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INTRODUCCION



El presente trabajo de investigacion tienc como principal objetivo analizar
la naturaleza de las figuras juridicas de cireulacion financicra

denominadas “warrants”.

Teniendo como tarea primordial una visién amplia de conceptos

basicos que rodean su origen.

Existe gran discrepancia en la terminologia utilizada entre conceptos

como: Titulo de Crédito y Tituwlo Valor.

Sin embargo sc considera que la naturaleza juridica dc esos titulos
valor deben tomarse desde tres puntos de vista; atendiendo al caricter del
documento, en cuanto a las obligaciones que resultan del propio
documento y por ultimo en razén a los derechos de' su propietarid;

panoramica que se analiza mds adelante.

Es menester fijar algunos congeptos previos, como son derecho

bursatil y mercado de dinero.
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il derecho bursatil es el conjunto de ordenamientos juridicos, que

regulan la actividad de los sujetos dentro del mercado de valores

Entendiéndose como mercado de valores el género donde se operan
todos aquellos efectos bursitiles emitidos virtualmente en serie para la
oferta piblica; en los términos del numeral tercero de la ley del mercado

de valores.

Aunado a este concepto existe el de mercado de dincro es aquel
donde se operan instrumentos de renta fija dentro de las mesas de dinero

que manejan las casas de bolsa,

Corresponde puntualizar que existe el mercado de capitales que es el
complejo de entes financicros sus instrumentos de la captaeion del ahorro, -
asi como los canales de flujo desde quiénes ashorran hasta quienes

invierten,

Cabe mencionar que no existe un coneepto sobre lo que debe
entenderse entre mercado de capitales y mercado de dinero dentro de los

cconomistas; en el dmbito juridico no se ha tocado aun este tema puesto
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que el Gnico autor e¢s Octavio lpartua Araiza cuya obra data de 1988 y no

ha sido actualizada,

Hipotéticamente, el ambito juridico propone se mancje de manera
difercnic cstos conceptos, dejando los vocablos de mercado de valores
como género y camo cspecic ¢l mercado de dinero ambito donde se
desenvuelven intermediario bancarios y orpanizaciones auxiliares de

crédito fundamentalmente.

La guerra de los warrants ha sido utilizada principalmente en los
mercados europeos y en cada comunidad APEC (Comunidad Economica
Asia-Pacifico) con el fin de obtener una certeza en la compra-venta de

titulos accionarios, excluyendo eunalquier otro tipo de titulo valor.

+El Dr, Jean Nicolas Drucy comenta que los titulos opcionales son
una especie de seguro que funciona dentro de rangos determinados y en
un doble aspecto, operado desde el punto de vista del adquiriente o el

cnajenante, dandole certeza a quien posce el titulo opceional.

En México son figuras de reciente creacién, ya que las mismas se
introdujeron aproximadamente hace tres afios, bajo el noinbre de

“warrants”,




CAPITULO 1
TITULOS DE CREDITQ




I~

1.1 GENERALIDADES

La mayoria d¢ los tratadistas dificren en lo que debe entenderse por titulo
de crédito, asi como ¢l fundamento de la obligacion consignada en ellos, y

sus caracteristicas aumentan o disminuyen segin ¢l criterio de cada auntor.

Para César Vivante “la naturaleza de los titulos de crédito se .
¢ncuentra en la circulacion esencial de los mismos, por lo que su
fundamento es la declaracion unilateral del emisor, para obligarse al pago
frente a un tercero, que puede ser el beneficiario original o ulteriores

tenedores.’

El nacimicnto de los tftulos de crédito no esta precisado en cuanto a
la fecha exacta de los mismos, sin embargo la mayoria de los juristas
coinciden en que cstos nacieron en la edad iedia, con ¢l contrato de

cambio trayccticio; que cra celebrado catre corresponsales, en aquella

' César Vivante. Tratado de derccho comercial, toma'll, p. 135



época los numularii y argentarii, contrato que funcionaba de la manera
siguiente: el comerciante una vez vendidas sus mercancias, en vez de
trasladar fisicamente sus monedas, acudia ante algin argentarii para
depositarlas 'y que éste le girara a su corresponsal en otra ciudad una
orden incondicional de pago a nombre del propio beneficiario, celebrando
en los primeros tiempos el referido contrato de cambio trayecticio y al
evolucionar; éste se¢ convirtié en la letra de cambio que fue el primer

titulo de crédito que existia en el mundo occidental.
El Dr. Radl Cervantes Ahumada comenta:

“En la historia moderna de la vida juridica-comercial, uno de los
fenémenos de mayor importancia cs el nacimiento y desarrollo de esa gran

categorfa de cosas mercantiles que son los titulos de crédito...”?

Sobre lo que comenta el jurista Cervantes Ahumada, respecto de las
cosas mercantiles, estos vocablos han producido en el ambito juridico,

ung ambigiedad que aunque en nuestros dfas, ni el sucesor Tulio

?Rail Cervantes Ahumada. Titulos y operaciones de crédito, p.7



Ascarelli y Georgio Bermmini, han podido definir [o que son las cosas

mercantiles.

Autores como Roberto Mantilia Molina, han optado por no entrar en
una definicion o concepto de las cosas mercantiles, concretindose en nna
clasificacién que hace respecto del acto de comercio o considerar aquclios
como actos absolutamente nercantilcs, o en palabras de Jorge Barrera

Graft, "actos formalmente mercantiles”.

El punto de comunién de los tratadistas de la materia, estriba en
considerar a los titulos de crédito como cosas mercantiles, en otras
palabras, que carece de importancia la calidad del sujeto que lo emita, el
beneficiario, si existe especulacién o intermediacién mercantil los titulos

de crédito serdn siempre mercantiles.

Como antes se observé el nacimicnto del prim‘er titulo de crédito,
fue la letra de cambio, cuando evoluciono ¢l contrato de cambio
trayecticio. Titulo que naci6 con la finalidad de que los comerciantes que
acudian a las ferias wedievales, no fuesen despojados de sus extcreios por
los salteadores de caminos; razén por la cual suggié con tres elementos

personales: el girador que era ‘el corresponsal argﬂmii que daba la orden



a otro argentarii radicado en otra ciudad, al que s¢ denomina girado y ¢l
beneficiario, que era el comerciante que depositaba sus monedas con ¢l
girador; tanta influencia tuvo dicho deposito que aun en nuestros dias se
conserva la llamada “valuta” que es la frase que se expresa en los

términos siguientes:
“Yalor recibido a mi entera satisfaccion”

Con el descubrimiento de América {a navegacion comercial (uvo
gran auge entre Europa y ¢l nuevo mundo; pero dado el alto costo en la
produccion de los navios, los comerciantes tuvieron la necesidad de
constituirse en sociedades, para solventar los altos costos que implicaba
no solo la coustruccion de las embarcaciones sino el avituallamiento, pago

de jornales, armamento y el riesgo en si del viaje.

Para garantizar a los socios su participacion en la sociedad, que era
totalmente de riesgo (inversion) es decir, que lo que aportaba asi como
podia triplicarlo, también podria perder lo aportado; para garantizar el
derecho de reclamar su participacion en las utilidades y el derecho de
intervenir en las decisiones de la sociedad, se cinitieron unos documentos

denominados acciones.
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A diferencia de la letra de cambio (lo que incorpora un derecho de
crédito); en la accidn carece de un derecho de erédito y otorga a su titular
dos tipos de derechos: derechos patrimoniales, consistentes en obtener de
acuerdo con su participacion un porcentaje en las utilidades, de ia
sociedad y en caso de liquidacion de esta un reembolso de su aportacion
en nimeros reales y derechos corporativos consistentes en 1a oportunidad

de inteprar los 6rpanos de la sociedad y tener derecho al voto.

Con el auge de la navegacion, también surge ¢l problema del
transporte de las mercancias, cuando la linca naviera su objeto social s
exclusivamente el acarreo de los biencs ajenos de Europa al nuevo mundo
0 viceversa; en este caso sc requiere de un documento que sirva para
reclamar la propiedad de las mercancias por lo que en los siglos XVI y

XVII surge ¢l lamado conocimicnto de embarque.

Este documento al igual que los anteriores surge en épacas y por
causas totalmente distintas; representativo de mercancias y por una
fiecion legal sc considera que incorpora un derecho real, si las mercancias

estuvieran inciertas en el propio documento.



Con el surgimiento del banco del Inglaterra a finales del siplo XVII
surge un nuevo titulo que se denomina cheque, denominacién que tiene

lugar en virtud de la palabra inglesa * to chieck” que significa verificar.

Lo que verificaba el banco de Inglaterra era fundamentalmente dos
premisas; la primera que tuviese fondos el librador del documento y la
segunda que la firma estampada por ¢l propio librador coincidiera con la
que tenia registrada en el banco de Inglaterra. Al consolidarse cl
transporte maritimo y crearse una infraestructura aduanera, surge la
necesidad de crear recintos paré guardar las mercancias, surgiendo entre
los siglos XVIIl y XX los almacenes generales de depdsito, los que
expedian y aun lo siguen haciendo documentos denominados certificados
dc deposito, que incorporan ¢l derecho rcal de disposicién de la
mercancia depositada, pudicndo ser cmitidas junto con un documcnﬁ

acccsorio denominado bolo de prenda,

En este orden de ideas, podemos concluir, que a lo largo de la
historia, han surgido en épocas y por razones difercentes tftulos que han
satisfecho la necesidad del momento en el que fueron creados y asi

tenemos la letra de cambio que surge en la edad media como upa forma de



proteccion del patrimonio del comercitante que asistia a las ferias
medicvales, las acciones que surgen en ¢l siglo XVI posterior al
descubrimiento  de América para proteger fos infereses de  Jos
inversionistas a reclamar sus utilidades y participen en la vida de Ia
sociedad; micntras que en el primero incorpora un derccho de crédito en

el sepundo se incorporan derechos patrimoniales y corporativos.

Surge entre los siglos XVII y XVII el conacimienta de embarque
como respuesta a las propuestas de mercancias de tener un titulo de
propiedad sobre aquetlas, incorporando un derecho real sobre los biencs
de que se trata; mientras que cl surgimiento del cheque tiene lugar por
razones practicas de disposicion de los depdsitos en el banco de
Inglaterra en lo que incorpora un derecho de cobro condicionado a la

existencia de fondos, es decir no hay derecho de crédito ni derecho real,

Finalmente en los certilicados de depésito sc incorpora las
mercancias o el dereche de disponer de cllos a través de ese documento y
se da por la nccesidad de alinacenar los bienes mientras se veuden o bien

cuando se hayan pagado los iinpuestos de importacion correspondicnles.



Francesco Messineo® comenta que no todos los titulos han surgido
en el mismo momento de la historia del comercio, su regulacion han sido
producto de juristas con diferentes teorias, a pesar de que como César
Vivante y otros tratadistas, han tratado de elaborar, una teoria unitaria o
general dentro de la cual se comprenda todos esos titulos que como antes
apuntamos, se trata de titulos con diversa naturaleza juridica que

surgicron en tiempos y por razones totalmente diferentes.

1.2 CONCEPTO

Este apartado es el mas debatido no sélo en la doctrina nacional,
sino en {a internacioﬁal, y asf se retleja en las discusiones que existian
entre César Vivante, Jacobi y Arcangelli. EI primero sefiala que el titulo
de crédito “cs el documento necesario para cjercitar el derecho literal y

auténomo en el consignado.”™

3 Francesco Messinco. 1 titoli di crédito, p.93

4 César Vivante Titulos_de crédito, tomo I1J, p. 154
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iste concepto fue el que adoptd la Ley Gencral de Titulos y
Operaciones de Crédito de 1932, con la salvedad dc que suprime c
vocablo “autonomo” dcl texto consignado en el articulo 5, 1a razén por la
cual se suprimid, fue cn virtud de que el Icgislador adopto las doctrinas
tanto intermedias countractuales, y la declaracion unilateral de la voluntad,

haciendo una mixtura dentro dc nucstro sistema jurldico.

