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PROPUESTA DE REFORMA LEGAL PARA LA
DESMATERIALIZACION DE TIiTULOS DE CREDITO EN

MEXICO

INTRODUCCION.

El presente trabajo de investigacion busca indagar sobre la naturaleza de los titulos de
crédito, las caracteristicas de fa desmaterializacion, los rasgos de la desmaterializacion en
otros paises, los grados de desmaterializacion alcanzados en nuestro pais, a efecto de
concluir en un proyecto de reformas a la Ley del Mercado de Valores que permita la

desmatenalizacion de los titulos de crédito en México.

El mercado de valores en su desarrollo ha requerido implementar estructuras juridicas y
operativas que permitan el sano desarrollo del mercado, dotandolo de seguridad juridica en
el trafico mercantil. De esta manera es que, a partir de la promulgacién de la Ley del
Mercado de Valores y sus consecutivas reformas se instauraron nuevas estructuras juridicas

tales como las casas de bolsa, fos especialistas bursatiles, las instituciones para el depdsito de



valores, etc . y a su vez se crearon también nuevos conceptos e mstituciones juridicas como

el endoso en administracion, el macrotitulo. el deposito centralizado de valores y otros.

Todas estas nuevas instituciones y conceptos han permitido, dentro de un marco de
legalidad y seguridad juridica, responder a los nuevos retos que el mercado de valores y el
sistema financiero mexicano han establecido, pero es evidente que el desarrollo econdmico y

financiero van requiriendo nueves instrumentos juridicos y tecnoldgicos en su devenir

Es asi, que a través del presente trabajo de investigacion se busca indagar sobre la naturaleza
jundica de Ja desmaterializacion de los titulos de crédito, es decir, que estos ultimos dejen de
existir impresos en el papel para pasar a existir en registros electronicos llamados
“anotaciones en cuenta” a cargo de una Institucion Registradora y Administradora de
Valores, funcion que por otra parte y en términos del presente proyecto de reformas debera

estar a cargo de las actuzles Instituciones para el Deposito de Valores.

Es evidente que este proyecto plantea problemas juridicos importantes, , Cémo conseguir la
existencia de los titulos de crédito en “anotaciones en cuenta” ?, ; Cémo regular su
transmisibilidad ?, ; Como regular su proceso de desmaterializacidn y de materalizacién en
casos excepcionales ?, ; Como dotar al sisterna de seguridad juridica y de acoplamiento con

el régimen general de los titulos de crédito ?



Es importante sefalar desde ahora que el proyecto de desmaterializacion es un proyecio
para el Mercado de Valores, es decir, para aquellos titulos de crédito sujetos a un mercado

bursatil o extrabursatil enmarcados dentro del régimen propio del Mercado de Valores

Lo antertor, porque Unicamente el Mercado de Valores cuenta con las condiciones
tecnologicas y de segundad juridica que permiten la desmaterializacidn de los titutos de
crédito  Pensar en un régimen generalizado de desmaterializacion causaria confusion e
inseguridad juridica en el trafico mercantil Ahora bien, este trabajo pretende ser
constructivo y practico y el sistema financiero mexicano cuenta ya con las estructuras que le

permiten entrar de [leno a un régimen desmaterializado.

En estos términos, se plantea un régimen general en su concepcion pero particular en su
aplicacion, ya que también se proponen reformas a la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito y a la Ley General de Sociedades Mercantiles, ordenamientos juridicos que
establecen la naturaleza juridica de los titulos de crédito, a efecto de que sea a partir de aqui

que se contemple Ia posibilidad de que los valores existan como “anotaciones en cuenta’.

De esta manera se propone que todos los valores que sean objeto de inscripeion en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sean a su vez objeto de anotacion en cuenta

en una [nstitucion Registradora.

Es importante sefalar también que fa anotacién debe ser general e irreversibl Es decir, debe

ser inscrita y anotada en cuenta la totalidad de los valores que conforman la emision de que



se trate, va sea de Deuda o de Capital. vy solo por causas excepcionales podran ser
materializados para sujetarse nuevamente al régimen general de Ley, condicionamientos
indispensables para que prevalezca el orden y la seguridad juridica De esta manera se debe
anotar en cuenta [a totalidad de una emision. tratese de Deuda o de Capital, asi, por ejemplo,
debera inseribirse y anotarse la totalidad del Capital Social de una Sociedad Piblica ( cuando
lo que se haya solicitado sea precisamente [a inscripcion de sus acciones en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios ), ya que todos las acciones deben compartir la misma
naturaleza, ya se que tengan o no aptitud de cotizar en Bolsa la totalidad de su Capital
Social Es decir, la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios debera
ser respecto del cien por ciento de su Capital Social, pero la autorizacion para cotizar en
Bolsa podra ser de un pqrcemaje menort, no obstante la totalidad del Capital Social debera

ser anotado en cuenta en una Institucion Registradora

De esta forma se ha trabajado en un proyecto de reformas que en principio respeten y
cumplan con las caracteristicas generales de los titulos de crédito, pero adaptindolas a un
régimen desmaterializado, un proyecto que a su vez, como ya se ha mencionado, se
incorpore dentro del régimen del Mercado de valores, para lo cual se proponen una serie de
reformas principalmente a la Ley del Mercado de Valores, en donde se respete al maximo su
actual conformacién, estructura y operacién, pero incorporando un nuevo elemento: la

existencia de los valores mediante “anotaciones en cuenta”.



