig
nal de Valores, el cual se forma de cuatro secciones y en cada una de

éllas se refiere a la palabra ''valores".

"En el Reglamento Especial para el ofrecimiento al ‘
pdbhco de valores no registrados en bolsa, se establece que se consi
deran valores los titulos representativos del capital de sociedades.
I;og c;rtifica.dos provisionales y los ejemplares del programa para la
fﬁn&acién de sociedades anénimas, as{ como los cupones, los titulos
representativos de crédito o empréstitos, de obligaciones o prestacio
nés si son emitidos en serie o en masa, los titulos representativos de
depésito en almacenes de depdsito, los de participacién en fideicomi_
sos cuando hayan sido emitidos en masa o en serie, los que represen_
ten el derecho de prenda cuando el depdsito haya sido constituido en
almacenes generales o instituciones de crédito auxiliares; finalmente

los titulos representativos de mercaderfas de fondos pecuniarios o de

servicios!,

A reserva de que con posterioridad analicemos la
anterior transcripcién, podemos concluir que el critério del citado de
partamento juridico, los certificados..financieros no son titulos de va_
lores en virtud delprincipio sostenido por el propio d;apa.rtamento de

que estos tftulos son emitidos individualmente y no en forma serial.




A continuacidén el mencionado memorandum nos di
ce: "En las'normas que regulan la inversién institucional de seguros

E ,Sr"‘de' fianzas, se establecen los tipos de '"'valores" en que pueden cons

 titufrse las inversiones y cuya aprobacién corresponde a esta Comi _
“si6n, sin que puedan considerarse dentro de ellas en general los titu_
los de crédito, o en especial los certificados financieros; que como ya
se indicd simplemente documenta;n un depdsito a plazo; a cargo de una

; . financiera'',
"Respecto a la definicién de valores, desde unpunto

de vista legal para el efecto de la aplicacidn de las leyes que nos com_
peten, no existe una definicién absolutamente precisa sobre los mis _
mos, por lo que seria conveniente para una delimitacidn clara de nues
tras funciones, definir el concepto de los valores que estin compren_
didos dentro de nuestra jurisdiccién. A ese respecto se estima que
los valores pudieran ser los siguientes:

a - Los bonos emitidos por el Gobierno Federal,
los Estados, Municipios, Instituciones Nacionales de Crédito, y Orga

nismos Descentralizados.

b - Los bonos financieros.
) ¢ - Los bonos y cédulas hipotecarias.
) d - Los certificados de participacién.,
e - Las acciones en que se divide el cabital de las

sociedades anénimas.



~ rie 0'en masa, por cualquier entidad de cardcter piblico o privado'.
Los certificados financieros como objeto de inver _

PP : : . : »
-'sion por parte de las instituciones de seguros segin el memorandum

: que comentarnos, no son aptos para considerarse como valores; en tal
virtad no le corresponde a esa Comisién la aprobacidn de estos, como
" ‘objeto de inversidn de instituciones de seguros. '"Existen valores ban
carios que pueden ser objeto de inversion de instituciones de seguros,
sin la aprobacién de esta Comisién, como es el caso de las cédulas
'hipotecarias, y bonos emitidos por la; instituciones de crédito".

Los certificados financieros tampoco pueden ser ob_
jeto de inversién de las instituciones de fianzas, segin se desprende
del memordndum que comentamos, ya que en la Fraccién Sexta del Ar
“ticulo 40 de la Ley de Instituciones de Fianzas, se determina que las
acciones, obligaciones o valores diversos de los seflalados anterior_
mente, pueden ser objeto de inversidn con la aprobacién de la Comi_
sic’m Nacional de Valores. De acuerdo con lo antes descrito, aparece
""que los certificados financieros no son valores, y por lo tanto no tie

nen la aptitud necesaria para considerarseles como objeto de inver

si6n de estas instituciones!''.
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"Por lo que respecta a la aptitud de esos titulos
para ser objeto de operacidn por parte de las sociedades de inversi6n,
nos encontramos que el sistema de la Ley, es en el sentido de que ;:2
rresponde a este organismo, sefialar dentro de los 'valores" imscri
ros en el Registro Naciogal de Valores, los que sean aptos para ser ob
jeto de operacidn por parte de dichas sociedades'.

"Si la Ley precisa que sdlo los valores puedan
ser objeto de sefialamiento a operacion de sociedades de inversidn,
los certificados financieros deben quedar fuera de esta aptitud de se_

flalamiento!
De conformidad con el criterio sostenido en el

memorandum del Departamento Juridico de la Comision Nacional de
Valores, la principal objeccion para impedir que los certificados fi _
nancieros sean objeto de inversion por parte de las sociedades de in_
version, de seguros y de fianzas, la constituye el hecho de que la de_
terminacion de ios valores estin en razén de la forma de emisién; pa
‘ ra que se consideren valores siempre deben ser de emision serial oen
masa, para quedan dentro de la jurisdiccidn de la citada Comisién Na

cional de Valores.
Consideramos que la transcrita dete rminacién,

la cual mas bien constituye una calificacion de indole técnica, no es su
ficiente para determinar solo en razdn de su forma de emision, que los
certificados financieros no son titulos valores; pues bastenos analizar

los titulos que se consideran valores, para darnos cuenta cabal de que
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son en realidad titulos de crédito, al igual que los cgrtificados finah_
cieros, no obstante privilegiados como ya manifestamos, con una dig
cutible calificacidén administrativa.

La transcrita determinacién de la Comisién N_zi
cional de Valores, consideramos constituye.exclu.sivamente un crite_
rio de calificacién de indole técnico, que de ninguna manera es sufi_
ciente para distinguir juridicamente en razén a su forma de emiéién,
si algunos titulos de crédito son titulos valores o no. Este criterio de
calificacién llevado a sus {ltimas consecuencias practicas, darfa ple_
no fundamento juridico, mis no econémico, al hecho histético de la
cotizacion de tulipanes en la Bolsa de Valores de Amsterdam; con ba_
se en que éstos eran cosechados y vendidos en masa.

Como hemos visto desde el punto de vista de la
Dectrina, las posiciones que se adoptan son diversas en cuanto se re
fiere a la conceptuacion juridica y diferenciacidn entre los titulos de
crédito y los titulos valores. En consecuencia podemos decir que no
hemos encontrado un sdlido criterio de diferenciacidn en virtud de ser
éstos dos conceptos, que en parte se entrelazan y se confunden; sin

embargo tal parece que en la actualidad la Doctrina, .al menos en La

tino América, se inclina a aceptar como mas ¢iable jur{dicamente, 1a

terminologia de los tftulos valores, en cuyo concepto queda comprendi
do el de los tftulos de crédito. El fundamento de esta afirmacidn lo en

contramos en el hecho de que a finales de 1966, el Instituto para la In
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tegracion de la América Latina -INTAL- organismo creado par el
Banco Interamericano de Desarrollo, seg\'m convenio con el gobierno
argentino y el cual tiene como principal objetivo realizar estudios so
bre los movimientos de integraci{)n de los paises latinoamericanos,
convocd en la Ciudad de Buenos Aires‘ a una reunién de destacados es
pecialistas en materia de titulos valores, los cuales se ocuparon de
considerar las bases de un anteproyecto de ley uniforme de titulos
valores, para los paises de America Latina, preparado por el doctor
Rail Cervantes Ahumada en donde claramente se puede desprender
que los titulos de crédito son en realidad titylos valores.

Estimamos que este es un problema que queda
ri insoluble juridicamente en México, hasta en tanto no se llegue al
fondo del concepto: Titulo - valor, primeramente mediante 1a reali
zacidn de serios estudios a cargo de especialistas en la materia y fi_
nalmente se promulgue una ley de titulos valores, o se reforme la
actual Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, para dar ca
bida a la conceptuacion juridica de los titulos valores, que tanta falta
hace para la debida estructuracién 'y desarrollo del mercado bursa_

til del pais.
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[
]

PROCEDIMIENTO PARA SU EMISION

DISPOSICIONES REOLAMESTARTAS

REGIMEN IMPOSITIVO

< E g
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I - PROCEDIMIENTO PARA SU EMISION

El certificado financiero en consideracion a su forma de
emisidn segin dejamos asentado en el capitulo precedente, es un tftu_
lo de emisidn individual o singular, puesto que las disposiciones lega
les que lo regulan, propician su emisidn constante y realizada, ea vir
tud de operaciones diversas que son independientes unas de otras, fren
te a personas determinadas en cada caso, al igual que como sucede con
los certificados de depdsito que expiden los almacenes generales de de_
pdsito, los cuales son titulos de emisidén individual, ya que se emiten_
contra la entrega de las mercancias de depdsito.

Para diferenciar al certificado financiero en cuanto a su
forma de emisidn de las obligaciones de las sociedades andénimas, de
los bonos financieros y de las cédulas hipotecarias; es necesario ana
lizar el proceso de la creacion y emisidn serial de las obligaciones.