La razon de que sc haya adoptado las difercutes doctrinas antes
indicadas, fuc ¢l momcento ccondomico por ¢l cual nucstro pais atravesaba,
quc fuc el inicio del uso del crédito para cl desarrollo industrial, que se
conocido con los términos ccondmicos “accleramiento dc la planta

manufacturcra para la comercializacion cxterior”.

En el mcdio juridico mexicano cxiste la discusion terminologica,
para denominar a los documentos difundidos en cl articulo 5 de la ya
mcucionada Ley General de Titulos y Operactones de Crédito en Hamarlos
titnjos de crédito o titulos valor y asi cxisten difusores sobre cl uso de’

tales denominaciones, dependiendo ¢l porquc cs mas acorde usar uno que

otro,




El Dr. Cervantes Ahumada® se inclina por utilizar “titulos de
crédito” ya que sepim el ese teenicismo fue “.... Originado en la doctring
italiana, - criticada, principalmente por auvtores influnenciados por
docirinas germinicas aduciéndose que la connotacion gramatical no

concuerda con la connotacion juridica, ya que no en todos los titulos

predomina, como elemento fundamental el derecho de erédito.

Respeeto a la critica hecha al teenicismo latino, que los teenicismos
jurldicos (refiriéndose precisamente a la terminologia ) puede (ener
acepciones 1o precisamente etimologicas y gramaticales sinto juridicas, y
que el termino propuesto para sustituirlo, (titulo valor nos parece mas
desafortunado aun, por pretender castellanizar una no muy acertada
traduccion... Ademds, nuecstras leyes tradicionalmente Imq hablado de
documentos de crédito, de cfectos de crédito, cte. Y es mas acorde con

nuesira latinidad, hablar de titulos de crédito).

Joaquin Rodrigucz Rodriguez, utiliza la denontinacién titulos valor,

argumentando Jo contrario al Dr, Cervantes Ahumada, ya que para aquel

5 Raul Corvantes Ahumada Op, Cit. pp. 8 y 9.




titulo de crédito es un termino de contenido mas restringido, ya que no
todos los titulos valores, involucran un crédito de pago, tal es el caso los
titulos de acciones, en que el tenedor tiene derechos corporativos
(derecho a voto, a integrar los organos sociales, y en general participar cn
la vida de la sociedad) y patrimoniales, sujetos a que existan utilidades en
la sociedad y el derecho a la cuota de liquidacion siempre y cuando Ia

sociedad no sea declarada en quicbra.

Como corolario el maestro Rodriguez Rodriguez afirma que no todos
los titulos valores involucran un crédito de pago, pero si, todos los titulos

de crédito son titulos valores, siendo ¢ste el géuero y el atro, la especie.

Roberto 1. Mautilla Molina® en su obra acepta ntilizar ¢l concepto de
titulo de crédito, sin embargo doctrinalmente usa el vocablo titulo valor,
foda vez que este envuelve en su contenido todos los derechos

contemplados por el derecho mexicano.

6 Roborto 1. Mantilla Molina, Titulos de crédito, p. 48
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Como se cxpreso en ¢l apartado anterior los titulos se originaron en
diferentes épocas, circanstancias particulares y funciones cconomicas
diferentes, de tal suerte que la naturaleza de cada titulo fue diferente y en
la actualidad al soslayar los origenes de los titulos y tratar, de sacar los
clementos comunes de las mismos, han generado discusiones ampulosas y
a veces initiles respecto a terminologia, dejando a un lado ¢l fondo legal

o juridico de los mismos.

El sofisma planteando aun en nuestros dias de que existen dos
corrientes en ¢l dmbito juridico internaeional, las que han denominado
corrientes del derecho romanista de las eorrientes del derecho anglosajon,
ya que se olvida que el imperio romano se extendié hasta Bretaila,

eonquistando no solo su territorio sino imponiendo sus normas juridicas.

Como ejemplo de lo anterior, tenemos la adopeion del fideicomiso
romano al derecho ingles bajo el termino “ius user” que contiene los
mismos elementos de {a figura romana el “settlor el sestui qui trost” y “el
few trost”; ademds de que las obligaciones son exaetamente las mismas

que el derecho anglosajén que el dereeho romano.




Los juicios celebrados en paises sajones son mas artadoxos que ltos

juicios de los paises de tradicion romanista.

Fste sofisma lo han tratado de trasladar al dmbito de los titulos
alegando que al ser derechos diferentes no pueden unificarse y asf surge
el proyccto de ley uniforme de titulos valores para América latina;
Asimismo han surgido otros proyecios para establecer, reglas uniformes

sobre el cheque y pagaré que no han aceptado los paises sajones.

Lo anterior, no deviene de que exista una diferencia existencial entre
derecho anglosajon y el derecho de los paises llamados de tradicién

romanista; sino obedece a la practica de la idiosincrasia sajona para el

manejo de tituios.

En el numeral 1.1 s¢ anotaron las diferentes causas por las que
surgieron los diferentes titulos que en la actualidad, se utilizan y que
originalmente se plasmmaron en documentos para identificar el derecho de
sus titulares, los primeros y ninicos titulos de crédito que surgieron fueron
la letra de cambio y el pagaré, los que efectivamente, incorporan un
derecho de crédito, mientras que los certificados de deposito y

conocimicnto de embarque incorporan un derecho real sobre mercancias;




el cheque es simplemente un instrumento de pago, ¢l que no incorpora un
derecho de erédita dado que estd sujeta a la existencia de fondos, para su

pago tampoco incorpora un derecho real sobre bien alguno.

Este problema se¢ origina en el siglo pasado y que acertadamente con
una claridad magistral, expresa Tulio Ascarelli’, ¢l esfuerzo cfectuado por
los (ratadistas de finales de siglo XIX para mostrar las notas comunes
aplicables a los diferentes titulos que circulaban cn esa época y que se
identificaban por su forma de circulacion, en titulos al portador, a la
orden, y nominativos produjeron que s¢ encasillara de una manera forzosa
a todos esos titulos no bajo el rubro de titulos de crédito (letra de cambio
y pagaré), sino de cncontrar que notas eran comunes entre todos ellas y
asi surgicron el aval; forma de pago; el tipo de vencimicnto; las acciones

cambiarias; y en algunos casos ¢l protesto.

Los autores del presente siglo confundieron el esfuerzo de los

tratadistas de fines del siglo pasado, y a todos esos titulos los

"Tulio Ascarelli. Panorama de derecho comercial. p. 72.
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denominaron o titulos de crédito o titulos valor, sin tomar en cuenta su

naturaleza.

Como veremos en el numeral siguicute lo que distingue a unos de
otros, no solo cs el derecho que incorpora sino por las caracteristicas que
son circunstanciales a cada uno de ellos, asi en los titulos de crédito a la
orden y nominativos cuando circulan operan las caracteristicas de
autonomia y abstraccion micantras que cn los titnlos valor no operan

dichas caracteristicas ni aun tratdndose de titulos al portador.

Por tanto cl concepto titulo de crédito es aquel documento necesario
para ejercitar ¢l derecho de crédito incorporado en el documento y cuyas
caracteristicas esenciales de abstraccion y autonomia se dan cuando

circula el documento.

Titulos valor son aquellos documentos que son mnecesarios para
cjercitar ¢l derecho literal que se incorpora, consistente en un derecho
susceptible de¢ apreciaciéon econdmica y que se caracteriza por su

cansalidad aun cuando dicho documento circule.



En este orden de ideas, es de concluirse que la discusion
terminologica, no debe ser meramente en el terreno  gramatical ni
tampoco, ccitirse  exclusivamente al derecho  que ineorporan  los
documentos, sino que ¢s menester analizar el origen de los mismos y
sobre todo las caracteristicas intrinsecas cnando circulan, lo que nos
conlleva a inferir que los titulos de crédito son figuras diferentes de los
titulos valor, y que los tratadistas del siglo pasado intentaron hacer un
catalogo de notas comunes entre ambos tomando camo referencia los mas
antiguos que son los titulos de crédito que como antes se indico surgieron

en la edad media,

1.3 CARACTERISTICAS DEL TITULO DE CREDITO

Los autores, al igual que cn casi todos los puntos se refieren a titulos de
crédito y titulos valor, no son unanimes, en cuanto al nimero dc

caracteristicas, ni tampoco en cuanto a su concepto.
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Para Rail Cervantes Ahumada®, parte del concepto que da César
Vivante, respecto de titulo de crédito, que adopta nuestra ley en ¢l
articulo 5 de la Ley General de Titnlos y Operaciones de Crédito,
excluyendo, ¢l vocablo autonomo de dicha definicion ¢ indica las

siguientes caracteristicas:

a) Incorporacion, sobre este punto Vicente y. Gella, sefiala: “es una
caracteristica que fue acufada por Von Savigny, implica que el derecho
esta intimamente ligado o unido al documento, de tal suerte, que la

posesion del documento es mas importante que el derecho mismo.’

[ista caracteristica deriva de una ficcion juridica de considerar que
el derecho, ya sea de crédito (letra de cambio, pagaré), real (titulo
representativo de mercancias, como seria el conocimiento de embarque'y
los certificados emitidos por los almacenes gencrales de deposito);

corporativos (titulos de las acciones; instrumento de pago (cheque).

¥ Raiil Cervantes Ahumada. Qp, Cit.p. 9

® Vicente y. Gella. Los t{tulos _de crédito, In doctrinn y en el derechio positivo, p. 28




Esta caracteristica fue discutida por la doctrina alemana ¢ italiana,
sobre todo esta ultima representada por Vivante, quien con encono dedics
una ampulosa parte de su obra para expresar su inconformidad en dicha

ficeion juridica.

b) Legitimacion.- Desde luego esta caracteristica es  una
consccucncia de la indicada en la literal anterior, ya que al ser activa o
pasiva, es decir demostrar que e¢s titular del derecho o el deudor del
mismo, debe exhibirse el documento para probar tal derccho y dicha

obligacion.

Felipe de J. Tena" indica que el corredor sc legitima del derecho
incorporado exhibiendo el documento y en el aspecto pasivo ¢l deudor
obligado se¢ legitima cuando su firma aparece en el documento y esto solo

puede hacerse con la exhibicién del titulo.

¥ Felipe de J. Tena. Derecha mercantil mexleano, tomo 11, p. 17
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¢) Literalidad.- Georges Priedel’ dice que el derecho ticne su
medida y demds caracteristicas en la inscripeion que leva ¢l documento,

es decir fo que literalmente s¢ encuentra consignado cn ¢l titulo,

Sobre estc punto Cervantes Ahumada seiiala que en cuanto a la
literalidad ¢s solo una presuncion, ya que la ley presume la existencia del
derecho condicionado y medido por el texto que consta en ¢l documento
mismo, pero dicha literalidad pucde cstar contradicha o nulificada por
clementos extraios al documento mismo o por fa lcy, cjemplificando el
caso dc los titulos accionarios, en ¢l que manificsta que la literalidad cn
su valor facial, puede no coincidir como generalmente ocurre con el valor
contable (activo mcenos pasivo), o bien ninguno de estos dos coincidir con

las reglas de la oferta y demanda que sc dan dentro de la bolsa de valores.
g

En cl caso de la prohibicién de la lcy, cita el articulo 79 de Ia ley de

la materia, concretamente la letra de cambio, en la quc sc prevé cl

" Georges Priedel, de l-inopposabilite-des cxeptions en matiere de effects de_commerce,
p. 51
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veneimiento en abanos, que esta prohibida por la ley y la consceunencia

legal es que la letra vence a la vista.

d) Autonomia.- Esta consiste eomo lo indica el propio Cervantes
Ahumada desde el punto de vista activo que ¢l derecho que cada titular
sucesivo va adquiriendo sobre cl titulo y desde luego un derceho
incorporado en ¢l mismo es independiente en el sentido de que cada
persona va adquiriendo un derecho propio, distinto del dereeho que tenia

o podia tener ¢l de transmitir titulos, quien le transmitié el mismo,

Por lo anterior no es correeto afirmar que ¢l titulo de erédito, es
auténomo, ni tampoco que ¢l derceho incorporado al titulo sea autonomo,
sino que es autonomo el derecho que tiene cada poscedor del titulo sobre
este punto Cervantes Ahumada ejemplifica, sefialando el easo de que
quien transmite un titulo 1o haya robado y por tanto earczea de derecho
para transmitirlo, pero si el adquiriente es de buena fe, adquiere un
derecho independicnte auténomo, diverso del qué tenia la persona que se

o transmitio.