CAPITULO

TITULOS DE CREDITO. DEFINICION Y CARACTERISTICAS.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Credito sefiala en su articulo lro que los titutos
de crédito son cosas mercantiles, “ y en su articulo 5to. los define, siguiendo a Vivante,
como -los documentos necesarios para ejercitar el derecho fiteral que en ellos se consigna-.
De la definicion de Vivante, nuestra ley omutto la palabra -autonomo-. con que el maestro
italiano califica el derecho literal incorporado en el titulo; palabra o concepto que, segun se
verd mais adelante, se encuentra implicito en la construccioén que la misma [ey establece para

regular los titulos de crédito.

Cabe advertir que los titutos de crédito son cosas absolutamente mercantiles, por lo que su

mercantilidad no se altera porque no sean comerciantes quienes los suscriban o los posean.™

De esta primera definicién, que establecen los articulos lro. y Sto de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, derivan, no obstante que mas adelante seran analizadas
con detenimiento, caracteristicas fundamentales de los titulos de crédito, primero, que son
documentos indispensables para ejercitar el derecho que en eflos se consigna y segundo. que
son cosas mercantiles, es decir que son cosas de naturaleza absolutamente mercantil,
caracteristicas y conceptos que sin duda alguna representaran un reto frente a Ta

desmatenalizacion



. Como permitir el ejercicio de los derechos literales consignados ea “anotaciones en
cuenta” ?. ; Cémo conseguir que una “anotacion en cuenta” cumpla con las caracteristicas
de una cosa mercantil ?, primer cuestionamiento que en términos de la propuesta de
reformas planteada se resuclve seflalando que las “anotaciones en cuenta” siguen siendo
documentos indispensables para el ejercicio de los derechos literales que la propia
~anotacién” consigna, documentos electrénicos cuyos derechos patrimoniales y corporativos
se ejercen a través de una serie de constancias con efectos legales especificos, y segundo
cuestionamiento que se resuelve a través de una ficcion juridica por virtud de la cual la ley
establece un efecto de consideracion respecto de las “anotaciones en cuenta” para que estas

sean consideradas como cosas mercantiles

“Pues bien, los actos que versan sobre acciones y obligaciones de sociedades mercantiles; los
que tienen por objeto obligaciones del Estado; los que se ejecutan sobre certificados de
depdsito y bonos de prenda, y fas operaciones sobre ietras de cambio, pagarés y cheques,
50R actos u operaciones que tienen por objeto titulos de crédito, las cuales, por lo mismo, en
ellos se consignan necesariamente. Son, pues, comercizles para toda clase de personas ( fa
ley no hace al respecto limitacion alguna ), aun cuando originariamente hayan sido

puramente civiles.

i{Qué se entiende, pues, por titulo de crédito? Seria inoportuno entrar aqui en cabales

explicaciones acerca de esta insititucion, que descuella de tan eminente modo entre las que

' CERVANTES AHUMADA. Rail, “Titulos y Operaciones de Crédito™. Ed. Herrero, Décima segunda



integran el derecho mercantil. Limitémonos a declarar por ahora que los titulos de crédito
son aquellos documentos a los que va unido un derecho de crédito, de modo que quien tiene
el documento, tiene también el derecho. No desempefian, como los documentos comunes,
una funcién meramente probatoria de una relacion juridica que tiene por si. aunque el
documento falte, y que por lo mismo puede demostrarse por cualguier otro medio No
ejercen tampoco una funcion simplemente constitutiva de la relacion, como sucede con
todos aquellos documentos que Ia ley exige, como requisito formal, para que surja dicha
relacién. Con ser tan estrecha la conexidn que existe entre el documento y la relacidén
juridica, es todavia incompleta, porque si el titulo es necesario para constituirla, no lo es
para que subsista, pudiendo vivir separados el uno de la otra, como dos entidades
diferentes. Es perfectamente posible que una vez creada la relacidn, se haga valer ésta, aun
cuando no se pueda disponer del documento; y el que de éste se pueda disponer nada
significa, si no es efectivamente sujeto active de aquélla, a base de la declaracién de
voluntad que la origind Un paso mas por este camino, y daremos con la nocion esencial del
titulo de crédito. Puede la conexion necesaria entre el documento y la relacion juridica ser
no solo originaria, sino permanente. Hay casos en que no sdlo no surge ef derecho si la
declaracion de voluntad que le dio origen, no se consigna en un documento, sino que el
documento y el derecho subsisten compenetrados, de modo que el documento es condicion
necesaria y suficiente para atribuir el derecho. En estos casos, quien tienen el documento, y
stlo quien lo tiene, tiene a 1a vez el derecho. Los documentos que tienen la virtud de atribuir

un derecho, son precisamente los titulos de crédito.