El doctor Rail Cervantes Ahumada, distingue tres mo_

mentos fundamentales en la emisién de las obligaciones, que nosotros

estimamos también determinantes en el procedimiento para la emisién
de los certificados financieros, no obstante los contenidos sean total

mente diferentes, a saber:

A ) El motivo o causa remota

En la emisidn de las obligaciones es intrascendente el mo
tivo o las causas que inducen a la.sociedad creadora a emitir titulos que
representen la participacién individual de su tenedor en un crédito co_

lectivo en su contra, seginlo dispone el Articulo 208 de _
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lakj_’,’e'y}fde’, Tft'u'lﬂos, pues éstos pueden ser de diversa indole, y por tanto

" .no puede decirse que constituyan la relacién subyacente. En cambio

f\para. la '.emisiéa de los certificados financieros, es determinante la exis
: tenc1a d'e, uh‘ motivo o causa remota por la cual la sociedad financiera.

: e"sté\’:er‘x la‘posibilidad juridica de emitirlos. Esta afirmacidn se des_
. VprAerﬁde,‘del eximen de las disposiciones legales y circulares adminis_
;txyjé.‘ti\'ras que regulan la creacidn, emisién y extincién del certificado

financiero en la vida juridico econdémica: atenta la conveniencia de que

las sociedades financieras reciban depdsitos de dinero a mediano y

largo plazo susceptibles de documentarse con certificados financie_

ros.

B ) El momento de su creacién

El momento de la creacidn de los certificados finan_
] ciéros, es diverso al igual que el de la creacién de las obligaciones ,
qué se divide en dos tiempos: El primero, lo constituye el acta nota_
rial de creacidn,en donde queda expresamente estipulada la declara_
cién unilatéral de la sociedad emisora para establecer un crédito en
su contra, lo que constituye propiamente la fuente de donde los titulos
sufgen a la vida juridica. El segundo, la elaboracion material de los

mismos, que culmina con la suscripcién de las obligaciones por personas

autorizadas.,

Para la creacidén de los certificados financieros los mo

mentos son tres, a saber:
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1 - Acuerdo de creacién

Segin investigacic'?n que hemos realizado, es en ra
.z6n de la politica que las instituciones se han fijado para que éstas emi
'tan éertiﬁcados financiero, la decisién la toman: El consejo de admi |
nistracion, la direccidn, o la gerencia de las propias instituciones.

2 - La solicitud de emisién

La sociedad financiera deberé presentar ante la Co
misién Nacional Bancaria una solicitud para obtener la autorizacién
de emision de certificados financieros; la cual deber3 conten.er los re_
quisitos que se establecen en las Circulares Administrativas, dadas a
conocer por el Banco de México,S.A. , (1553/65 y 1588/66) y por
la piopia Comisién (531/66), en la que se debera hacer constar la de_
cl;racién unilateral de voluntad de la sociedad creadora, para estable
cer un crédito a su cargo a incorporarlo en certificados financieros.
Los principales requisitos que debe contener la solicitud de autoriza
cidn de la emision, son los siguientes:

- Razén social de la institucién golicitante

- Monto de la emision

- Orden de la emisién

- Laserie de emisic"m

- Diversos valores nominales de los titulos

- Nomero de titulos en que se dividira la emision
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e 'VPlézos de vencimiento
- Ndimero de cada certificado
3 - El oficio autorizacion
La Circular 1553/65 del Banco de México, S.A., diri’
gida a las so;:iedades financieras dedica su regla primera a la emisidn
de ce‘rtiﬁcados financieros y al régimen del depédsito legal a que queda

rd sujeto el pasivo proveniente de los depdsitos a plazo qué se documen

ten con certificados financieros, y faculta a la Comision Nacional Ban

caria para autorizar las solicitudes de emisién de certificados financie

ros, asi como para dar a conocer las caracteristicas especiales que de

ben tener los certificados financieros; los cuales segin las disposicio

nes de la mencion‘ada. circular, se podrén emitir a partir del lo. de ene
ro de 1966.

En razoén de la anterior considera:cié;v., recibida la soli
citud de emisién, la Comisidn Nacional Bancaria procede a su estudio y
andlisis, y en atencidn a una serie de consideraciones entre las cuales
se encuentran: La capacidad econémica de la institucién financiera so_
licitante, el limite del monto y los plazos de la emisién que se solicita,
la conveniencia de la emisidén en razon de la capacidad de absorcién del
mercado financiero, la situacidn econdmica por la que atraviesa el pais
etc. Después de oir las consideraciones del Banco de México, me_

diante oficio autorizacién, que previamente es ratificado por la Se




cretarfa de Hacienda y Crédito Piblico autoriza a la sociedad finan
ciera solicitante, para emitir certificados financieros en los térmi_
nos de la peticién.

Por otra parte, si existen observaciones a la solici
tud de emisién, éstas se hardn saber a lainstitucién solicitante, pa_
r# que aclare y justifique los términos de su solicitud, o bien la co_’

rrija.
La sociedad financiera en cuanto recibe la autoriza_

cién de la ComisivSnv Nacional Bancaria, deberd contabilizar los cer_
tificados financieros en cuentas de orden, no obstante que no estén
impresos o que éstos se vendan con recibos. Por dltimo, en la au
torizacién se establece que los vencimientos tanto de los intereses,
como del tftulo mismo, siempre serdn los dias primeros dé mes; por
1o que para computar el plazo fijo a que éstos se emitan, se tomari
como base el dia primero del mes siguiente al de la fecha en que se
reciba el depédsito.

De la anterior exposicién tenemos bases para afirmar
que el oficio que autoriza la emisién de los certificados financieros,
es la fuente de donde los titulos surgen a la vida jurfdica. A partir
de ese momento, la sociedad financiera encarga la "fabricacién en ma
sa' de los certificados financieros, de conformidad con las caracterfg
ticas e instrucciones que para el efecto establecen las circulares Nos.

531, de fecha 6 de enero de 1965; y 545 de fecha 7 de noviembre de 1966,

i
I
i
i

i



én de los certificados financieros es siempre de caracter singular.

Previo al momento de la emisidén de los certificados
: ﬁ(nancigros, se da el acto de la suscripcién de estos titulos ya crea_
aos, mediante las firmas autégrafas de funcionarios autorizados por
la sociedad emisora. "La creacién de un titulo -ha dicho Gierke- es
~un acto de indudable importancia juridica, puesto que por virtud de
‘ella, se realiza una modificacién en el mundo real Yy una cosa corpo_
ral indiferente recibe a causa de la agregacién de una cosa incorporal
(la declaracidn firmada) especiales propiedades jurfdicas: Un pedazo

de papel se convierte en un titulo apto para ser portador de un valor".

C ) El momento de la emisién

Por emisién debemos entender, en el estricto sentido
dei vocablo, y de su connotacién juridica: El acto mediante el cual,
se introducen a la circulacién vvalores comerciales ya creados e incoi
pofados en titulos de crédito.

Ahora bien, el acto previo para la.introduccién y co_
locacién de los certificados financieros, y que a veces es concomitan
te ala sblliciltud de emisién, o bien en el caso de .que la sociedad emi_

sora desee hacer una promocidn publicitaria de estos titulos, debe so
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licitar y obtener la autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria,
para que la faculte a realizar una policitacién de inversiones dé es
tos documnentos en el pdblico, a la que sigue una aceptacién de los mii
mos por los ahorradores inversionistas,y con ello se perfecciona el
negocio bilateral de la emisidn.

Una vez creados y emitidos los certificados financie
ros éstos constituyen una cosa mercantil mueble, por tanto son ob_
jeto de comercio que obligan a la sociedad creadora ain cuando é&stos

documentos entren en circulacién contra su voluntad, ya que son ti_

tulos de crédito que representan depésitos a plazo, a favor del tene_

dor individual de dichos titulos, y cargo de la sociedad emisora. Es
to nos demuestra una vez mis que en el campo del derecho mercan_
til, la materia de obligaciones que son ampliamente estudiadas en el
derecho comin, funcionan con caracteristicas peculiares, pues en
este caso no se admite ni opera la excepcibn de los vicios de la volun
tad para proceder a la nulidad de la relacién juridica existente.

De lo que hasta aqui llevamos analizado, se puede

sin mayor esfuerzo demostrar que en razén de su emisifn , los cer_

tificados financieros atribuyen a sus tomadores un derecho de caridg

ter. fundamentalmente patrimonial, que para efectos pricticos y debi
da comprensién, estimamos conveniente dividirlo en una serie de

prestaciones todas ellas naturalmente de tipo econémico, pues es ob



vio qué estas prestaciones derivan del texto de los mismos titulos Y

son los siguientes:

A la entrega de los documentos

Al pago del valor nominal

Al pago de los intereses estipulados
- A la trasmisidn de los certificados financieros
En la seccidn que en este capitulo dedicar.emos ala
forma y caracteristicas de identificacién de este nuevo titulo de cré

dito, analizaremos brevemente cada una de las prestaciones econd_

micas precitadas.

It - DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS

A ) Plazos y tipos de interés

La Circular No. 1553/65 que“el Banco de México,S.A.
expidi6 en fecha 10 de diciembre de 1965, reglamenta los certificados
financieros y el crec;.imiento del pasivo de las sociedades financieras,
En el decreto de fecha 4 de enero de 1965, publicadoen el Diario Ofi
cial el dfa 13 del mismo mes y afio, por el cual se reformé y adicio_
né la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi_
liares, en su Artfculo 26 Fracciones XV y XVI'se establece la posi_
bilidad delque las sociedades financieras emitan certificados finan_
cieros y acepten préstamos y créditos, o reciban depésitos a plazo

no mayor a un afio; y en la Fraccién XVI del Articulo 28 de la men
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cionada ley, se facultS al referido Instituto Central para establecer
los tipos de interés que podfan abonarse, en razén del plazo de expe
dicién a los certificados financieros. Igualmente en la Fraccién IV
del Artfculo 1l de la Ley mencionada, ha quedado expresamente deter
minada la facultad que tienen las sociedades financieras de constituir
en el Banco de México, un dep6sito sin interés proporcional al de los
depésitos a la vista y a plazo, en moneda nacional o extranjera, que
esten autorizados a recibir, conforme a las reglas que dicte ese Ins

tituto Central.
De conformidad con las disposiciones legales comen

tadas, en fecha 10 de diciembre de 1965 el Banco de México,S.A., dio
a conocer a las sociedades financieras la Circular No. 1553/65, que
en su parte relativa establece: '"Atenta la conveniencia de que las 52
ciedades financieras reciban depSsitos en moneda nacional a plazos
sup,e;io_::gs,avlm_aﬁo, susceptibles de documentarse con certificados
financieros, cuyas tasas faciliten su colocacién con particulares, as{
como considerando por otra parte los efectos de la aplicacién de nues
tras circulares 1406 y 1420, de 4 de mayo de 1960 y lo. de enero de
1961, relacionadas con el crecimiento del pasivo en moneda nacional,
de las sociedades de que se trata, este Instituto Central ha acordado
dictar las reglas generales que a continuacién se expresan y se rela

cionan respectivamente, con las tasas brutas de interés que deberdn

e

pagarse sobre el valor nominal de los certificados financieros segin




ei plazo a que sean expedidos, con el depdsito legal ‘a que quedarén.

sujetos los recursos en moneda nacional que se documenten con di _

chos certificados y con el régimen de crecimiento del otro pasivo en

moneda nacional de las sociedades financieras'.

Las tasas de interés anual que las sociedades finan_

- cieras deberdn pagar por los certificados financieros emitidos, es_

t4n determinadas en la regla primera de la Circular 1553/65, y en

la 1589/66 de fecha 31 de octubre de 1966, que nuestro Instituto Cen_
tral emiti6 como complemento de la anterior, al expresar que:
"AtentaAal resultado favorable en la captacién de ahorros a plazo, re
presentados por certificados financieros de dos a cinco afios y con el
objeto de que los ahorradores puedan obtener mayores beneficios,
acord§ que las sociedades financieras queden facultadas para emitir
cgrtificados financieros a plazos de sefs a diez afios". En consecuen_
cia la referida tasa d;a interés anual ha quedado como sigue:

CERTIFICADOS FINANCIEROS
" TIPO DE INTERES

A PLAZO DE
dos afios 9 625% anual
tres afios 9 1750% v
cuatro afios 7 : 9 875% "
cinco afios ’ 10 000% "

sels afios ; o 10 200% "



siete afios R : 10 >300% n

ocho afios S 10 °400% 0
" nueve afios ‘ 10 500% "

diez afios 10 600% "

B) Su régimen de dendsito lesal

En aten?:ién a las especiales caracteristicas del cer
tificado fina.nﬁiero podemos decir que las garantias que aseguran el
debido cumplimiento de lo estipulado en este titulo son dos: La pri
mera es de indole subjeti\}a pues la constituye la seriedad, buena ad
ministracién y prestigio de la sociedad emisora; y la segunda garan
tfa de caracter objetivo, la constituye el encaje legal a que estin su
jetos todos aquellos recursos producto de las operaciones pasivas
de las sociedades financieras y es regulado y controlado directamen
te por el Banco de México, segin facultad que le otorga el Articulo
27-Bis, ae la Ley Bancaria.

Aproximadamente en tres afios las circulares del
Banco de México, que se han expedido para determinar el régimen del
depésito legal a que debe quedar suje_ta la captacién de recursos do_
‘cumentados en certificados financieros, son las siguientes: 1553/65
del 10 de diciembre de 1965, 1589/66 dei 31 de octubre de 1966, y
' 1a 1634/67 del 29 de diciembre de 1967, que viene a mo'diﬁ.ca.r las an

teriores. Dichas circulares debidamente coordinadas y actualizadas,
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establecen las siguientes reglas generales para regular el encaje le

gal de los certificados financieros:

La regla primera de la Circular 1553/65, se refiere

al régimen del depdsito legal, modificada por la circular 1634/67 pre

viene lo siguiente:

- A partir del lo. de enero de 1966, debers consti_
tuirse un depdsito en efectivo sin intereses en el Banco de México,
por el 100% del pasivo proveniente de los depdsitos a plazo que se do_

cumentan con certificados financieros.

- El Banco de México, no cargard intereses penales
sobre los faltantes en este depfsito, siempre que los recursos a que

se refiere el inciso anterior estén distribufdos en la forma siguien_

Cte:

- En efectivo 10% sin intereses, depositado en el

Banco de México.

- En valores 50% con rendimiento del 8% anual, ad_

quiridos en el Banco de México mediante el sistema de cuenta co

rriente.

- 40% en los mencionados valores, con rendimiento
del 8%, otros valores del sector piiblico federal y en obligaciones in_
dustriales o créditos de cualquier clase correspdndientes a las acti

vidades productivas sefialadas por la Secretaria de Hacienda y Cré_

dito Puablico.

A fin de permitir a las financieras captar capitales a
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plazos mds amplios cubriendo mayores tasas de intereses, con el be
neficio consiguiente para los ahorradores y para el desenvolvimiento

sélido de la economia; este Banco Central les conceder4 un préstamo

con garantfa de los valores a que se refiere el subinciso segundo; o ' "
de créditos a la produccifn, hasta por un monto equivalente al 40%
del pasivo originado por certificados financieros, conforme a las si_
guientes tasas de interés:

Respecto al monto de los pasivos derivados de

Certificados de dos afios 6% anual
Certificados de tres afios 5% anual :
N Certificados de cuatro afios 4% anual

Certificados de cinco afios 3% anual

El producto del préstamo podrd ser mantenido en ca
ja y bancos o canalizarse a la produccién y/o al comercio.
Tanto los intereses correspondientes a las inversio_

nes en valores, como los originados por el préstamo, serdn cubier_

tos semestralmente el dfa dltimo de los meses de junio y diciembre!'.

La disposicién transcrita en el pirrafo precedente,

queda completamentada debidamente con la nueva distribucidn de in_
versiones con cargo a los fondos de depésito legal que tienen obliga_

cién de constituir las sociedades financieras, dada a conocer a las ci

tadas instituciones en la circular del Banco de México 1589/66 y que
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fue modificada por la circular 1634/67, cuyo texto expresa lo siguien
te: '"El Artfculo 27 de la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares sefiala la posibilidad de que se eleve el
miximo de 30% establecido para el depésito obligatorio de las socieda
des financieras, por necesidades monetarias y de crédito a juicio del
Banco de México, respecto al pasivo que exceda del monto del exis_
tente en dichas instituciones a la fecha en que se adopte la medida. "

“Por otra parte, la Fraccién IV del Articulo 11 de la
misma Léy, establece la obligacién que tienen las sociedades finan_
cieras de constituir en este Instituto Central un depdsito sin interés,
proporcional a los depésitos a plazo que estén autorizados a recibir;
el cual quedar4 sujeto a las reglas que dicte el Banco de México u

“Con base en las disposiciones legales aludidas y a
fin de atender necesidades monetarias, hemos acordado que a partir
del lo de noviembre de 1966, las sociedades financierg.s deberdn cons
tituir en esta Institucién, un depSsito en efectivo sin interés del 100%
del pasivo en moneda nacional, que exceda al registrado el 31 de octu
bre de este mismo afio; a.que se refieren. las cuentas del grupo III del
" anexo lo de nuestra Circular 1350 y al proveniente de dep6sitos a pla
zo documentados con certificados financieros.'

“El Banco de México no cargar4 interese penales por
deficientes en dicho depdsito, si los aludidos excedentes de pasivo se

distribuyen de la manera siguiente:
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- Pasivo a que se refieren las cuentas del grupo IlI

del anexo lo de la Circular 1350

Efectivo sin intereses en el Banco de México 1 %

Caja y bancos o valores del 8% anual 6.5% g
Valores del 8% anual ' 42.5%
Valores del 9% anual . 50 % ¢

Estos valores deben ser adquiridos en el Banco de

México bajo el sistema de cuenta corriente de valores.

- Pasivo proveniente de la emisién de certificados

financieros.
Efectivo sin interés en el Banco de México 10%

Valores del 8% anual ) 20%

Valores del 9% anual . 70%

:
5
H
i
i
i
¢
{
¥

Estos valores deben también ser adquiridos en el

Banco de México, bajo el sistema de cuenta corriente de valores.”

“Para que las sociedades financieras puedan atender
la creciente demanda de crédito de las actividades productivas, ob_
teniendo al hacerlo una utilidad razonable, este Banco les concederi
un préstamo con garantfa de los valores mencionados, hasta por el
monto equivalente al 60% de los aludidos excedentes de pasivo, con_
forme a las siguientes tasas de interés anual!