Para nosotros esta earaeteristica sdélo es aplieable a la lctra de

eambio pagaré y al eheque y no a otros titulos como son las aeciones,
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conocimiento  de embarque, certificado de  participacion, ya sea
inmobiliario, de rendimiento o de liguidacion, certificados de deposito
expedido por almacenes generales de depésito, certificados de depésito
bancarios, obligaciones, ya que cstos titulos siempre serdn causales no
solo en cuanto al origen de los mismos sino en cuanto a los derechos y
obligaciones de cada adquiriente que son fos mismos al ignal que sus

obligaciones.

Asimismo la autonomia cn los tres titulos que mencionamos con
anterioridad, solo puede darse cuando son emitidos a la orden y no asi, al

portador ya que aqui se desconoce quicnes son los poseedores de los

titulos.

Por lo anterior, puede afirmarse que csta es una caracteristica
exclusiva de los titulos a la orden como son: la letra de cambio, ¢l pagaré,

y el eheque.
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¢) Abstraccion.- Esta caracteristica no todos los autores la
consideran y algunos otros ¢que la mencionan la confunden, como es ¢l

N 2 N
caso de José Gomez Gordoa' con la autonomia.

La abstraccién cs un termino también de la dactrina alemana

. 3 . . . .
acuitada por Einerth®, el que indica que es Ia independencia de la causa
de la creacion cn otras palabras significa que el titulo debe circular, cs

deeir, transmitirse para que pucda operar esta caracteristica.

También esta caracterlstica es privativa de los titulos a la orden, y
solo se da como en el caso anterior en los cheques, pagarés, y letras de

cambio en los demas titulos no se da por ser causales.

Esta misma confusion se da en el Licenciado Carlos Dévalos Mejfa*
quien al respecto dice que:” la autonomia cambiaria - es - como cl
desprecio del derccho por la causa de expedicion de un titulo de crédito.

El objeto y causa de expedicion de un documento es irrelevante respecto

' José Gomez Gordoa, Los titulos de erédite, p. 27,
Y Eineith L., Derecho cambiario, p. 35.

Y Carlos Davalos Mcjia, Titulos y contratos de México, quichras, p. 61
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de la deuda y obligacion de pago en cl consignados. Es fa prucha mas
clara de que una deuda cambiaria existe por el simple hecho de estar
debidamente consignada en el documento. Es asi que los documentos al
portador que sc¢ suscriban aun a la voluntad del suscriptor, deberan

pagarse a su vencimiento y presentacion.”

Lo anterior, ¢s ¢l caso mas patentc de confusion entre autonomfa y
abstraceion, desde luego ¢l concepto gque da Davalos Mejia se reficre a la
abstraccion y desde lucgo se da un imposible juridico al mencionar que tal

caracteristica sc da en los titulos al portador y no a la orden.

) Circulacion.- Esta caracteristica no la aceptan todos los autores;
entre los que la adoptan, esta Roberto Mantilla Molina'® quien al respecto
dice “fos titulos cambiarios, como en general, los titulos de crédito nacen

con vocacion para correr mundo *, también seilala a esta caracteristica

como ambulatoria.

Y Roborto |, Mantilla Molina, Titulos_de crédito, Caracteristicas, Gencralidades,
Concepto, p. 51
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Para Davalos' la circulacion cs indispensable y asi lo hace saber al
indicar ¢l dispositivo (articulo 25 LGTOC) que faculta a los signatarios
del titulo al restringir su capacidad de circular con insercion de la
cliusula no a la orden, no negociable es la confirmacion de que el
elemento, circulacion ¢ indispensable en el derecho mexicano ya que, por,
definicién, aquello que no existe no puede ser restringido, en sentido
contrario lo que se restringe, existe, al no haber mayor diferencia existen
solo dos tipos de titulos, aquellos cuya circulacion esta restringida

monetaria o legalmente y todos los demas.

Preferimos lo seitalado por ¢l Dr. Cervantes Ahumada en cl sentido

de indicar que es de la naturaleza de los titulos su circulacion, pero no de

Su esencia.

g) Ejecutividad.- De acuerdo al numerat 1391 del Cddigo de
Comercio los titulos de crédito tienen la caracteristica antes mencionada y

qué implica que puede ejecutarse al deudor de un titulo de crédito, sin

'S Davalos Mojia Carlos, Qp. Cit. p. 60
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necesidad de reconocimiento previo de la deuda o de la firma del

documento.

Esta caracteristica como antes lo indicamos sc¢ da en los titulos de
crédito y en la wmayoria de los titulos valor con expedicion de las
acciones, y para los titulos emitidos por instituciones de crédito sc les

condiciona a que sc les requicra ante fedatario pablico para que puedan

tener cjecutadas dichos documentos.

1.4 REGULACION LEGAL

Conforme a la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en su
articulo 1, dispone que los titulos de crédito son cosas mercantiles, sin
definir a estas, incluso la doctrina no sc ha puesto de acuerdo sobre este
concepto, concretéudosé en resumen los autores a scilalar que dicha
calificacion la hace el lepislador de cada pais; por ejemplo citan los
tratadistas a los navios como cosas mercantiles, ¢s decir aquellos bienes

que se destinan para la cirenlacién de mercancias,



Cosas mercantiles también son los wvalores, el dinero y las
mercancias, inducienda de estos que también son bicnes nmmebles
destinados primordialmente a circular o a realizar actos juridicos que

impliquen lucro o especnlacion.,

El articulo 5 dc la ley de la materia sciala que los titulos de crédito
son los documentos neeesarios para c¢jercitar el derecho literal en cllos
consignado; esta definicion legal como antes lo mencionamos fue tomada
de la obra del fratadista italiano César Vivante suprimiendo la palabra
autonomo, porque como lo seiiala el Dr. Cervantes Ahumada, cs de Ia
naturaleza de los titulos su circulacién mas no de¢ su esencia, en otras
palabras los titulos que regulan la ley tiene el propésito de circular
aunque esta pude estar restringida, sin que por ello dejen de ser cosas

mercantiles.

Asimismo, en el numeral 20 de la ley en comento, regula a los
Hamados titulos representalivos de mercancias, los que no incorporan un

derecho de crédito y que serdn objeto de andlisis en el capitulo siguiente.

En el articulo 14 de¢ nuestra citada ley regula que sélo pueden ser

titulos de crédito aqueltlos que expresamente s¢ encuentran reglamentados
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en fa propia Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; en otra
sentido, el precepto de referencia indica que si un documento no renne fas
menciones y requisitos que prevé el ordenamiento serd inexistente

juridicamente como titulo de crédito el documento asi ereado.

Lo anterior ticne relacian direeta con los denominados titulos de
crédito que fucron creados por deereto del cjecutivo federal como son los
certificados de fa tesoreria de la federacion (cetes); los bonos de Ia
tesoreria de la federacidn (tesobonos); tos bonos ajustables (ajustabouos);
los extintos pagarés de la tesorerfa de la federacion (pagafes); y otros mas
a los que el ejecutivo también los Hamo titulos de crédito en los

rospectivos decretos por los cuales fucron creados.

in este orden de ideas, puede concluirse que para alcanzar el rango
de titulo de crédito, no solo debe existir un documento (en el caso de fas
figuras mencionadas en el parrafo precedente no existen documentos que

los amparen, salvo el decreto que los crea).

Sino que ademds deben estar reglamentados en Ley del Congreso;
primero porque la Ley General de Titnlos y Operaciones de Crédito que es

ley federal asf lo prevé en su articulo 14; seguido porque dicha ley emana
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de la fraccion x del articulo 73 de la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos, que faculta al Congreso a legislar ¢n materia
mercauntil. Por lo anterior estimamos que estas figuras creadas, en nuestro
pais a partir de 1977 no son titulos de cerédito, puesto que no se ajusta a
la ley de la materia, al no estar reglamentados especificamente y al no
exislir fisicamente mediante un documento por lo que optamos en
considerarlos como una figura diferente y que analizaremos mas adelante

con el nombre de efectos bursatiles.

1.5 FUNDAMENTO DE LA OBLIGACION

CONSIGNADA EN EL TITULO

Sobre este punto existen cuatro corricntes mundiales, respecto de cuales

la naturaleza de la obligacion consignada en un titulo a saber;

a) Doctrina francesa.- Esta también conocida como contractualista,
ya que sostiene que ¢l fundamento consignado en un tftulo tiene su origen
en un acuerdo de voluntades, que generalmente es el llamado negocio

subyacente, en otras palabras quiere decir que la obligacion consignada
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en ¢l documento por los signatarios del mismo se¢ encuentra en el acto que

le dio origen.

Iista doctrina cs aceptada en la Ley General de Socicdades
Mecreantiles; en la ley de Instituciones de Crédito; en la Ley de
Sociedades de Inversion; y parcialmente en la Ley General de Titulos y

Operaciones de Crédito.

Corresponde mencionar, que la totalidad de tratadistas m.exicanos,
no aceptan lo anterior, a pesar de que la emision de acciones u
oblipaciones, ticnen y tendran siempre como fundamento cl contrato
social, por tanto en este rubro el legislador adopto la corriente francesa;
caso muy difercnte cs cl caso de los titulos al portador y la figura en que
se aplica la declaracion unilateral de la voluntad, correspondiente a la

doctrina alemana.

En las letras de cambio, pagarés y cheques, se aplican las doctrinas
intcrmedias o italianas, ¢l fundamento de la obligacidn sc encuentra
primero en el contrato y cuando circula cn la declaracion unilateral de la

voluntad.
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Al respecto Roberto Mantilla Molina'” “...excelentes juristas,
pretendian encuadrar las soluciones que ofrecia ¢l derecho cambiario en
los vetuscos moldes del derecho ramano y en las codificaciones en el
inspiradas; y la realidad se resistio a ser amortajada con tal lecho de

protusco...”

Sobre las corrientes antes sefialadas sobre todo lo contraetual
Federick Von Savigny' sefiala que ¢l contrato ¢s formal, con persona
ineierta o determinada y solo se¢ perfecciona cuando el ultimo tenedor
presenta el titulo para ser pagado, lo que implica que en dieho contrato

existe una seric de personas indeterminadas.

Por lo que respecta al fundamento de la obligacion cambiaria Jorge
Barrera Graft, el propio Roberto Mantilla Molina y Radl Cervantes
Ahumada se basau‘cn la declaraeion unilateral de la voluntad del derecho
romano y basicamente en la llamada teoria de la ecrcacién basados

fundamentalmente en Kuntz y Siegel, que se basaron cn Heighter jurista

" Roberto Mantilla Molina, Titulos de crédito, p. 28
" Federick Von Savigny. Diritto Comerciale, p. 73.
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alemdn del siglo X1X expresando que el fundamento de la obligacion es cl
acto juridico mediante ¢l cual se crea el titulo, aunque su eficacia queda
en suspenso hasta que el documento llega a manos de un tercero, incluso

si entra en circulacion contra la voluntad del suscriptor.

Nuestra ley como antes lo seflalamos lo acepta parcialmente en los
titulos al portador como sc aprecian en los articulos 74 y 75 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito o en los articulos 103 y 104
que se refieren a la figura del cual, pero no asi c¢n los titulos de la
acciones, en el pagaré y letra de cambio cuando no han eirculado ni en la
prenda de titulos, ni tampoco cuando admiten la accion cansal y la del
enriquecimiento ilegitimo a los que se refieren los articulos 168 y 169 de

la citada ley cambiaria.

In este orden de ideas podemos concluir gue existe confusion en los
doctrinarios nacionales, ya que es cierto que el legislador aceptd la
doetrina alemana, pero también lo es que aceptd las otras doctrinas como
la francesa y la italiana, por lo que dependiendo de los titulos que se

analizan corresponderd acudir las doctrinas relativas.




CAPITULO I
TITULOS VALOR
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2.1 GENERALIDADES

Los titulos que alcanzaron mayor relevancia ¢n cuanto a conocimientos,
reglamentacion y circulacion fucron sin lugar a duda, la letra de cambio y

¢l pagaré, Lstos son los titulos de crédito por antonomasia.

A pesar de que las ocasiones, el conocimienta de embarque y ¢l
cheque también circulaban, estos eran conocidos, como documentos
nominativos o al portador que circulaban paralelamente a la letra de

cambio y al pagaré.

En cl siglo XIX importantes juristas italianos, pretenden establecer
las notas comunes que existia cntre los titulos de crédito (letra de cambio
y pagar¢) con los otros documentos que sin ser titulos de crédito también

circulaban y también incorporaban dercchos distintos del erédito.

En el presente siglo y sobre todo en la doctrina nacional se les
olvida o soslaya que los tratadistas del siglo pasado distinguian con

precision la diferencia entre la figura juridica de titulo de crédito y los
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otros titulos que denominamos titulos valor y en nuestro pais pasa a ser

una discusion meramenie terminologica.

No obstante que el maestro Rodriguez Rodriguez' denomina titulos
valores no entra al fondo o a la naturaleza juridica de estos ya que en

cllos incluye a la letra de cambio y pagaré.

2.2 CONCEPTO

Como antes se mencioné al reducirse a una discusién meramente
terminologica entre el Dr. Cervantes Ahumada, quien prefiere denominar
titulos de crédito por razones de tradicion juridica, mientras que
Rodriguez por razon de sistema y estudio adopté el titulo germano de
titulos valor, es menester tratar de construir un concepto propio y del que

se propone sea el siguiente:

" Joaquin Rodriguez Rodriguez, Derecho mercantil, pp. 269 y 270,
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Titulo valor es el documento que incorpora dereehos diferentes al
crédito, pero que son suseeptibles de apreeiaeion econdmica y en los que
no opera las caracteristicas de abstraecion y autonomia consustanciales o

exclusivas de los titulos de crédito.

En otras palabras, también son documentos que pueden cireular pero
que siempre permanceen unidos a la causa que les dio origen, pero si sc
separaran no tendrian razén de ser su existencia por cjemplo si un
certificado de deposito circulara y sentdramos como base que operd la
abstraccidn, el acto que le dio origen (¢l depdsito) deja de tener un nexo y
por tanto el nuevo adquiriente no podria reclamar las mercancias

amparadas por ¢l contrato.

Otro cjemplo lo encontramos en los titulos de las acciones que
ampara el derecho de ser socio, si fuese igual que los titulos de crédito al
circular, operarfan las caracteristicas de abstraccion y autonomia,
operando la primera se desvincularia del contrato social y por tanto et
adquiriente no podria ejercer los derechos corporativos como el voto
dentro de una asamblea y si fuese pagadora dicha accion la sociedad no

tendrfa derecho a cobrar ni al adquiriente ni al endosante el importe del
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titulo accionario, porque hubiese operado la autonomia; es decir la
independencia de derechos del adquiriente con el emisor y del endosante

con el emisor.

Asimismo ¢l derecho que incorpora ¢l titulo de crédito, es
esencialmente crediticio, mientras que los titulos valor son diversos los
dercchos incorporados que van desde el derecho real de uso, derechos
corporativos, derechos reales sobre mercancias; derecho a participar en ¢l
precio de la venta de bienes o derecho a participar en los (rutos que

genere el emisor.,

La incorporacién es una de las notas comunes que se aplican tanto

de titulos de crédito como titulos valor también los son: figuras como el

endoso, aval, protesto, pago, acciones cambiarias con excepcidn de los
titulos de las acciones en los que, incluso no existe la ejecutividad del

titulo.

Es importante destacar que cxisten semejanzas entre (itulos de
crédito y titulos valor, pero no dcbe de confundirse en que séa de la
misma naturaleza ya que las notas comunes constituyen esas scinejanzas y

no por eso s¢ cntiende que-sean iguales.
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El confundir lo anterior, provoca desviaciones que deriva en
sofismas, puesto que parten de premisas parcialmente verdaderas o falsas
eu su caso, para concluir al no encontrar ¢l argumento racional en una
clasificacidn de los titnlos ya sca que les denominemos de crédito o valor

para tratar de explicar lo inexplicabile.

2.3 CARACTERISTICAS

La gencralidad de los autores soslayan las caracteristicas de los titulos
valor, concretdndose a dar una clasificacion de los mismos, en virtud de
que no pueden fijar sus caracieristicas y los encasilla denomindndolos
titulos en masa, concretos, representativos de mercancias y de
participacion. Las caracteristicas de los titulos valor a diferencia de los
titulos de crédito, consiste fundamentalmente en que no operan ni la
abstraccion ni Ja autononia a pesar de que circulen los titulos valor, esto
es Jo que la mayoria de los tratadistas, consideran quec son titulos
causales, puesto, que no se desprenden de su causa de creacidon ni

tampoco los derechos de los posteriores tencdores son awtdnomos.
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En nuestro derecho cexiste un gran numero, de titulos valores
nominados, ast en nuestra lLey General de Titwlos y Operaciones de
Crédito, encontramos a los certificados de deposito emitidos por
almacenes generales de depdsito, cuyo origen s encuentra en un contrato
de depdsito de mercancias y la emision del titulo accesorio denominado

bono de prenda que se expide para la circulacidn del titulo principal.

No opcera la abstraccion, porque si asi {ucra al momento de su
transmision se desprenderia del contrato de depdésito y por tanto el nucvo
tenedor no podria recuperar las mercancias ;por otro lado, tampoco opera
la autonomia ya que si esta pudiera aplicarse al almacén general de
deposito no podria cobrar al misnto adquiriente gastos por mora o algunos

otros que hubiese efectnado para la conscervacion de las mercancias,

Las obligaciones también son titulos valor que representan el crédito
colectivo que adquiere una sociedad andénima como persona moral y que
tampoco puede desprenderse de la causa que le dio origen, ya que si esto
ocurricra la sociedad anénima se veria liberada del pago del referido
crédito colectivo; tampoco opera la autonomia ya que tanto los tencedores

originales como los posteriores tienen los mismos derechos y las mismas
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obligaciones como son ante ¢l representante comin de obligacionistas

entre otros.

Corresponde mencionar, que al intervenir una Casa de Bolsa para
colocar obligaciones cn el mercado de valores, estas dejan de emitirse y
anicamente sc hace el acta de emision, misma que se deposita junto con el
Hamado macro titulo en alguna de las socicdades de deposite de valores
que operc cn la plaza cn donde se realice la colocacion, o estas
obligacioncs que no se emiten se les conoce como papel comercial, que no
es otra cosa que una meva figura juridica que nada ticne que ver con los

titulos valor y mucho menos con los titulos de crédito,

Los cerlificados de participacion también se encuentran regulados en
la Ley Gencral de Titulos y Operaciones de Crédito, se cmiten en
ejecucion de fideicomiso por lo que necesariamente debe intervenir un
fidueiario, ya sca una Iustitucion de¢ Crédito, una Casa de Bolsa, una
Institucién de Seguros, una Institucion de Fianzas o ¢l Patronalo del
Ahorro Nacional, tal como se regula cn las leyes de la materia

correspondientes,
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Los certificados de participacion pueden ser de rendimientos lo que
implica obtener ademas del principal accesorio dentro del plazo de
vigencia de liquidacion. que implica participar en el precio de venta de
los bienes que ampara e inmobiliarios los que dan derecho al uso temporal

del bien inmueble que representa.

Las adquirientes de dichos tittlos los adquirientes posteriores,
conservan los mismos derechos y obligaciones puesto que si no fuera asi
no tendrian derccho a prestacion alguna respecto del acto que fes dio
origen, basicameute el contrato de fideicomiso en el que se establece los

dercchos y oblipaciones de fos tencdores de los titulos.

En la Ley de Navegacidn se regula el conocimiento de embarque,
que es un titulo valor que representa mercancias en trinsito a bordo de un
barco, cuyo origen es un conrtrato de transporte marftimo que de operar la
abstraccion el tenmedor posterior no tendria derecho a rescatar las
mercancias; ni el transportista tendrla derecho a reclamar los accesorios o

dicho adquiriente en virtud de la autonomia.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito regula a los

titulos valor denominados acciones, que confieren a sus tcucedores



derechos patrimoniales como son: los dividendos y la cuota de liquidacion
en caso de disolucion de la sociedad en caso de ejercer el derecho de
retiro, asimismo; confieren derechos corporativos que consisten en el
derecho a voto y en participar en la integracién de los drganos sociales,
lnego entonces el origen de tales titulos se encuentra en ¢l contrato social
y si operara la abstraccion y la antonomia los tenedores no podrian
ejercitar sus derechos de socios, puesto que se desprenderia del contrato
constitutivo de la sociedad y la sociedad tampoco podria exigir la
exhibicion del saldo de las acciones al nuevo adquiriente cuando aquellas

fuesen de las Itamadas pagadoras.

La Ley de Instilucioncs de Crédito contempla la emisién de los
Hamados certificados de depdsitos baucarios (cedis) y de oblipaciones
subordinadas que podran emilirse los primeros a solicitud del depositante,
caso ¢n ¢l cual se estd en presencia de un titulo valor, que representa un
depdsito en dinero a plazo no pueden operar ni fa abstraccién ni la
autonomfa dado que si estas funcionaran no podria reclamarse la
devolucion del dinero, pues estd intimamente ligado al contrato de

depésito bancario.
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Las obligaciones subordinadas no llegan a cmitirse a pesar de que
estd prevista su emision y por tanto carecen de la ejecutividad que tienen
los titulos valor, por eso en la propia Ley de Instituciones de Crédito se
prevé que debe hacerse el requerimiento ante ¢l fedatario piblico de la

institucion de crédito para efecto de dar ejecutividad para el cobro.

2.4 REGULACION LEGAL

El articulo 19 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito se
refiere a los titulos representativos de mereancias ,los que no solo
incorporan un derecho sino el dominio real de una cosa, ¢s decir

.

incorporan un derecho real oponible a tereeros.
Lo que caracteriza a tales titulos son :

1.-  Objeto determinado.- Ya que estos dan derecho a la obtencion de
un’a cantidad de mercancias que estan en transito a un almacén pero
que en cualquicr caso estdn perfectamente determinados como se
regula en los articulos 19 y 229 de la Ley General de Titulos y

Operaciones de Crédito y 781 fraccion vi del Codigo de Comercio,
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2.- Posesion.- El hecho de tentar el titulo permite poseer las
mercancias, como lo seifala Rodriguez Rodriguez? nulus minister; cs
decir; que posee las mercancias en nombre ajeno, asi deduce de los
articulos 239 y 240 de la Ley General de Titulos y Operaciones de

Crédito asi como el numeral 783 del Cddigo de Comercio.