W
- Por el excedente del pasivo a que se refieren las

cuentas del grupo III del anexo 1 de la circular 1350 4 20%




=104 —

- Respecto al excedente del pasivo'derivado:
Certificados de dos afios 5 .916%
Certificados de tres afios 5 250%
Certificados de cuatro afios 4 583%
Certificados de cinco afios 3 916%
Certificados de seis afios 3 583%
Certificados de siete afios 3 416%
Certificados de ocho afios 3 250%

Certificados de nueve afios 3 083%

Certificados de diez afios 3 000%

“E1 producto de dicho préstamo deberd invertirse en
un 50% en obligaciones industriales o créditos de cualquier clase a
las actividades productivas seifialadas por la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Pidblico, en los mencionados valores del 9% anual u otros
valores del sector piblico federal. El 50% restante podrd destinar_
se a financiar las actividades de produccién y comercio.”

“Cuando la suma de los aludidos incrementos de pa_

sivo tanto los que se refieren a las cuentas del grupo III del anexo I

de la circular 1350 como los provenientes de certificados financieros,
llegue a ser igual a la suma que por 4mbos conceptos existia regis_

trada al 31 de octubre de 1966, los nuevos incrementos se sujetardn

también al régimen de inversidn sefialado en la presente circular y £
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las sociedades financieras podran obtener el préstamo previsto en
pdrrafos anteriores, hasta por el monto equivalente al 70% de los
nuevos incrementos de pasivo, en lugar del 60% antes mencionado y
con las siguientes tasas de interés anual.”
- \\Por los nuevos incrementos del pasivo a que se
refieren las cuentas del grupo III del anexo 1 de la circular 1350 5 742%
- Respecto a los nuevos incrementos del pasivo deri
vado de: Certificados de dos afios 6 9285%
Certificados de tres afios 6 3570%
Certificados de cuatro afios 5 7850%
Certificados de cinco afios 5 2150%
Certificados de seis afios 4 9280%
Certificados de siete afios 4 7850%
Certificados de ocho afios 4 6420%
Certificados de nueve afios 4 5000%

Certificados de diez afios 4 3570%

" E1 monto de los pasivos al 31 de octubre de 1966, tan
to los que se refieren a las cuentas del grupo III del anexo 1 de la Cir
cular 1350, como los originados por certificados financieros, continua
rdn sujetos a los correspondientes régiinenes de depésito legal esta_
blecidos por nuestras circulares 1350, 1420 y 1553, para los pasivos
en moneda nacional. Los pasivos en moneda extranjera continuardn

asimismo sujetos al régimen sefialado en la Circular 1494 .
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La regla segunda de la Circular 1553/65 se refiere
al régimen del crecimiento del pasivo de las sociedades financieras,
a continuacidn la transcribimos por considerar que es conveniente pa
ra efectos de la comprensién de este capitulo.

- \\A partir del lo. de abril de 1966,deberd constituir
se un depésito en efectivo sin intereses en el Banco de México, por
el 100% del pasivo en moneda nacional a que se refiere el Articulo 27-
Bis, de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, que exceda al que tengan, al 31 de marzo de 1966, sin re

basar el que les corresponda como miximo de acuerdo con nuestra

Circular 1420.
-“El Banco de México, no cargard intereses penales

sobre los faltantes en este dep6sito, siempre que dichos faltantes no
provengan de un crecimiento mayor al sefialado adelante y que el mon
to del pasivo computable, se halle distribufdo en la forma que sefiala
el punto dos de nuestra Circular 1420,

“A partir del lo. de abril de 1966, las sociedades fi _
nancieras cuyo pasivo exigible y contingente en moneda nacional al
dfa 31 demarzo de 1966, sea mayor de 400 millones de pesos, con
exclusién del pasivo proveniente de los renglones.que se enuncian a

continuacién, solamente podrdn incrementar su pasivo en estos mis_

mos renglones:



Depésito a la vista (para serv1c1o de caja y tesoreria),

sujetos a la Ciréular 1389
Depésito a plazo sujetos a la Circular 1470
Endosos a favor de fondos especiales de fomento
Bonos financieros sujetos a reglamentacién legal es_

pecial
Provisidén para pago de intereses sobre bonos finan_

cieros en circula.ciép (computable para todos los demds efectos), y

Certificados financieros sujetos a la presente Circu_
lar, y la provisién de sus intereses. (Esta provisién es computable
para todos los dem4s efectos).’

' nCon objeto de mantener la participacién que las finan
cieras medianas y pequefias han tenido en la atencién de las necesida
des crediticias de empresas que requieren de apoyo financiero institu
cion_g,l,,_ygon.s_idt_arando ademds que pudieran encontrar dificultades pa
ra la emisién de certif.icados de depésito a plazo y de bonos financie_
ros, en adici6n de dichos certificados financieros, podrdn aumentar
su pasivo computable documentado por pagarés y otras obligaciones
directas o contingentes, respecto al pasivo de esta clase existente al
31 de marzo de 1966, en la siguiente forma:

- Financieras con pasivo exigible y contingente en
moneda nacional menor de 50 millones de pesos,-con las exclusiones

que se acaban de sefialar- podrdn incrementar su pasivo computable
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-"libremente hasta alcanzar los mencionados cincuenta millones de pa

sivo exigible y contingente.

~ De mds de 50 millones y hasta 100 1% mensual.

- De m4s de 100 y hasta 200 millones, podrédn aumen
tar su pasivo computable a una tasa de 0.50% mensual.

- De m4s de 200 y hasta 400 millones, podrén ele _

var su pasivo computable a una tasa de 0.25% mensual.

Los incrementos que se acaban de sefialar, se suje_
" tardn al régimen de depdsito legal que se establece en el punto dos
de ia Circular 1420.

"El excedente de crecimiento en este pasivo compu _
table, deberd depositarse integramente en efectivo sin intereses en
esta institucién.’

"El pasivo computable hasta el 31 de marzo de 1966,
distinto al que reglamentan las Circulares 1389 (dep6sitos a la vista
para servicio de caja y tesorerfa) y 1470 (depésitos a plazo) conti_
nuarf sujeto a los régimenes que sefialan las Circulares 1350 y 1420 r

"Con el objeto de facilitar el manejo de los diversos
régimenes, en cuadro anexo repetimos los corregpondientes a nues_
tras Circulares 1350 y 1420.7

Ahora bien, en virtud de que las sociedades financie
ras registran en su contabilidad el pasivo proveniente de los présta_

mos que el Banco Central les concede de conformidad con las dispg,
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siciones de la transcrita Circular 1553/65, el Comité de Sociedades
Financieras, de la Asociaci6n de Banqueros de México, en el mes de
febrero de 1966, dirigié solicitud a la Direccién del Impuesto Sobre
la Renta, de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, en el sen_
ti;io de que el pasivo que las sociedades financieras contraigan con el
Banco de México,S.A., proveniente de préstamos con garantia delos
recursos afectos al encaje legal de los certificados financieros encir
culacién, quede fuera del cémputo de capital de 20 a 1 a que se refig
re la Ley Bancaria en su Articulo 33 Fraccién I, por estimar que _
dicho pasivo se deriva de una especial mecédnica de operacién, cuyas
normas reglamentarias fueron dictadas para permitir a las institucio
nes financieras operar a plazos mds amplios, y cubriendo mayores _
tipos de interés, con el consiguiente beneficio para los ahorradores

y para el desenvolvimiento de la economia, sin que ello signifique
por tanto, un pasivo proveniente de operaciones directas.

En contestacién a los términos de la transcrita soli_
citud, en Oficio No. 305-1-A-20918.- 720 (05/164372) de fecha 13 de
junio de 1966, La Direccién de Crédito, Departamento de Bancos Mo
neda e Inversiones, manifiesta que:

"En vista de que el pasivo que contraigan las socie_
dades financieras en los términos antes dichos, si bien son obligacio
nes de las mismag, tienen como contrapartida depésitos en el Banco

de México, S.A., esta Secretaria en uso de las facultades que lecon

i
;
|
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ficre el Articulo 10 Transitorio de 1a Ley General de Instituciones de

Crédito v Organizaciones Auxiliares, tiene a bien resolver que el pa

sivo de que se trata, no se compute para los efectos de la Fraccidnl

del Articulo 33 de la Ley General de Instituciones de Crédito y Orga

nizaciones Auxiliares!'',
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C ) Catdlogo de cuentas de la Comisién Nacional Bancaria
Bancaria

Con motivo de la creacién juridica del certificado finan

ciero y para efectos del control y vigilancia administrativa que compete

a la Comisién Nacional Bancaria, este organismo se vio en la necesidad

de abrir nuevas cuentas y subcuentas para el control de las emisiones de
certificados financieros,
Las Circulares 531 y 537 de fechas 6 y 22 de enero de

1966, y la Circular 545 de 7 de noviembre de 1967, dan a conocer las _

cuentas de catflogo que se adicionan y se autorizan para el control de

las emisiones en sus diferentes fases y efectos, y son las siguientes:

a - Cuentas de orden

6345 Emisién de certificados financieros
6645 Certificados financieros emitidos
6613 Bonos obligaciones y cupones por incinerar

Sub cuenta 08 - 'certificados financieros"

Sub - Subcuentas 01 ‘'certificados" 02 '"cupones"

b - Cuentas de pasivo

2331 Certificados financieros en circulacién
Sub cuentas 02 - a plazo de dos afios

03 - a plazo de tres aiios

04 - a plazo de cuatro afios

05 - a plazo de cinco afios

06 - a plazo de seis afios

07 - a plazo de siete afios

08 - a plazo de ocho afios
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: 09’ - a plazo de diez afios
2209 Acreedores por intereses
Sub cuenta 10 por ''certificados financieros®
2305 Banco de México - Préstamos, créditos
Simples o‘ en cuenta corriente a plazo
Sub cuenta 230501
Sub Subcuentas
23050101 - a plazo de dos afios
23050102 - a plazo de tres afios
23050103 - a pilazo de cuatro afios
23050104 - a plazo de cinco afios
23050105 - a plazo de seis afios
23050106 - a plazo de siete afios
23050107 =« a plazo de ocho afios
2305010.8 - a plazo de nueve aifios

23050109 - a plazo de diez afios

c - Cuenfa de resultados

5102 Intereses pagados
Sub cuenta 18 ~'Por certificados financieros'

D ) Su forma y caracteristicas de identificacién

En la circular 531 de 6 de enero de 1966, de la Comi

sién Nacional Bancaria, entre otras cosas se establece la reglamen
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tacion de los certificados financieros en atencidn a su forma de im

presién, sus requisitos y caracteristicas de identificacidn.