3.- Disposicion.- Esta sc da como consecuencia del derecho real que
incorpora, ya que tiene e derecho de disponer de tas mercancias con
la transmision del titulo, como se establece en fos articulos 19 y 241

de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,

4.- Funcion econdémica- Lstos tienc como objetivo sustituir la
circulacién material de mercancias, ya que la transmisién. de los
titulos equivale por ficcion legal a transmitir la propiedad de las

mercancias que ampara

5.- Creacion del derecho.- Estos son constitutivos pues aunque el
derecho a la devolucién preexista a la creacion del documento esta

crea un dereceho inseparable dei titulo ;también es constitutivo ¢l

¥ Joaquin Rodriguez Rodriguoz, Op Cit. p. 598 tomo 1, ;
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bolo de prenda como los dispone el articulo 229 parrafo primero de

la propia Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

2.5 DOCTRINAS

Los tratadistas mexicanos, no han construido doctrina alguna que estudic
la naturaleza juridica de los titulos valor, algunos han tratado de dilucidar
alguna diferencia con los titulos de crédito como cs el caso de Jorge
Barrera Graf®' y al respecto seiala que las caracteristicas del titulo valor
se indican en la ley del mercado de valores y se distingue por su cardcter
masivo, a diferencia de los titulos individuales; los titulos valor se

expiden pluralmente.

Ademds tienen mayor circulacion y nunca son no negociables como

pueden ser los titulos de erédito.

Octavio Igartua® comenta que el término titulo valor es impropio

? Jorge Barrora Graft, Seminario la Desmaterializacion de los Titulos de Crédito, p.173.

% Qclavio Igartua, Introduccién al Estudio del Derecho Bursitil Mexicano, pp. 49 y 50.
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porque no todos los documentos son titulos de crédito en estrictu sensu,
ni los representativos de mercancias son valores en los términos de Ia

definicion de valores que comprende la Ley del Mercado de Valores.

El prelierc acuflar los vocablos, valores bursitiles y sobre ¢ste punto
acude al articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores. que a la letra
dice...” son valores las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito
que se emitan en seric o cn masa. El régimen que establece la presente ley
para los valores y las actividades realizadas con ellos, también serd
apiicable a los titnlos de crédito y a otro documentos que otorgucn a sus
titularcs derechos de crédito, de propiedad o de participacion en el capital
de personas morales, quc sean objeto de oferta publica o de
intermediacion en el mercado de valores. El régimen de esta ley también
scra aplicable a los valores, asi como los titulos y documentos con las
caracteristicas a quc se refierc ¢l parrafo antcrior, emitidos en el
extranjero, cuyo intermediacion en el mercado de valores y, en su caso,
oferta publica, habrd de realizarse con arreglo a lo que para dichos

efectos establecc la misma.



o e et 5 i S 5 e e A e i o S

47

La Comision Nacional Bancaria de Valores podrd establecer,
mediante disposiciones de caridcter general, fas carvacteristicas a que se
debe sujetar 1a emision y operacion de los valores y documentos sujetos al
régimen de esta ley, con miras a procurar certidumbre respecto a los
derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos,
seguridad y transparencia a las operaciones, asi como la observancia de

los sanos nsos y priacticas del mercado.

Se prohibe la oferta pablica de cualquier documento que no sea de

los mencionados en este articulo.”

Corresponde mencionar que el articulo antes descrito adolece de una
técnica jurldica adecuada; ya que no define que es el termino valor y

Unicamente ennmmera algunos documentos que considera valor.

El articulo 5 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
que si define lo que es un titulo de crédito, seiialando sus caracteristicas
que son basicamente la incorporacidn, legitimacién y literalidad se dan
también en los titulos valor con excepcion de¢ la abstraceion y la

autonomia como se analizoé en el presente capitulo,
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El Dr. Cervantes Ahumada tampoco profundiza sobre la dilerencia
del titulo valor con respecto al titulo de crédito y deja el problema

anicamente desde el punto de vista terminologico.

Gonzalo Cortina Ortega cuando se reficre a valores o bien transcribe
el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores o dice que son titulos de

crédito.

En este orden de idcas puede concluirse que no existe una distincion
clara entre los autores sobre titulo de crédito y titulo valor. O bien lo
reduce a un problema, terminoldgico o no entran a una disertacion de
fondo sobre su naturaleza juridica por lo que no existen doctrinas al

menos en nuestro pais y expliquen su naturaleza de los titulos valor.



CAPITULO HI
EFECTOS BURSATILES
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3.1 GENERALIDADES

La consecuencia de haber copiado la legislacion americana, plasmindola
en la Ley del Mercado de Valores ha sido desconcertante para la doctrina
nacional, los que han intentado cncontrar la justificacion de la no emision
dec los valores, tratando de ecxplicarlo a f(ravés de la Ilamada
“desmaterializacion” de los titulos de erédito, que revela dos cosas: el
negarse a reconocer que son figuras juridicas distintas a los titulos de
crédito y los titulos valor; y por otro lado que se crea una nueva figura

contemplada en le Ley del Mercado de Valores.

No existe una idea clara sobre esta nucva figura, por lo que tomamos
los vocablos “efectos bursitiles” acufiado por el profesor Sergio
Cuauhtémoc Martinez Castillo® ya que distingue o diferencia entre titulo
de crédito, los titulos, valor y los valores cnajenados en bolsa los cuales

no se emiten fisicamente.

B Sergio C. Martinez Castillo, Nonotzan, Natursleza juridica y terminologis, , p. 42
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Emilio Hlanes® reconoce que los titulos de crédito son documentos
necesarios para cjercitar el derecho en el incorporado por lo que hace
indispensable la existencia fisica de los valores y que es imposible

legalmente desligar el derecho del tituto mismo.

“Sin embargo, cuando surgen mercados organizados de valores en
que la afluencia de titulos es muy alta y las transacciones que se realizan
requieren de suma rapidez y eficicncia, los modelos propuestos por la ley
pueden resultar inoperantes, por lo que sc presenta ta necesidad de buscar
nuevas formulas que agilizan ¢l intercambio sin perjuicio de a sepuridad

que sc requicre para ¢l mismo.”

El referido autor vislumbra la necesidad de regular la nueva figura,
porque reconoce indircctamente que al no haber emisién, por la necesidad
de haeer 4gil la circulaeion en el mercado lo negociado en el mercado de

valores no puede considerarse como titulos de crédito.

En esta materia s campo virgen para profundizar sobre el tema.

® fllanes Emilio, Repercusiones en lp operacién de nuesiro mercado, p. 19,
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Por lo anterior fos vocablos adoptados serin nuevos para todos
aquellos que no estén dentro del circulo de ta Universidad def Tepeyac y
que no es afan {riunfalista darlo a conocer fuera del alma mater sino

difundirfo para despertar la inquietud en estudiantes de otras escuelas,

3.2 CONCEPTO

Dado que la terminologia es exclusiva de fa Universidad del Tepeyae, el
finico coneepto disponible es del profesor Sergio C. Martinez Castillo que
sefiala: “...efecto bursatil... es la expresién inmaterial de una parte
alienota de deuda pibliea o privada que representa la emision virtual de
valores, previamenie registrados ante la Comisiou Naeional Bancaria y de
Valores, o en algin otro registro gubernamental cuya adquisicidn o

transmision (enajenaeidn) se realiza a través de sistemas cibernéticos por

los intermediarios autorizados en bolsa de valores.””

B Martinoz Castillo Sergio, Op Cit. p. 42
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Lo anterior sc da en virtud de que la Ley del Mercado de Valores
adopto la legislacion americana en el sentido de inmovilizar valores esto
quiere decir que no se emiten y por tanto no pueden validamente
considerarse como titulos de crédito o titulos valor, ya que la nueva figura
contraria al espiritu de los titulos antes mencionados, al no haber emision

y por tanto documento material.

Los integrantes de la Academia Mexicana de Derecho Bursatil han
pretendido cacuadrar a fucrza la nucva figura dentro de los titulos de
erédito con la llamada desmaterializacién de los titulos de crédito, que no

resiste anilisis legal,

Jesis Bugeda Lanzas™ al referirsc al deposito centralizado de
valores comenta que “...constituye un negocio de confianza en cuya virtud
sc encomienda un organismo paraestatal (actualmente las sociedades de
depésito de valores son privadas) la gpuardacustodia de los titulos valores
negociados por los intermediarios oficiales, confiriendo facultades a la

entidad depositaria para transferir dichos titulos mediante los asientos que

o Bugeda Lanzas Josiis, Situacion actual en el dorecho bursatil do México, p. 37
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practique en los registros, de los depdsitos, abiertos a ese efecto por los
propios intermediarios depositantes, quienes actian en su nombre, lanto

por cuenta propia como por cuenta ajena’”.

Por lo anterior, ¢l {inico concepto actual es el del profesor Sergio C.
Martinez Castitlo, ya que aunque varios reconocen que se trata de una
nueva figura, no aceptan expresar un concepto sobre lo que lamamos

“efectos bursitiles”.

3.3 CARACTERISTICAS

Estas se deducen basicamente de la Ley del Mercado de Valores y que

consisten basicamente en:

1.- Desaparicion del titulo y por consecuencia la literalidad y la
incorporacién del derecho en cl documento. Al desaparecer el papel,
desaparece la incorporacion y la literalidad y dnicamente se tiene un
simple recibo que ampara una  determinada cantidad de efectos

bursdtiles,
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2.- Desaparcce la individualidad de los (itulos y por tanto surgen
nuevos documentos expedidos por la sociedad de deposito de valores
(indevales) para cjercitar determinados derechos, cono es el caso de las
acciones en que se requiere el documento para cjercer los derechos

corporativos y patrimoniales que derivan de la aceidn,

3.- Se¢ emite un macro titulo que implica la ficcion del depésito de

valores dentro del Indeval.

4.- Se pierde la ejecutividad ya que al no existir documento y no
tener la naturaleza de titulo de crédito o titulo valor se¢ encuentra en el

supuesto del art. 139 del Codige de Comercio.

En este orden de idcas; los cfectos bursatiles carceen de las
caracteristicas propias de los titulos de crédito como son: la
incorporacion, literalidad, legitimacion, ejecutividad y la abstraceion y
autonomia cuando circulan, tampoco ticnen las caracteristicas def titulo
valor lo que nos hacc concluir, que se trata de una figura juridica distinta
con caracteristicas propias. y diferente dc -cualquicr otra figura

reglamentada en nuestro derecho.
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3.4 CONSIDERACIONES RESPECTO A SU

REGULACION

Existe una laguna en materia bursatil ya que no regula de una manera

precisa a los efectos bursitiles.
Sobre este punto Igartua Araiza®” sefala:

Conviene pucs aclarar la Ley del Mercado de Valores, a fin de evitar
la interrelacion de las definiciones de “valores e intermediacidn”, ya que
el concepto de intermediacion como esta expresada en el texto del articulo
4, supone un concepto claro de valores. Sin embargo, conforme al texto
legal del articulo 3, la clasificacion de algunos valores se hace desprender
de que sean materia de intermediacién y no de su naturaleza misma, lo

que se presta a confusiones que se antojan necesarias.”

La autorizada opinién de Igartua Araiza, refucrza que no esta

debidamente regulado en nuestro sistema juridico los electos bursitiles,

7 1gartua Araiza, Qp Cil., p. 58
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incluso puede afirmarse que existe confusion ya que al no definir los
valores sino sujetarlo al concepto intermediacion hace suponer que hasta

un titulo impropio podria considerarse como valor.

La explicacion de lo anterior, la cncontramos bdsicamente en la
legislacion americana de los afios setenta que provoco la inmovilizacion
de los certificados de los valores que fuc conocida por la Hamada “paper
crazy” o “paper erunch” gue fucron fendmenos que sc dicron a finales de
los afios sesenta por la gran cantidad de certificados negociados en Bolsa
de Valores que produjo la “sequiritis achanged” act.amerieg de 1975

(publicacion pub. 1. n., 94-29-89 stat., 97 codifief at. 15 u.s.c.).

Previo a ésta fue la promulgacién de la Ley de Proteccion al
Inversionista de valores a cfecto de salvaguardar a los inversionistas del

colapso de los agentes corredores.

Por lo anterior, la inmovilizacidon de los tftulos o certificados de los
valores es acorde con la lcgislacién americana, pero no asi con los
ordenamientos juridicos nacionales, puesto que al tratar dec asimilarlos
con los titulos de crédito rompen las reglas a que cstin sujetos estos y

accidentalmente surge la nueva figura que preferimos denominarla
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"efectos bursatiles” ya que tales vocablos no son ajenos al dereeho
mercantil pucsto que la palabra efecto es utilizada en nuestro Cédigo de
Comercio en varios de sus articulos como se ve en los numerales 279, y
306 a 576 fraccion 1 del Cédigo de Comercio y que implica un bien
material o inmaterial que se encuentra dentro del comercio y tiende a su

circulacion y el termino bursatil califica la eirculacion dentro de la Bolsa.

En este orden de ideas podemas concluir que es menesler, precisar
| la circulacion de los efectos bursitiles dentro de la Ley del Mercado de
gl Valores o bien crear un apartado en la Ley General de Titulos y

Operaciones de Crédito.




CAPITULO IV
MERCADO BURSATIL
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4.1 CONCEPTO

Para Gonzalo Cortina Ortega el mercado de valores lo denomina mercado
bursatil y entiende por este:”...el mercado de bolsa como un todo, aunque
por lo general se usa el termino para designar el mercado de acciones en

particular...“®

Para lgartua Araiza el mercado de valores implica ¢l papel que debe
desempeilar los intermediarios en esta rama cn olros canales de

financiamiento de la economia, diversos en mercado bancario,

Es fundamental para entender a este mercado los conceptos de

intermediacion, oferta pablica y valores.

La intermediacién segin la exposicion de motivos de la ley de la
materia sefiala que la existencia de intermediarios debidamente calificados

y controlados dard seguridad a las transacciones que  realizan los

% Gonzalo Cortina Ortega, Op Cit. ,p. 106.
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profesionales respecto a los valores. Estimulo la organizacién de dichos
intermediarios como sociedad mcreantit a efecto de lograr una
organizacion que permitiera alcanzar altos niveles de efieiencia técnica y

administrativa.

El articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores indica que se
considerara intermediacion en el mercado de valores la realizacion
habitual (es decir en forma coustante, profesional y dentro del contexto

del sistema burséatil) de ;

a) Operaciones de corredurfa, de comisién u otras tendientes a poner

en contrato de oferta y demanda de valores.

b) Operaciones por cuenta propia, con valores ecmitidos o

garantizados por terceros, respecto de las cuales se haga oferta publica.

c) Administracidon y manejo de carteras de valores propiedad de

terceros.

Un requisito “sine qua nou”, es la habitualidad es decir, no sélo la

repeticion de los actos enumerados en las literales anteriores, sino que se
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haga de cllas la principal actividad de las personas morales autorizadas

conforme a la Ley del Mercado de Valores.

Conforme al numeral 12 la intermediacion Gnicamente podrai
realizarse por socicdades inscritas en la seccién de intermediarios,
(registro publico que maneja actualmente la Comision Nacional Bancaria

y de Valores ,que fue creada por la ley el dia 28 de abril de 1995.)

El concepto de oferta piablica esta regulada cn el articulo 2 de la
legislacion bursatil ¢ indica que cs aquella que se hace por algin medio
de comunicacion masiva o a persona indeterminada para suscribir,

enajenar o adquirir titulos o documentos de los indicados en dicha ley.

Por otro lado la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, establece
criterios de aplicacién general en la que se precise si una oferta ¢s publica
y resolver las consultas al respecto. Toda, oferta publica de valores
requiere de autorizacién por la citada autoridad bursdtil salvo la que
realicen los intermediarios bursatiles conforme al articulo 5 de la Ley del

Mercado de Valores.
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Iin cuanto a la oferta publica no existe duda en quc csta deba

hacerse con la siguientes caracteristicas :

A)  Que sc realice por algin medio de comunicacidon masivo (radio, t.v.,

publicaciones como: periddicos, semanarios, etc.)
B) Quec se dirija a personas indeterminadas.
C)  Que sea para suscribir ,cnajenar o adquirir valores.

El problema radica en el vocablo valores, del cual ningiin antor por
connotado que sea ha catrado a un estudio profundo o aun haciéndolo ha

soslayado que debe entenderse por dicho termino.

Al respecto el articulo 3 de la ley en comento con una imprecision
inmejorable seffala son valores: las acciones, y demas titulos de crédito
que se emitan en serie 0 en masa y que el régimen de esa ley es aplicable
a los valores, asi como a los tftulos y documentos con las caracteristicas
de aquellos documentos que otorguen a sus titulares derecho de crédito,
de propiedad, de participacion en el ;:apilal de personas morales que scan

objeto de oferta publica o de interinediacion en el mercado de valores.
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lin ningén momento define que son los valores y seiiala enumerando
primero algunos titulos valor y Inego otros titulos de crédito que se
cmiten en seric o cn masa y que como analizamos en los capitulos 1y 1
de este trabajo los titnlos de crédito no se emiten en masa pero si los
titulos valor y resulta de perogrullo hablar de documentos cuando los
valores no se emiten y por eso dedicamos un capitulo denominado

“efectos bursatiles™.

4.2 ESTRUCTURA

En cuanto a la estructura debemos de partir en primer término en cuanto a
los sujetos que intervicnen y en este aspecto podemos hacer la siguiente

divisioén:

| Emisores. Es decir aquellas personas morales conforme a la

legislacion actual que erean cfectos bursitiles:

1.1 El estado.

1.2 Personas morales tanto publicas cpmo privadas.
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2.2
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Inversionistas. es decir todos aquellas personas que adquicren

efectos bursdtiles que pueden ser:

il estado.

Personas moralcs (nacionales o extranjeras; publicas o privadas).

2.3 Personas fisicas (nacionales o extranjeras).

3.1

3.2

33

34

4.1

Intermediarios. Cuyo concepto ya lo analizamos en parrafos

anteriores y que son fundamentalmente:
Casas de bolsa.
Especialistas bursétiles.

Soc. de inversion.

Sociedades operadoras de sociedades de inversion,

Autoridades. Son aquellas encargadas de vigilar a los sujetos y al

mercado en que intervienen cstos; siendo bdsicamente;

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.
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4.3

5.1

5.2

5.3
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Banco de México.
Comision Nacional Banearia y de Valores de manera especifica.
Organismos de apoyo

Bolsa mexieana dc valores en la que sc encuentra ¢l dmbito o lugar
donde se realizan las suscripciones, enajenaeiones o adquisiciones

de los efeetos bursitiles.

Soeciedades de depdsito de valores. Son aquellas que se dedican a
llevar el control de los efectos bursétiles ya sea mediante el registro

del acta de emision o eustodiando el maerotitulo.

Calificadoras dc valores. Aquellas que sc dediean no a garantizar la
bondad de los efectos bursatiles sino solamente el riesgo dentro de
un rango predeterminado por la Comisién Nacional Banearia y de

Valores mayor o menor.

Asociacion Mexieana de Casas de Bolsa. Tiene por objeto reunir a los
intermediarios  bursdtiles a ecfecto de proponer normas

autoreguladoras que impidan la competeneia desleal.
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7  Academia Mexicana de Derecho Bursatil. Realiza estudios relativos

al mercado de valores.

4.3 AMBITO DE APLICACION

Sobre este punto abarca fundamentalmente el terreno de los efectos
bursdtiles que desarrollan los intermediarios cn este campo, aunque
incidentalmente pueden intervenir instituciones de crédito; de acuerdo con

las funciones que regula el articuio 46 de la ley de institucianes de

crédito.

Es fundamental sefialar fas fuentes que son aplicables en materia

bursatil y que podemos distinguir en:
1 Las de aplicacion directa que son:

1.1 El art. 15 fraccion x de la Constitucidn Politica de los Estados

Unidos Mexicanos,

1.2 Ley del Mercado de Valores.



1.3

1.4

1.5

[ 8]

22

23

24
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Ley de Sociedades de Inversion,
Circulares de la Comision Nacional de Valores.

Reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores, que aunque es
privado define el lenguaje bursatil como lo es el operador de piso,
operador de cruce, operador de cama y las distintas actividades

dentro del piso de remates.

Ley del Impuesto sobre la Renta. Regula los montos de pagos de
impuestos como son: los dividendos, intereses, y las ganancias que

sc obtengan por enajenaciones de efectos bursdtiles,
Las de aplicacion secundaria que son :

Cdédigo Civil para el Distrito Federal.

Cédigo de Comereio,
Ley de Socicdades Mercantiles.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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2.5 Ley de Institucioncs de Crédito.
3 Las dc aplicaciéon complementaria gque son :
3.1 Ley de Inversiones Extranjeras.

3.2 Ley del Banco de México.
3.3 Ley Organica de la Administracion Publica Federal y su reglamento.

En este orden de idcas podemos secilalar quc sc¢ aplican a los
contratos bursatiles los cuales pneden scr: de comision, correduria,
internediacion, o cancioun bursdtil, las norma directas, las secundarias, y
las complementarias; circunscribicndo el ambito de aplicacién al mercado

de valores el cual podemos denominar para evitar imprecisiones “mercado

de efectos bursatiles”,
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4.4 AUTORIDADES

Como antes lo apuntamos, las auntoridades deutro del mercado bursatil son
fundamentalmente: a Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de

Méxieo y Ia Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Secrctarin d¢ Hacienda y Crédito Publico tiene entre otras
finciones dirigit fa politica que le wmarquen las leyes en materia de
valores, asi como organizar a fos intermediarios y oforgar las
antorizaeiones respectivas junto con fa Comision Bancaria y de Valores y

el Banco de México a los intermediarios bursatiles,

L.a Secretaria de Haecienda y Crédito Piablico jerarquicamente
superior a la Comisién Nacional Banearia y de Valores; ya que ésta es un

organismo desconcentrado de la misma,

La Comision Naeional Bancaria y valores fuc creada el 28 de abril
de 1995, tuvo su origen en el diario oficial de la federacion el {° de
febrero de 1940 con el nombre “Comision Nacional de Valores” que

funciono bajo esa denominaeion como organismo desconcentrado hasta el
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dia 28 de abril de 1995 en que fue promulgada la ley que fusiono a la

Comision Naeional Bancaria eon la Comision Nacional de Valores.

Entre sus prineipales funciones tiene la inspeccion y vigilancia de
los intennediarios bursatiles. lHeva el registro nacional de valores ¢
intermediarios y la proteecidn de los inversionistas dentro del mercado de
valores, y la emision de disposiciones de cardcter general “circulares™ que
son emientemente de eardcter téenico y dentro del contexto de la
legislacion marco para reglamentar operaciones conexas, complementarias

o suplctorias que se realizan cn ¢l mercado de efectos bursatifes.

El Banco de México actualmente es un organismo auténomo del

estado; naturaleza aan no definida y que desde luego seria objeto de

estudio; que no eorresponde a este trabajo,

Es otra de las autoridades en el mercado de efectos bursatiles en la
que dentro de sus funciones se encuentra ¢l actuar como agente financiero
del estado y asesor del mismo en esa materia; as{ como operar con valores
y dar su opinion al estado y a la Comisidon Nacional Bancaria y Valores

sobre las autorizaciomes que se logren respecto de intermediarios



72

bursatiles y de reglas para operar dentro del mercado de efectos

bursatiles.

Determina ademds las caracteristicas de los efectos bursdtiles a
cargo del estado que dicho banco cmita conforme al parrafo segundo
fraccion 1V del articulo 12 asi como las condiciones en que se coloquen

esos titulos y los demds valores seiialados en dicho parrafo.

Iin conclusion, las autoridades bursatiles, son ¢l eje en cl cual giran
los intermediarios bursatiles ¢l concepto de oferta publica, inversionistas
y cfectos bursdtiles; que en resumen es el dmbito de aplicacion del

dercclio bursdtil en ¢l mercado antes citado.



CAPITULO YV
TITULOS OPCIONALES



5.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

Para leh. Gower® sitia a los titulos opcionales en el anteproyecto de ley
uniforme de 1984, ya que le da la importancia de considerario como un

certificado o un titulo susceptible de ser negociado dentro de la bolsa de

valores.