Su forma de impresidn

Deben imprimirse en una hoja tamaiio carta, con tin

ta negra y en papel seguridad de diferentes colores segiin sea el va_

lor nominal del certificado.

Sus re quisitos

Enel c;ertificado deben imprimirse los siguientes datos:
La mencidn de ser certificado financiero.

El nombre y domicilio de la sociedad emisora, su
capital pagado y reservas de capital.

La serie y nimero.

La denominacidn que solo podrs ser de un mil pesos,
cinco mil pesos, diez mil pesos, cincuenta mil pesos,
y cien mil pesos, moneda nacional.

El nombre del depositante o la mencidn de ser al
portador,

El tipo de interés pactado, que esté autorizado por

el Banco de México, S.A., y la expresion de que los

intereses serin pagados mensualmente los dfas prime
ro de mes, mediante cupones.

El plazo fijo de vencimiento.

Fecha y lugar de pago y la mencion de que el certi



— 112 —

ficado financiero no es pagadero anticipadamente.

- Lugar y fecha de expedicion.

- Las firmas autdgrafas de funcionarios autorizados

de la sociedad emisora.

Sus caracteristicas de identificacion

De conformidad con la circular que comentamos y las

" que la complementaron posteriormente, los certificados fiharncieros de

ben contener diferentes valores nominales, colores, nimeros (romanos

y arabigos) y letras para su facil control e identificacién. A continua_

cién elaboramos un cuadro, a efecto de precisar objetivamente las carac

teristicas de identificacidn.

CERTIFICADO FINANCIERQ

Valor No. indicador Plazo fijo No. de emisién
nominal romano Color nimero arabigo letra

$ 1000 1 rojo dos afilos = 2 Primera "A

5 000 v smarillo  tres afios 3 Segunda "B

10 000 X verde  cuatro afios 4 Tercera '"C

50 000 L azul cinco afios 5 Cuarta "D
100 000 c caté ~ seis afos 6 Ercetera

giete afios 1
ocho afios 8

nueve affios 9

diez afios 10
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Consideramos pertinente presentar un ejemplo pa

ra la identificacidén de los certificados financieros:

Supongamos que una institucidn financiera efectda
Y. . e . -
su tercera emision de certificados con valor nominal de cinco mil
1 de . -~ F -l . .
pesos, a plazo cinco afios. Sus caracteristicas serian las siguien

tes:

SERIE "C" - V - 5 - COLOR AMARILLO

De acuerdo con el anilisis de la forma y caracte _
risticas de identifica.cién del certificado financiero, a continuacidn
reproducimos el formato que debe tener el certificado financiero, sus
cupones y recibos correspondientes, que diera a conocer la Comisién
Nacional Bancaria en su anexo a la comentada Circular 531. Asimis_
mo, haremos breves comentarios de algunos aspectos interesantes _

que derivan del texto de los mismos titulos:
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FORMATO DE CERTIFICADO FINANCIERO

( Nombre, Domicilio, Capital Pagado y Reservas
de la Sociedad Emisora )

CERTIFICADO FINANCIERO

A plazo fijo afios
SERIE: Certificado Nam___
Valor Nominal $ M. N.
Tipo de Interés: % anual
Lugar y Fecha de Expedicidn: Fecha de Vencimiento:

El presente Certificado Financiero ampara un depdsito a plazo fi_
jo de afios, por la cantidad de $ Mone
da Nacional, constituido en esta fecha a la orden de

el cual devengara intereses al tipo de anual, pagaderos por men_
sualidades vencidas. Los intereses seran cubiertos en nuestras ofici

nas el dia primero de cada mes, contra entrega del cupén correspondien
te al mes respectivo.

La cantidad depositada sera devuelta precisamente en nuestris
oficinas, contra entrega de este Certificado Financiero, el dfa de su ven_

cimiento, a partir del cual, este depdsito dejara de devengar intereses.

Este titulo de crédito no es pagadero anticipadamente.

(NOMBRE DE LA EMISORA)

Firma Autbgrafa Firma Autégrafa

Emisidn autorizada por la C.N.B. segin Oficio No. 601-I. de
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- La prestacién a que tienen derecho los tomado _
res de los certificados financieros relativa a que la sociedad emiso_
ra les acredite el depdsito a plazo que han efectuado, implica una co
reiativa obligacion de dar a cargo de la propia sociedad, consistente
en entregar al depositante un titulo que acredite ese depdsito, con las
menciones y contenido que establece la Circular ‘531/66 de la Comi _
sidn Nacional Bancaria, al determinar las caracter{sticas y mencio_
nes especificas que debe contener el texto de los certificados finan _

cieros.
- Al analizar las caracteristicas de los titulos de

crédito, vimos como en virtud de la incorporacion del derecho al do_
cumento, la posesion del mismo es circunstancia necesaria para que
el acreedor pueda exigir su importe, en consecuencia el tenedor del
t{tulo tiene el derecho al pago de su valor nominal en el momento en
que fenece el plazo a que fue emitido, y debera presentarlo para su
cobro precisamente en las oficinas de la sociedad emisora, de con _
formidad con el texto del documento que por la disposicion reglamen
taria de la Comisién Nacional Bancaria en la comentada Circular _
351/66 debe decir lo siguiente:

"La cantidad depositada sera devuelta precisamen_
te en nuestras oficinas, contra la entrega de este certificado finan_
ciero el dia de su vencimiento; a partir del cual este depésito dejara
de devengar intereses'.

- En virtud de que la disposicidn transcrita en su par
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te final establece .que el dia del vencimiento del certificad§ financie_
ro, el depdsito que representa dejara de devengar intereses, algunas
sociedades financieras formularon consulta a la Cpmisién Nacional _
Bancaria en relacidn con el tratamiento que debe darse al importe de
los certificados financieros véncidos, en caso de que sus tenedores no
se presenten a cobrarlos o canjearlos. Con objeéo de dar debida res_
puesta, la citada Comision expidid su Circular No.563 de fecha 14 de
octubre de 1968, en la cual transcribe oficio No.305-1-C-18341 de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, en el cual se resuelve el _
problema anotado, con base en lo dispuesto en el parrafo tercero de

la Fraccidn XII del Articulo 33 de la Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares, que es aplicable al problema _
que nos ocupa. En consecuencia si al vencimiento de certificados fi_
nancieros, los tenedores no se presentan avhacerlos-efectii/os_"c.)'cén;
jearlos, las instituciones deberan proceder en los términos expuestos
en la mencionada disposicic'_m; dicha disposicion legal determina que

si al vencimiento de los créditos a que se refiere el Articulo 26 Frac_
cién XVI de la Ley Bancaria el acreedor no se presenta a hacer efecti_
vo o renovar su crédito, las instituciones deberén invertir su importe
en valores de Estado o de instituciones nacionales de crédito, abonan_
do los intereses respectivos en favor del acreedor durante un lapso de
quince dias, vencido el cual deberan depositar en efectivo, el importe

del crédito, mas los intereses acumulados en el Banco de México, en



cuenta especial de cheques, "Articulo 33 Fraccién XII'" en los té r_

minos de la Circular 1477/63 del piopio Instituto, de fecha 12 de sep
tiembre de 1963, en la inteligencia de que dicha suma dejara de re —
dituar intereses a partir de esa fecha.

—Octavio A. Hernandez, nos dice que la amortizacion
es "el proceso econdmico mediante el cual se cancela un empréstito".
"Este proceso se desarrolla periddicamente y tiene lugar por lo gene_
ral, en empréstito; obtenidos a largo plazo; consiste esencialmente,
en reidfegrar a plazos, el total de la deuda a los tenedores de los ti_
tulos que la representan'. (1)

La presentacidon para su cobro bien sea de los cer_
tificados financieros o de sus cupones, debe ejecutarla su legitimo te
nedor, ya sea personalmente, o por medio de su representante acre_
ditado en los té rminos del derecho comin, o mediante el correspon _

diente endoso del titulo en procuracién.

1 ) Octavio A, Herndndes. Obra citads Pug,380
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FORMATO DE CUPON -

CUPON NUM.

( Nombre de la Emisora ) pagara al portador,
contra entrega de este cupdn, la cantidad de  _
$ M.N., por intereses del Certificado Fi _
nanciero Nimero de la Serie el dia
lo. de (mes) (afio)

— El ahorrador que invierte capital en certificados fi_
nancieros, y otros titulos de inversion; lo hace primordialmente mo_
vido por el interés de obtener altos tipos de interés que deberd perci
bir periddicamente.