- Asimismo dicho autor sefiala que en Francia fue utilizado una figura
semejante por la “Comission Des Operations De Bourse”, que considera
que fue una adaptacion francesa para efecto de una certidumbre tanto a
los captadores de ahorro como en la decision de admitir valores a la
cotizacién oficial y reducir las reclamaciones y querellas presentadas por

personas con interés en la inversidn o en ¢l mercado a corto plazo.

? Ich. Gower, The regulation of the capital markets, the key experience, Chicago, 1989,

p. 123,
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En Estados Unidos a través de la “Sequirity And Exchanged
Comission” implanto ¢! cumplimiento de leyes federales sobre valores, la
interpretacion de que los (titulos opcionales podrian ser objeto de
negociacion, incluso acepta a titulos opcionales provenicates de otros
paises, siempre y cuando fuesen depositados o intercambiados por (adrs)
american deposit real cupt's; dindole valor y certeza jurfdica eun el

mercado norteamericano.

La aceptacion de estos titulos opcionales constituye una excepeion a
la legislacion de valores que tienen los 50 cstados de la unién americana,
ya que a pesar de que cada estado tiene sus propias leyes reguladoras de

valores concurren con las leyes federales en materia de titulos opcionales.

En México José Saenz Arroyo™ comenta que los primeros titulos
opcionales 0 mas bicn sus antecedentes s¢ encuentran en las coberturas
cambiarias que se adoptaran en la década de los ochenta y que consiste

principalmente en tener la certeza de pago en caso de una variacion

¥ José Saenz Arroyo, Bases jurfdicas para seguridad de las transacciones en bolss, p.
30.
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cambiaria, que opera tanto para ¢l comprador como para el vendedor de
cualquier mercaderia, titulo o contrato comercial a nivel nacional o

internacional pactado por las partes.

Efcctivamente podriamos considerar como un antecedente mediato el
financiamiento de coberturas cambiarias en cuanto a los titulos
opcionales, por la forma de operacion, que es bdsicamente adquirir
certeza juridica respecto de variaciones cconomicas en los mercados que
se cncuentran fuera de la voluntad de las personas contratantes. sin
embargo, dificren los titwlos opcionales de las coberturas cambiarias, ya
que las primeras son contratos mientras que los segundos son titulos valor
cmitidos por declaracian unilateral de la voluntad; las coberturas
cambiarias no son negocindas cn Bolsa de Valores aunque si puede ser
objeto de cesion de derechos; los titulos opcionales si son negociados a
través de la bolsa de valores y su transmision annque virtual seria a través
del endoso o bien considerar que sc trata de un efecto bursatil con todas
las consecucncias explicadas en el capitulo Il de este trabajo de

investigacion.
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5.2 CONCEPTO

Se tiene que acudir a la doctrina extranjera con el jurista Hupo
Nemirosky" quicn indica que los titulos opcionales son aquellos que
operan asumicndo nn riesgo en diferenciales de valores en un plazo y por
un prima determinada para efecto de que el adquiriente lo ejercite dentro

de los pardmetros establecidos.

Para Octavio Igartua® los derechos opcionales deben ser ejercitados
dentro del plazo pactado y a conveniencia del adquiriente del titulo, con

la penalidad que de no hacerlo recluye su derecho para realizarlo.

Este autor no da precisamente un concepto de titulo opcional, sino
de lo que considera lo que es un derecho opcionanl que pucde tenerlo
cualquier otro tipo de titulo, documento o incluso contrato; como el ¢aso
del contrato de arrendamicnto financiero en que la Ley General de
Instituciones de Crédito y organizaciones auxiliares prevén tres opciones

terminales al concluir el contrato:

* Hugo Nemirosky, La limitacién del concepto de tilulos valores y titulos opcionales,
p.167.
2 Octavio Igariua, Op Cit. p. 345.
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Louis Engel® al respecto indica que los titulos opcionales son
seguros, ya que el emisor asume el riesgo en la variacion del valor de

acciones durante un plazo y bajo un costo determinado.

En este orden de ideas podemos concluir que los titulos opcionales
en nuestro pais son exclusivamente los warrants, que son aquellos efectos
bursétiles emitidos unilateralmente y cnyo objeto es asumir un riesgo
frente al adquiriente det misma dentro de un plazo y de acucrdo a valores
minimos y maximas preestablecidos y mediante una contraprestacion

denominada “precio del warrants”.

No son titulos de crédito ni titulos valor puesto que no estdn
contemplados en ninguna ley emanada del congreso de fa union aplicando
¢l articula 73 fraccion x de 1a Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos. Y conforme al articulo 14 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito que seiiala la existencia de los titulos de crédito y
titulos valor cuando retme las menciones y requisitos que la ley

expresamente. regula y que em caso contrario seran inexistentes

¥ {.ouis Engel, How to by stocks battam books, p. 66.
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juridicamente como titulos de crédito, titulos valor; por tanto los warrants
son efectos bursdtiles que tiene un precio determinado y con los cuales se
evita la incertidumbre para el adquiriente en cuanto al precio de compra o

de venta de determinadas acciones.

5.3 REGULACION ADMINISTRATIVA

Como antes se indico los warrants son figuras que sc¢ crearon mediante
disposiciones de cardcter administrativo, reglamentadas en 1992 por la

entonces Conision Nacional de Valores.

Actualmente es la Comision Nacional Bancaria y de Valores, creada
por ley publicada el dia 30 de abril de 1995 en el diario oficial de la
federacion ,en la que practicamente se repiten las mismas facultades que

tenia la Comisién Nacional de Valores en la Ley del Mercado de Valores.

Con fecha 14 de mayo de 1995 la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores emite la circular 1918/95 cn la que precisa el funcionamiento de

los warrants y en las que en resumen son:
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I.- Debe emitirse por nna entidad del sistema financiere mexicano, o
bien inscribivse en la seccion tercera del registro nacional de valores ¢
intermediarios que al efecto lleva la Comision Nacional Bancaria y de

Valores si se trata de titulos opeionales extranjeros.

2.- Debe establecerse el plazo que en ningin case serda menor a un

Mes y Superior a seis meses.

3.- Debe especificarse si son warrants de compra o de venta, en
otras palabras debe secfialarse si el warrant se adqniere para realizar
compra de acciones; en un plazo determinado o bien si el warrant fuera de
venta s¢ maneja un tiempo definido para realizar la venta de las acciones

dentro de las cotizaciones establecidus.

4.~ Debe determinarse el precio al warrant que funciond similar a la

prima en el seguro.

5.- Debe estar especificado los valores minimos y maximos de la
acciones que se pretendan comprar o vender segin el tipo de warrant que

se adquiera,
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6.- Debe intervenir para su emision una sociedad calificadora de

riesgo, a efectos de ponderar los valores senalados en el numeral anterior.

7.- La vigilancia la ejerce dircetamente la Comision Nacional

Bancaria y de Valores.

Como es de verse los warrants como efeclos bursdtiles estin
regulados de manera exclusiva por la autoridad administrativa, por lo que
la critica que puede hacérseles es en ¢l sentido de que el ejecutivo es juez

y parte, en la emision de dichos titulos opcionales.

5.4 CARACTERISTICAS

s menester para fijarlas conocer los modelos de‘comportamiento de las
cotizaciones accionarias, ya que cstos titulos opcionales unicamente
operan con estos titulos valor o en su caso cfectos bursitiles. El
fundamento sobre el que se ha basado los modelos de valuacion de
productos derivados y en la metodologia del calculo de la volatilidad del
valor subyacente es uno de tantos clementos que inciden en la valuacion

del producto derivado.
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Dentro de los modelos para la determinacion de las cotizaciones
referentes a las valuaciones de productos derivados podemos clasificarlos

en los siguientes :

A) Modelo Binominal

B) Modelo Estocasticos, con los siguientes procesos:
a) Proceso Markoy
b) Proceso Wiener

A) Modelo Binominal

Es ¢l que con mds frecuencia se utiliza para representar a corto
plazo ¢l comportamiento de las cotizaciones accionarias. recordemos que
en las cotizaciones influye directainente las reglas de la oferta’y demanda,
las politicas mnonetarias, las politicas f{inancieras, la estabilidad social y
los cambios de g.obierno entre otros factores, asf como las tendencias en
los principales mercados internacionales influidos por APEC (Comunidad
Econémica Asia-Pacifico), la OCED (organizacién cconémica para el

comercio y desarrollo) y la UE ( Unién Europea).
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Las variables que se utilizan para determinar las cotizaciones se
escogen con base en los anteriores elementos pero; en un plazo que
generalmente no excedera de seis meses, cominmente el plazo es de tres

meses y la variacion del rendimiento se produce mediante fa formula:

Donde la u y la v son las variables representadas por los factores
anteriormente seitalados, y ¢l 1 ¢s la unidad de riesgo dentro del plazo

fijado.

Puede estimarse para mayor claridad el siguiente ejemplo: la
colizacion accionaria que provee un rendimiento del 12 % anual con
volatilidad del 30% en ese mismo periodo, al aplicar el modelo binominal
para representar los movimientos en periodos de dos semanas utilizando

la formula antes indicada nos daria la siguientc ccuacién:
2 semanas implica 0.04 de la porcion anual.

0.30 % es la volatilidad al afio, es decir; la variable v = ¢ se

representa:



Asi al aplicar nuestra formula:
d=1/v = 0.9418

Con lo anterior, y si tomamos en cuenta hipotéticamente que la
accion inicia en 100, los posibles movimientos en él intervalo clegido
serian 4, podriamos representarlos por la formula que nos indique la
probabilidad de esos cuatro intervalos; expresindolo de la siguiente

nanera:

= 00125004 - 09418 0
10618— 09418

La probabilidad de un movimicato a la alza o a la baja serd la
constante 0.525, de tal suertc que los cuatro movimientos posibles
tomando cn cuenta 100 seria a la alza : 127.1 y 100.50 y a la baja seria

88.70 y 78.70.

De esta manera mediante cdlculo actuarial puede determinarse el
riesgo que el emisor del warrant tendrd que tomar en cuenta y de esta

manera determinar la prima o el precio del warrapt respectivo.
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B) Modelos estocdsticos

Lste modelo se utiliza cuando los valores cambian en ¢l tiempo de
manera ineierta, por lo que debe utilizarse diferentes procesos a través de

tiempos denominados discreto o continuo.

El proceso es de tiempo discreto cuando el valor de la variable
puede cambiar en ciertos puntos fijos de tiempo; en el tiempo continno los

eambios de valor pueden ocurrir en cualquier momento.

Para entender lo anterior, s¢ ha diseffado dentro del mercado bursétil

2 procesos ya mencionados que son : Markov y Wiener.,
A) Proceso Markov

En este importa unicamente el estado actual del proeeso para
predecir el futuro, ¢l pasado del proceso y la forma en la cual ¢l presente
ha surgido del pasado es irrclevante; para mayor entendimiento
supongamos que tomanios el proeceso Markov en el precio de una aecién
de Bancomer serie | suponiendo seavdc $100.00, nuestras predicciones no
pueden ser afectadas, por ¢l preeio que registro Bancomer una semana, un

mes, o un aiio atrds; la tnica informacion relevante es el hecho de que el
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precio es de $100.00, lasa predicciones del futuro son inciertas y deben

expresarse en términos de distribucion de probabilidad.

La critica a este proceso, es que sélo puede ser aplicado a paises de
una cconomia muy cstable, como seria ¢l caso de¢ Japén, Alemania,
Estados Unidos de Norteamérica, y Canadd; pero no asi ¢n nuestro pais,
donde las cotizaciones accionarias corresponden a la forma débil de la

teoria del mercado eficiente.
b) Proceso Weiner

Este proceso curiosamente, ha sido utilizado en fisica para describir
cl movimiento de una particula que es sometida a un gran numero de

pequefios choques moleculares y que es conocido como el movimiento

browniano.

El simil con el mercado bursétil consiste en utilizar la variable z,
considerando los cambios en su valor en intervalos cortos de tiempo,
considerando un intervalo de tiempo t y definiendo a z como el cambio

operado durante el plazo elegido.
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Dec lo anterior, resulta una muestra aleatoria de una distribucion
normal estandarizada y cuyo calculo ordinario es usual proceder de
cambios pequefios hacia el limite a medida que los pequeiios cambios se

acercan mas a ser, lo anterior se expresa con la ecuacion:

ez =Jdi

Donde sipnifica la desviacion estandar, z es la variable y ¢ Ia
muestra aleatoria de la distribucion normal estandarizada y t es el

tiempo.

Este proceso también es utilizado para paises con c¢conomias y

sistemas financieros estables.

En este orden de ideas, podemos concluir que las caracteristicas de
los warrants independientemente de ser de compra o venta son las

siguientes:
a) Son titulos opcionales.

b) Son efectos bursatiles ya que no se emiten {isicamente,
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¢) Sumen un riesgo en la cotizacién de las acciones a fas que va

dirigido.

d) No es un seguro propinmente porque no implica ni la idea de

siniestro ni de cubrir una pérdida total,

¢) Tiene un costo que desde luego es utilizado por el modelo
binominal dada {a volatilidad existente en el mercado financiero y bursatil

en nuestro pais dentro de otros factores.

5.5 DIFERENCIA CON LAS OPCIONES

Las opciones son contratos de futuros que dan al celebrante, el derecho
pero no la obligacién de realizar una operacién pactada respecto de una

fecha determinada 2 un precio fijo sobre wna cotizacion pactada de wn

bien de referencia.

Los contratos de opcion pueden referirse a metales, cosechas y en

general a otros biencs fungibles o que no se encuentran dentro del
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mercado, en maderia civil estos son conocidos como contratos de

csperanza,

Los warrants son efectos bursatiles, es decir son declaraciones
unilateraies de voluntad y que quicn adquiere dicho efecto lo hace por la

misma declaracidn unilateral de la voluntad.

Los warrants solo operan respecto de acciones y son cotizaciones
necesariamente en Bolsa de Valores mientras que los contratos de opcion
o denominados futuros como el caso de los futuros respecto al peso en cl

mercado de Chicago pueden ofrecerse en otros mercados .

Los warrants cstan reglamentados y vigilados por la legislacion
bursatil, circulares, y la Comision Nacional Bancaria y de Valores
mientras que los contratas de futuros se rigen por la legislacion mercantil
y supletoriamente civil, salvo el caso de futuros de tasas de interés y de
divisas, que se rigen por circulares del Banco de México, emitidos en los

affos 1994 y 1995 respectivamente,
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5.6 VENTAJAS DE LA INCORPORACION EN EL

MERCADO DE VALORES

La inclusion de los warrants en el mercado bursatil ha permitido a los
inversionistas accionarios, mancjar con mayor certeza el riesgo al cual su
inversion estd expuesta, cumpliendo con ¢l objetivo de permitir la

cobertura conocida en los mercado bursatiles extranjeros como “hedping”.

Para qne esta cobertura exista deben darse presupuestos como la
especulacion en la que participan aquelios que estdn inclinados a correr
un riesgo mayor a cambio de una rccmﬁpensa a corto plazo por asumir
este riesgo y ademds existc una relacidon positiva entre el incremento del
precio del valor subyacente y el movimiento de aétividad en ¢l mercado

de warrants que on resumen implica mayores oportunidades de

intermediacion.

Una de las ventajas mas importanies ¢s precisamente reducir la
volatilidad de los valores, sobre los cuales se emiten productos derivados,
ya que son una herramienta util para las soeiedades que pretenden emitir

aceiones pero que estiman que su stock estd subvaluado.
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Al emitir warrants es ntil para incrementar y diversificar el
portafolio de un inversionista, sobre todo la experiencia mexicana cn los
iltimos tiempos, al no diversificar riesgos las pérdidas sufridas han sido
cuantiosas, por lo que la caracteristica del warrant le permite evitar
exponerse totalmente al riesgo por las cotizaciones en el precio de las
acciones, en teorfa con una inversion limitada el comprador del warrant
puede obtener pingiies (ganancias) y a la vez disfiutar la proteccién del

riesgo a la baja limitado al precio inicial del warrant.

Los warrants permiten que acciones adicionales scan vendidas en
forma diferida sin necesariamente accesar al mercado de capital, sino que
a medida que sea conveniente hacer la inscripcién en el registro nacionat

de valores ¢ intermediarios que mancja la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores.

Finalmente los warranis pueden ser utilizados como un sweetner en
la emisidn de deuda principalmente utilizados por sociedades japonesas y
europeas quicnes globalmente; especificamente los japoneses tienen un 10

% del total de las acciones de APEC (Comunidad Econémica Asia -

Pacifico) en warrants.
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Es de concluirse que es una gran ventaja no sélo para el
inversionista sino para la sociedad emisora de warrants la inclusion de
estos en el mercado bursdtil, ya que para el primero vepresenta una
seguridad al reducir el riesgo en la pérdida de lasa cotizaciones a la baja
de las acciones y para los segundos una forma alterna y barata del

financiamiento.



CONCLUSIONES
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El legislador de 1952 al encargar cl proyecto de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito fue demasiado ambicioso; en virtud de que
quiso con las doctrinas imperantes y extranjeras del momento aplicarlas
cclesidsticamente cn algunas casos; y en otras de mancera separada los
titulos de crédito confundiendo a estos con los titulos valor; asi incluyé la
doctrina italiana también conocida también como intermedia para cl
pagaré, letra de cambio y parcialmente ¢l cheque; la franeesa contractual
para todos los demds titulos reglamentados en la ley en momento; la
alemana (declaracién unilateral de la voluntad) lo quc sc refiere a los
titulos al portador y a la figura del aval y 1a sajona que sc reficre a la otra

parlc de 1a reglamentacion del cheque.

De los diversos autorcs consultados en especial Tulio Ascarrelli
concluimos que los Unicos titulos de crédito son la letra de cambio y han
sido a pesur de su antigiiedad los que perduran en el mundo financiero
actual; desde luego actualizando su funcion econdmica: Ia letra de cambio
como aceptacién bancaria y el paparé como forma alterna de

financiamiento para el solicitante de crédito (papel comercial) y para el
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inversionista una forma de redituarle un mayor interés (pagares a 28 dias),
o bien para documentar operaciones derivadas de los contratos de
apertura de créditos en cuenta corriente de los cuales se dispane a través

de tarjeta de crédito (con el anglicismo vaucher).

La caracteristica fundamental de los titulos de crédito es la
incorporacion del derecho de crédito al documento y sus caracteristicas
distintivos de los titulos valor ademds de los ya seilalados son: la
abstraceién y la autonomia que solo operan cuando el titulo circula; en
otras palabras cuando sc transmitc en propiedad exclusivamente, por

medio del endoso.

La mayoria de los tratadistas nacionales como s¢ analizd en el
presente trabajo de investigacién se ha concretado a la critica gramatical

y superficialmente a la jurfdica.

Los titulos valor incorporan generalmente un derecho econdmico,
algunas es real como el caso de certiticado de depdsito, conocimiento de
embarque, y certificacion de participacién inmobiliaria, en algunas otras

ocasiones un valor econdmico como ¢s el caso de las obligaciones.
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En ocasiones incorporan derechos patrimoniales y corporativos
como son las acciones. Ademas al circular estos titules las caracteristicas
de abstraccién y autonomia no operan, ya que eun la primera si el titulo se
desprendiese de su causa de creacién uno se podria cjercitar el derecho
incorporado, por ejemplo si se trausmite un accion, como el caso juridico
que el dio origen fue ¢l contrato social se desprenderia de este y el nuevo
titular de la accidn no tendria la calidad de socio no podria asistir a las
asambleas, no ejercer su derecho de voto, y no podria cobrar sus
dividendos ni la cuota de liquidacidon en su caso; la autonomia tampoco
operaria puesto que en todos los casos, los derechos del primer titular y

los subsecuentes son solidarios aunque operan subsidiariamente.

En este orden de ideas concluimos que existe una diferencia de
fondo entre titulos de crédito y titulos valor, por tanto som figuras
juridicas diferentes de otras ocasionando por la mezcela de las doctrinas
extranjeras que conocieran los que proyectaron {a ley hacia finales de la

década de los veinte ¢ inicio de los treinta; confusidn que aun impera en

los tratadistas nacionales,
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El proyecto de la Ley del Mercado de Valores de [a década de los
sctenta fue una copia casi literal de la legislacion americana en esa
materia, donde incluyeron la llamada immovilizacion de valores en el
entonces Instituto Nacional de Depdsitos de Valores (INDEVAL),
provocando en algunos casos el depasito fisico de los titnlos valor y en
algunas otros el depdsito virteal mediante actas de emisian a del llamado
“macro titulo”. La fa'cilidad de hacer depdsitos virtuales, el uso
generalizado de los medios cibernéticas en el sector financiero y el
suprimir costos al no wtilizar papel de seguridad, origino que ya no se

emiticran los titulos valor credndose una nneva figura juridica,

En esa misma década el estado a través del secretario de Hacienda y
Crédito Publico emitio un decreto (1977) por el cual emitian “titulos de
crédito denominados certificados de la tesoreria de la federacion”™, los que
con apoyo del artfculo 73 fraccion X de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, una de sus leyes reglamentarias (Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito en su articulo 14), no pueden ser
titulos de crédito puesto que sélo el legislador federal esti facultado para
reglamentarlos y conforme al ultimo numeral antes seialado al no reunir

las menciones y requisitos que sefiala la ley general de titulos y
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operaciones o alguna otra ley de la materia no pueden ser titulos de

crédito.

El estado crea otros instrumentos parccidos al anterior como fueron:
los pagarés de la tesoreria de la federacion (pagarés), bonos de desarrollo
(BONDES), bonos de la tesoreria de la federacion (TESOBONQS), que no
son titulos de eréditos; no sc emiten, ¢s decir estan refiidos con el articulo
5 de la Ley dc la Materia ya que al no emitirse fisicamente no incorporan

el derecho literal que dicen consignar,

En este orden de ideas se crea una nueva figura jurfdica, que los
tratadistas han querido denominar como titulos valor o valores y algunos
otros han pretendido defenderlos con la Hamada “teoria de la
desmaterializacion de los titulos de crédito” por lo que sostenemos que si
se trata de una nueva figura se debe tener y distinguirse por vocablos

propios los que preferimos llamar “efectos bursatiles™.

La intermediacién en el mercado bursatil ha sido incrementado
desde la década de los ochenta hasta la fecha, y la participacién en
nuestro pafs ha sido de apertura a los efectos bursatiles extranjeros y la

penctracién en los mercados internacionales, a través de instrumentos
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come son los Certificados de Participacion Ordinaria (CPO s) y de los
wartants, los pritneros conocidos también como bonos mexicanos o bonos

samuraii (cotizados cn Japon) a simplemente comercial nexicano.

Los warrants s¢ cmpezaron a emitir desde 1992 y son titulos
opcionales tanto de compra como de venta de acciones, cuya funcién
ccondmica es crear certidumbre ya sea en cl pfohable adquiriente de
acciones, o en el posible vendedor de acciones, ambos en un plazo
determinado y mediante ¢l pago de la comisiéon o prima respectiva al
cmisor, adcmés de benceficiarse al propio emisor de las acciones, ya que
es una fuente alterna de financiamiento para ampliar la planta productiva

y cuyo costo actuaimente ¢s el mds bajo comparado con otras fuentes de

financtamiento.

Por tanto fos warrants son efectos bursdtiles que dan opcion de
compra o venta de acciones en los mercados bursdtiles nacionales e

internacionales siendo la fucnte mas barata de financiamiento para el

emisor de las acciones.
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