— Como hemos vi.sto, los cupones de interés son titulos
de crédito al igual que los certificados financieros, pero son titulos
accesorios a éste. No 6bsta.nte una vez que se separan pueden llegar

a tener una circulacién propia y son por s{ mismos, objeto de negocia

ciones.

- La sociedad emisora, ciclicamente cubre los corres_
pondientes intereses en las fechas que determinan los cupones y contra

la entrega de éstos, que le hacen los tenedores de los certificados fi_

nancieros. Terminado el plazo a que fueron emitidos automaticamente,

dejan de producir intereses.

- Para su pago siguen las mismas reglas que los certi_

ficados financieros.
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= En la Circular 533 de la Comisién Nacional Bancaria,
de 4 de febrero de 1966, y en el inciso d) de la Circular 545 de 7 de
noviembre de 1967, de la citada Comisidn; se da a conocer el valor de
los cupones para efectos del pago mensual de intereses, de conformi
dad con los plazos de emision de los certificados financieros y las té_
sas de interés sefialadas por el Banco de México, en sus Circulares

1553/65 y 1589/66 siendo éstoslos siguientes:

VALOR DE LOS CUPONES

Valor )
Nominal 2 3 4 5 6 7 8 9 10
del -

Titulo

$ 10009 802 % 812 % 823 $833 % 85098 858 % 867 % 875 % 883
W 5000 " 4010 Y 4062 M 4115 " 4167 Y 4250 "' 4292 " 4333 " 4375 " 4417
" 10000 " 8021 " 8L25 " 8229 ' 8333 '"8500 " B583 " B6E6T " 8750 " 8833

" 50 000 "401 04 '"406 25 "411 46 '416 67 ''425 00 "42G 17 433 33 ""437 50 '441 67

100 000 "802 08 "812 50 ''822 92 "833 33 '"850 00 '"'858 33 "866 67 "87500 "8B3 33




—122

FORMATO DE RECIBO PROVISIONAL

El presente RECIBO ampara un depdsito a plazo

fijo de afios, por la cantidad de $

v
) moneda nacional, que con esta fecha ha cons__

tituido en esta Institucién el (los) sefior (es)

Dicho depbsito seri documentado con Certifica

dos Financieros por igual valor, con vencimiento al dfa lo,

de

de 19__, que devengara intereses a ra_
zén de % anual, pagaderos mensualmente los dias
primero de cada mes.

Los Certificados Financieros de referencia se
encuentran actualmente en impresic’m y una vez requisitados,

sera canjeados contra entrega del presente recibo en un pla_

zo no mayor de 90 dias a partir de esta fecha.

(Lugar y fecha)

-(NOMBRE DE LA EMISORA)

Emisién autorizada por la C.N.B. segin oficio No. 601=1I- de
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— Ahora bien, la recien aludida Circular 531, respec
- to al punto que nos ocupa establece que: "En tanto se impriman los cer
ti‘ﬁcvados financieros, cuya emisién haya sido autorizada por este or_
ganismo, los depbsitos a plazo a que se refiere la presente Circular,
pbdrsn constituirse contra entrega de recibos provisionales, conforme
al modelo adjunto; en la inteligencia de que al canjear recibos por los t
certificados financiero, ésto iltimos se expedirin con la misma fecha

de aquellos™. .
— Enla préctica, por regla general la entrega de es_

tos documentos se efectia precisamenté en las oficinas de la sociedad
emisora. Sin embargo, la precitada Circular es omisa respecto al lu
gar en donde deben entregarsé los certificados financieros. Para cu_
brir esta omisidn consideramos adecuada al caso, la disposicién del
Articulo 2082 del Cédigo Civil para el Distrito y Territorios Federales;
que nos dice que a falta de estipu.lacio"n expresa, la entrega debe veri__
ficarse en el domicilio de la sociedad emisora.

| — Al efectuarse el canje del recibo provisional por _ !
los certificados financieros, §stos deber{m tener la misma fecha del _ E

recibo. i
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E ). Propaganda Comezcial

Consideramos que no esta de mas, sefialar que

por dispoaicién de la Cominién Nacional Bancaria, en Circular No. 304
de 26 de d%.ciembre de 1947 todas las instituciones de crédito y organi_
zaciones auxiliares deberan someter a su aprobacidn previa tada su prg
paganda comercial. Por tanto, todas las sociedades financ_ie'ré.s antes
de efectuar cualquier actividad publicita.r'ia'a través de cualquiera de los
vehiculos de difusién al piblico, deben solicitar y obtener de la citada _
Comisidn un oficio aprobatorio sobre el particular, ya que ''nadie desco
" noce la importancia de la publicidad y la influencia que ejerce la misma
sobre el pﬁblico, haciendo de &1 un sujeto pasivo, ficilmente inducible a
error scbre todo trati_ndose de rnaterias técnicas, que pueden presentar
se bajo aspectos sumamente atractivos' Tal es el caso estimamos, de
la p.ublicidad relacionada con el ce rtificado financiero. En consecuencia
toda publicidad relacionada con el mismo, que efectien las sociedades fi
nancieral,dcberé hacer mencién expresa del oficio en que les haya sido

autorizada, indicando con claridad su nimero y fecha.




"I - REGIMEN IMPOSITIVO

| Nuestra actual Ley del Impuesto Sobre la Renta, de_
dica su T{tulo I a regular el impuesto al ingreso de las personas- £§.
sicas , ahora bien para efectos de nuestro estudio espec{ficamente
‘nos interesa el Cap{tulo II del citado t1ftu.10, que se refiere al impues_
to sobre productos ;) rendimientos de capital, pues en su Articulo 60
manifiesta que: '"Son objeto del impuesto a que este Capitulo se re
fiere, los ingresos, en efectivo o en especie, que perciban como pro
ductos o rendimien'ti_a.s del capital por los siguientes conceptos: »
Fraccicfm IL- Intereses procedentes de toda clase de bonos, certifica
dos de instituciones de crédito, obligaciones, cédulas hipotecarias y-
certificados cie participacidn no inmobiliaria." En razén de lo ante_
rior, y tomando en cons ideracicfm las disposiciones del Articulo 67 de
la Ley que comentamos, podemos decir que los certificados financie
ros estan éujetos al Impuesto Sobre la Renta en proporcién del 4% al
5% anual sob'lh-e el valor nominal de sus diversos rendimientos, ya que
‘el Artfculo 67 establece que: ''La base del impuesto sobre ingresos
incluido en la fraccidn II del Artfculo 60, seré. el total de los que se

perciban y el gravimen sera la cantidad que resulte de aplicar las si

guientes tasas: Tasas
Aplicables
No exceda de 8% 2%
Si excede de 8% sin pasar de 9% 3%
Si excede de 9% sin pasar de 10% 4%

Si excede de 10% sin pasar de 11% 5%
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(Sigue la tabla progresivamante hasta llegar al 15% o mis, con tasa

aplicable mixima de 10%).

Hecha la exposicic'.m anterior, a continuacién nos per
mitimos elaborar un cuadro de rendimiento del certificado financiero
deduciendo el impuesto sobre producto o rendimiento de capital, y es
el siguiente :

CUADRO DE RENDIMIENTO DEL CERTIFICADO-

FINANCIERO

Aiio Plazo Anual Bruto Impue sto’ Anual Neto

2 9625 %. 4% = 0385 924 %
3 9750 % 4% = 0390 936 %
4 9875 % 4% = 0395 948 %
5 10 000 % 4% = 0400 960 %
6 1020 % 5% < 0510 969 %
7 1030 % 5% = 0515 9785 %
8 1040 % 5% = 0520 988 %
9 1050 %. 5% = 0525 9975 %

10 1060 % 5% - 0530 1007 %
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IV. - PRINCIPALES CARACTERISTICAS
Como hemos visto, los certificados financieros fue_
ron creados en el decreto de fecha 4 de enero de 1965 y publicados el
dfa 13 del mismo mes y afio; el cual modificd y adiciond la actual Ley
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, en
sus Articulos 26 Fraccién XV y 28 Fraccic'_)n. XVIL. De la simple lec
tura de dicha.s adiciones a la Ley Bancaria, podemos desprender las
principales caracteristicas del certificado financiero, las cuales con
sideramos son las siguientes:
- Es un titulo de crédito.
- Exclusividad de su emisidn a cargo de las socieda
des financieras.
= Representan un depésito a plazo fijo.
- Tienen preferencia sobre la totalidad de los activos
de 1;1 sociedad emisora.
- No pueden ser tomados por las instituciones de cré
dito, salvo cuando falte un mes para su vencimiento.
A continuacién procederemos a analizar cada una de las
caracteristicas anotadas:
- Es un titulo de crédito.
En el capitulo tercero de la presente tesfs, que dedica
mos a la naturaleza juridica del certificado financiero, defamos anotada -

la funcibn y caracteristicas del mismo, como titulo de crédito. Sin em



. —128—

bargo,no esta por demas repetir que el Articulo 28 de la citada Ley
Bancaria, en su Fraccic'?n XVII determina el régimen legal a que es
ta sujeta la trasmisibilidad de los certificados financieros, al esta_
blecer que estos titulos pugden ser emitidos nominativamente o al
portador, adhiriendose en esta determinacion a la divisidon bipartita
que la Ley de Titulos ha adptado para regir la circulacion de los ti
tulos de crédito. No obstante,como hemos vis®p, siguiendo su cons_
truccién legal acepta los lineamientos que la doctrina ha establecido
para clasificar los titulos de crédito, en razén de la ley que rige su
circulacion en: Nominativos, a la orden, y al portador.

= Exclusividad de su emisidn a cargo de las socieda

e m—

des financieras.

Nuestras autoridades hacendarias segﬁn derj.axpgj_ asen .
tado en el segundo cap{tﬁlo de la presente tesis, c;ms‘;:ientea de la.'ac_
tual y especial fase del desa;rrollo ecom'?mico del pais y con el propd
sito de impulsar y dar una mayor solidez al desenvolvimiento de la
economia nacional, consideraron pertinente sugerir al Poder Legisla
tivo de la Unidn, la conveniencia de crear un instrumento mis para la
captacion de recursos del pﬁblico, que constituyese principalmente un
adecuado vehi’_cu.lo para la aaptacic'?n del ghorro interno para canalizar

egos recursos al financiamiento a largo plazo, hacia la industria, y el

comercio.
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En vista de la anterior situacit’:_»n, y de que en la vi_
gente Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi
lia're's, en su articulo segundo, £rac<;.i§n tercera, se faculta a las S0
ciedades financieras para el ejercicio de operaciones con préstamos
a largo plazo; el Poder Legislative por decreto de fecha 4 de enero
de 1965, publicado en el Diario Oficial del mismo mes y afio, refor_
md los Artfculos 26 Fraccién XV y 28 Fraccidén XVII de la citada Ley
Bancaria, con el propééito de que las saciedades fi‘nancieras pudiesen
emitir tftulos de crédito, denominados certificados financieros, que
representaran depdsitos a plazo.

Es de hacerse notar que el prapdsito de nuestras auto
ridades hacendarias, se esta cumpliendo eficazmente; situacién que nos
lo demuestra objetivamente el monto de la colocacidn de certificados
financieros que segiin datos proporcionados por el Banco de México,
al dfa 30 de junmio de 1968, dos afios y medio depués de que empezaran
a entrar en circulacidn estos titulos, quedd demostrada la insospecha
da acogida que tuvieron en el piblico; pues las sociedades financieras
del pais que han obtenido la autorizacidn para emitir certificados finan
cieros, en su conjunto han colocado y puesto en circulacién $8,285 200 000

repredentada por certificados financieros, a diferentes plazos y tipos de

. .
interes.
De la anterior consideracidn podemos decir que este ins

trumento de captacién del ahorro interno, conjuntamente con los bonos fi
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nancieros, y cada vez en menor escala, los pagarés financieros han

H

propiciado un sano e impresionante desarrollo de esta clase de insti_

tuciones bancarias.

- Representan un depdsito a plazo fijo.

Al estudiar los antecedentes del certificado financie
ro, hicimos breve referencia al contrato de depdsito, que no obstan_
te que es un contrato que cualquier persona puede celebrar, ';es la
operacidn pasiva basica p-or‘ medio de la cual el banco se allega de
capitales para desempefiar la funcién bancari.a'! { 2) El Articulo
2516 del C.F.D. F. y T.YF, , nos dice que: "El depositario se obliga
hacia el depoéitante a recibir una cosa mueble o inmueble, que aquel
le confia y guardarla para restituirla cuando lo pida el depositante' y
el Articulo 332 del Cddigo de Comercio, nos dice que el depdsito sera
mercantil si: 'las cosas depositadas son objeto de comercio, o si a
consecuencia de una operacidn mercantil se realiza", sera depdsito
bancario segiin 1o determina la Ley de Titulos, cuando el depdsito se
realice en una institucidn de crédito.

Consideramos pertinente hacer notar que los depdsitos

bancarios adoptan variadisimas formas de regulacién juridica, en razén

2 ) Radl Cervantes Ahumada - Ob. citads, Pig, 23
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de las diversas finalidades especificas que éstos persiguen, mismos
que segin se desprende del anilisis del capitulo segundo, secciones
primera, segunda y tercera de la Ley General de Titulos y Operacio_
nes de Credito, pueden ser clasificados en: Regulares e irregulares,
de dinero, de titulos de credito, y de mercancias; con diferentes mo
dalidades de sub clasificacidn.

Para efectos de nuestro estudio, s6lo haremos referen
cia al deposito bancario irregular de dinero, en virtud de que la Frac
cién XVII del Articulo 28 de la Ley Bancaria, en su primer parrafo de
termina que : Los certificados financieros representan depositos a pla
zo de valor nominal no inferior al que fije la Secretaria de Hacienda y
Credito Pdblico. Ahora bien, la Ley de Titulos m;s dice que: El de_
posito es bancario cuando el depésito se hace en una institucién banca_
ria, y se presume que este tipo de depdsito siempre es irregular, ya
que el Articulo 267 de la citada Ley establece que: 'El depésito de una
suma determinada de dinero en moneda nacional, en divisas o en mone
das extranjeras, transfiere la propiedad al depositario, y lo obliga a
restituir la suma depositada en la misma especie", salvo lo dispuesto
en el Articulo 268 que consigna los depdsitos regulares de dinero, o
de titulos de crédito.

Octavio A. Hernandez, entre otros autores, manifies
ta que el depdsito irregular tiene gran semejanza con el contrato de

mutuo. El C.C.D.F.T.F. en su Articulo 2384 define al mutuo sim



pler. al decirnos qué es: "Un contrato por el cual el mutuante se obli
gaa transferir la propiedad de una suma de dinero o de otras cosas fun
gibles al mutuatario, quien se obliga a devolver otro tanto de la misma

especie y calidad" y este contrato puede estipularse con intereses

(Art. 2393).

No obstante, para el autor que con;;entamos la princi
pal diferencia entre ambos contratos estriba en que: "El primero se
celebra en interés del depositante, en tanto que en el mutuo, el interés
es de quien recibe la cosa prestada. Efectivamente quien efeétda un
depbsito en un banco acude a éste en busca de proteccién de sus inte_
reses (guarda y custodia de los mismos, percepcién del interés) vy
en el contrato de mutuo, es el mutuario quien solicita el présta.mo".(-'l)
(3) Consideramos que el transcrito criterio de diferenciacién, no es
completo toda vez que las partes que concurren a la celebracién de u;r c;:p_
trato de mutuo con interés, o de un depdsito irregular, obtienen prove_
chos y gravdmenes reciprocos, en razén de la existencia o no, de un pla
zo estipulado para la devolucién de lo recibido en depésito o préstamo.

Sobre este tema consideramos suficientemente explicita
la opinién del profesor espafiol Joaquin Garriguez, quien considera que:
"Si a la desnaturalizacién de uno de los elementos tipicos del contrato se

une ahora la ausencia de la libre disponibilidad del-dinero por parte

3 ) Octavio A, Herndndes -~ Ob. citada Pig, 162



del depositante, cabe preguntarse qué es lo que queda en realidad del
contrato de depdsito. Egta es lar razén que ha llevado a un sector de

la Doctrina, a calificar como préstamos los depésitos a plazo. En
ellos, la finalidad que persigue el cliente del banco, consiste en man
tener el dinero por mds o menos tiempo en las cajas del banco, como
verdadera colocacién de capital; se debe reconocer que es justamente

en esta clase de depésito, en donde se advierte con mayor evidencia

la crisis del concepto civil y mercantil del depSsito. Probablemente
seguimos llamando depc’isito'a un contrato que ofrece las notas caracte
risticas del préstamo: -Paso de propieéad al prestatario, y la devolucién
a término de una suma igual a la recibida. Por otra parte, la intencién
de los contratantes no es la de conceder, ni la de recibir un préstamo;
tenderemos que llegar a la conclusién tan frecuente en Derecho Mercantil,
de que estamos en presencia de un contrato “sui generis' que no es ni
préstamo, ni erésito; aunque siga llamandose depdsito" (4 )

A este respecto, nos hace notar el doctor Raul Cervan
tes Ahumada que: "En la historia comercial, quienes tenian dinero lo
guardaban por razones de seguridad, en una casa de comercio; y como
el dinero no puede tener dineros ociosos, las depositarios comerciales

fueron obteniendo de sus depositantes la autorizacién para invertir el

& ) Jeaqufn Garrigues - Ob, citada Pig. 391




No obstante las variaciones esenciales que en la natu

: ralezadel contrato de depdsito, las practicas bancarias y'comeicig
‘_l:f:éi)ropiciaron, al hacer posible que operase la traslacion de domi_
mo dé ia cosa al depositario como si fuese una operacién de mutuo;

“se le contin;16 denominando depdsito agregindosele el calificativo de
irregular. Que como apuntamos anteriormente, el pfimcro que lo
utilizd fue Jason De Maino, en el siglo XV.

En nuestro derecho positivo, el depdsito bancario

irregular de dinero, esta sujeto a dos modalidades: A la vista, y a

plazo.
El depdsito de dinero en una institucién de crédito, se

entiende siempre a la vista '(exigible cuando lo pida el depositante) a
menos que se estipule especialmente un plazo, segiln se desprende de
lo establecido en la Ley de Titulos.

Generalmente los depdsitos a pla_zo se efectuan con la

doble finalidad, de que el depositante perciba un interés que esta en

5 ) Radl Cervantes Ahumada - Ob, citads Pig. 235



correlacidn directa al plazo est}ipqlad:g: y en proporcxénalmonto de o
las sumas depositadas y finalidad de gl‘aranyt"iz‘ar' :por més o“n.'i‘e4noys jtifg‘r_rl
po, a la institucién de de crédito dépOsitafia, la utilizacién dg"ia
cantidad percibida.

De lo que hemos visto en este apartado, encontramos
algunas caracteristicas generales de los depésito bancarios a plazo,

que son los siguientes:

Voluntariedad de la operacidn

Diversificacién de los depositantes

Permanencia y disponibilidad de los depésit}os‘levn,, g

y por la institucién de crédito

Multiplicidad y escalonamiento de los pla.z@s, en
cuanto al vencimiento de la obligaciones contraidas

- Provechos y gravdmenes reciprocos

Del esquemdtico estﬁdio que hemos realizado, referen
te al depdsito de dinero, podemos concluir que: El certificado financie
ro representa un dep6sito bancario irregular de dinero, a plazo fijo, en
una institucién financiera que reditua un interés que es diverso segin
el plazo estipulado.

- Tienen preferencia sobre la totalidad de los activos

de la sociedad emisora

Como vimos, el Artfculo 28 de la Ley Bancaria en su

Fraccién XVII segundo pirrafo, nos dice que los certificados financie
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ros tendrdn preferencia sobre la totalidad de los activos dé la socie_
dad emisora, en el mismo grado que los bonos financieros, con excep
cién de los sefialados como garantia especifica para los bonos emiti_
dos por la propia institucion, y salvo las preferencias establecidas
para los depositos de ahorro cuando la sociedad fipanciera tenga de_
partamento para ese tipo de operaciones.

Para el efecto de este apartado, podemos decir que
los activos que respalda la emision a que se refiere la citada Ley,
son el conjunto de bienes muebles‘e inmuebles tangibles e intangibles
que posee la sociedad emisora, los cuales garantizan el debido cum_
plimiento de las responsabilidades contraidas por los certificados fi_

nancieros emitidos.

- No pueden ser tomados por las instituciones de cré

dito, salvo cuando falte un mes para su vencimiento.

"El certificado financiero, tal como se encuentra estruc_
turado jurfdicaménte, de conformidad con la Fraccién XVII del Articulo
28 de la Ley Bancaria, no puede ser adquirido por las instituciones de
crédito, con anteriori&ad a un mes para su vencimiento.

) E1 anilisis superficial de esta determinacidn legal,
podria inducirnos a pensar que el piblico inversionista adquiriria so_
lamente un reducido volimen de certificados finan;:ieros, en razon de
que facilmente se puede preveer que estas inversiones a largo plazo que

dardn congeladas al limitarse la recompra por parte de las instituciones

de crédito, y seguramente esta limitacién repercutiria en la pérdida de
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su bursatilidad, y en un encarecimiento de dinero. Mas estas consi
deraciones estimamos son mas aparentes que reales, pues por una
parte estamos conscientes de que todo pals en desarrollo requiere de
grandes recursos, para incrementar su produccidn; con la recompra de
los certificados financieros por las instituciones de crédito se impedi
ria la captacidn estable del ahorro interno en este renglén, y en con
secuencia se propiciaria la convertibilidad de estos papeles de inver
8idn en dinero a la vista con altas tasas de interés. Por otra parte, si
bien es cierto que las inversiones quedan estacionarias en razdn del
plazo a que fueron adquiridos los certificados financieros, esta situa
cidén se compensa con el alto tipo de interés que perciben los inversio

nistas.
Sobre lo anterior, cabe hacer notar que datos estadis_

ticos del Banco de México, S.A., nos demuestran que el plblico, a raiz
de la aparicidn de los certificados financieros, y no obstante los apa_
rentes inconvenieﬁtes que se pudieran citar en contra de su a&quisicién,
ha destinado parte de sus recursos, de conformidad a sus programas de
inversion, a la adquisicidn de certiﬁ_cados financieros, a plazos princi
pélmente de das, cinco y diez afios.

Lo comentado anteriormente no concie!:ne"de ninguna
manera a la negociabilidad de estos titulos entre particulares; no obstan
te consideramos que seria en cierta medida, sano, ﬁtil v con\‘reniente, el

que se ampliara mediante plazos escalonados la posibilidad de que las

s o > s [d
instituciones recompren certificados financieros, en razon de sus pla_
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zos de vencimiento Vgr: Se permita la recompra de los'certificados
con tres, cuatro, cinco o seis meses, con anterioridad a su vencimien
to, pues con esta medida se amplia su mercado y algunos inversionis_
tas se verfan favorecidos con dicha determinacion.

No obstante, al adquirente de los certificados finan
cieros se le debe como sana politica promocional, darle la conviqcién
de que estos titulos no son redimibles ala vista; lo que traeria consi_
go una sana captacion de pasivos a largo plazo, situacién que redunda
ria en el beneficio de la economia nacional, y en parte contribuiria a
reforzar la estabilidad monetaria. Asimismo, consideramos que en
caso de que se amorticen estos titulos, y cumpliendo con el propési__
to de favorecer a los inversionistas, en caso de que éstos reinviertan
su dinero en certificados financieros a determinado plazo de afios, se
les deberfan pagar tipos de interés mas altos; es decir como si fuesen
certificados que se hubiesen adquirido a plazos no mayores a los de
la primera inversién. Sin embargo, creemos que esta idea no prospe
rarfa debido a que tiene como fuerte impedimento el cierre anual de
los ejercicios contables de las sociedades emisoras; en el cual queda
registrado su estado financiero en anualidades anteriores.

Estimamos que la prohibicién contenida en el @ltimo parrafo de la Frac
cidn XVII del Articulo 28 de la Ley Bancariﬁ, para que los certificados

financieros no puedan ser ''tomados'' por las instituciones de crédito,
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salvo aquellos para cuya redencidn falte un plazo no mayor a un mes,
no alcanza a los departamentos fiduciarios pues consideramos que es
tas instituciones si pueden tomar los certificados financieros realizan
do operaciones con fondos provenientes de fideicomisos o de mandatos
de inversion; en virtud de que en estos casos se realizan las operacio_
nes por cuenta y orden de sus fideicomitentes o mandatarios, y no con

. : - .’
recursos propios de la institucion.



DEL ESTUDIO SOBRE EL CERTIFICADO FINANCIERO,

INFERIMOS LAS SIGUIENTES

CONCLUSIONE S



la. SU CARACTERIZACION

A) Es un titulo de crédito que sirve para docu_
mentar depdsitos bancarios irregulares de dinero a plazo fijo; atra_
vés de él se capta y canaliza principalmente el ahorro interno a me_
diano y largo plazo. Por el mismo, se otorga a los depositaniés un
tipo de interés acorde con el plazo estipulado y solo puede ser emiti_
do por las sociedades financieras. Adn cuando es un titulo negocia;_
ble, su bursatilidad se encuentra restringida, pues no puede ser ad_
quirido por las instituciones de crédito, ni tampoco ser recomprado
por las emisoras; su emisidn se encuentra garantizada con los acti_
vos totales de la sociedad emisora, con excepcidn de las garantias
especificamente afectas a bonos financieros.

B ) Constituye un titulo de crédito "sui generis'
creado por el legislador mexicano, quien lo adaptd a nuestra realidad
econdmica y peculiares necesidades crediticias.

2a. SUS ELEMENTOS SUSTANCIALES

A) Es un titulo de crédito: Tipico, nominativo,
ala orden, al portador, crediticio, complejo, abstracto, sinéular,
principal, formal, y de inversién,

B ) Representa un depbsito bancario irregular

de dinero que reditia atractivos tipos de interes.
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C ) Solo puede ser emitido por las sociedades

financieras. . .
D) Su redaccidn y caracteristicas fisicas se en_

' cuentran especificamente reglamentadas.

E ) No puede ser adquirido por las instituciones
de crédito, salvo cuando falta un mes para su vencimiento.

F) La relacién juridica, como en todo contrato

de depdsito bancario, se establece entre el emisor y el tomador o
endosatario, teniendo como objeto el depdsito con interés de una su
ma determix.lada de dinero.

G ) Alafecha de su vencimiento la financiera,
contra entrega del certificado, reintegra su valor nominal al toma_
dor o endosatario que lo presenta para su cobro.

H) Su valor nominal, y tipos de interes estan
también especificamente determinados y reglamentados.

3a. SUIMPORTANCIA ECONOMICA

A ) Tiene como propdsito fundamentalimpulsar la
captacion de recursos alargo plazo de las sociedades financieras,

y en consecuencia establecer un sano régimen de liquidez para estas

instituciones,
B ) El ahorro interno captado, se canaliza pre_

ferentemente al financiamiento de las actividades productivas a me_
diano y largo plazo.

C ) Las autoridades monetarias, con este instru

meanto tienen un mayor control del mercado de tipos de interes, en
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‘beneficio de los usuarios de crédito de las financieras.

D ) Se trata de estabilizar las tasas de interés

que paguen las sociedades financieras.
E ) La uniformidad del titulo y su facil identifi_

cacidn, su atractivo rendimiento, asi como la solvencia de las ins_

tituciones, aumentan la confianza en el piblico; lo que propicia la in

versidn de ahorros en beneficio de la economia nacional.
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