edicién, México, D.F., pag. 20,



Como va lo hemos dicho, todos Tos derechos. v todas [as obligaciones que nacen de un titulo
de créduo. son mercaniiles. v absolutamente mercanitles, es decir, en todo caso y para toda
clase de personas Podré la relacion jundica que dio origen al titulo, ser de naturaleza
puramente civil Eso nada importa Desde ¢l momento en que esa relacién quedd plasmada
en un titulo de crédito, éste comercializo, digamoslo asi, aquella relacion, sometiéndola de

modo total y absoluto a la disciplina de la ley mercantil

Diversas opiniones en la doctrina existen del término “titulos de crédito”, ya que algunos
autores consideran que el término correcto es el de titulo valor, toda vez que estos
documentos lo que en realidad tienen es un valor incorporado, como en el caso de las
acciones, de los certificados de depdsito en Almacenes Generales de Depdsito y los bonos

de prenda.

Respecto de estos valores, podriamos sefialar que no es exacta la consideracion de que
tienen incorporado un derecho de crédito, ya que en el caso de los certificados de depdsito.
por ejemplo, podemos seiialar que lo que se encuentra incorporado es un derecho real sobre
las mercancias depositadas, lo que también seria discutible, ya que no es absoluto, toda vez
que también tiene el titular del certificado un derecho de crédito frente al Almacén General
de Depésito de que se trate para exigir la entrega de las mercancias; ¢ bien en el caso de las
acciones que incorporan la calidad de Socio, respecto de una Sociedad Mercantil cuyo
Capital este representado por acciones, en favor de su titular y con ello los derechos

corporativos y patrimoniales del Socio o Accionista frente a la Sociedad, respecto de lo cual

“TENA, Felipe de I., “Derecho Mercamil Mexicano™. Ed. Porria, S.A | novena edicidn, México. D F.. pags



tambien podriamos hacer las mismas consideraciones ,, no tiene ¢l Socio frente a la Sociedad

derechos de crédro para ejercitar los distintos derechos corporativos y patrimoniales gue le

son inkerentes *

En relacion con las acciones también hay que hacer consideraciones particulares y
evcepeionales respecte de la gran mayoria de los titulos de crédito, toda vez que las
acciones son de aquellos titulos cuyos titulares deben nscribirse en el registro del emisor,
con las particularidades que esto representz, y con la excepcion a la literalidad del
documento consistente en que en caso de discrepancia entre la letra del titulo y los Estatutos
de la Sociedad deben prevalecer estos iitimos. No obstante lo antes sefialado, la propia Ley
General de Sociedades Mercantiles, en términos del articulo [11 del ordenamiento juridico
citado, considera aplicable a las acciones las normas propias de los valores literales que al

efecto establecen las leyes correspondientes

En mi opinién, podriamos sefialar que las acciones son titulos de crédito - sui generis - porla
regulacion juridica que les es aplicable y por las excepciones que establecen a los principios
y a la operacion propia de los titulos de crédito, pero que sin embargo deben ser

consideradas como tales

Atendiendo a lo antes expuesto y a que el concepto “titulos de crédito” es la terminologia
utihizada por los distintos ordenamientos juridicos mexicanos, principalmente la Ley General

de Titulos y Operaciones de Crédito, salvo algunas excepciones como es el caso de la Ley




de Quiebras y Suspension de Pagos. misma que en algin supuesto hace referencia a los
titulos valor, es que este trabajo de investigacion hace referencia a los tilos de crédito y a
la desmaterializacion de los mismos, en &l entendido de que la desmaterializacion abarca a
tedos los titulos de crédito regulados en nuestro ordenamiento juridico y que sean objeto del

Mercado de Valores

“Derivamos de la definicidn las principales caracteristicas de os titulos de crédito, que son

la incorporacion, la legitimacion, la literalidad y la autonomia

Dice {a definicion legal que el titulo de erédito es un documento -necesario-. De esta palabra

deducimos.

a) La incorporacion.- El titulo de crédito es un documento que lleva incorporado un
derecho, en tal forma, que el derecho va intimamente unido al titulo y su ejercicio esta
condicionado por la exhibicion del documento; sin exhibir el titulo, no se puede ejercitar el
derecho en é! incorporado. Quien posee legalmente el titulo, posee el derecho en él
incorporado, y su razon de poseer el derecho es el hecho de poseer el titulo, de alli la feliz
expresion de Mossa: “posec porque poseo”, esto es, se pasee el derecho por que se posee el

titulo.

Esta objetivacion de la realidad juridica en el papel -dice Tena-, constituye lo que la doctrina
ha llamado “incorporacidn”. El tecnicismo, de origen aleman, ha sido criticado por Vivante

como una expreston facil, pero creemos que la expresién es 0til, porque denota, aunque sea

10



metaforicamente. esta intima relacion entre el derecho y el titulo, a tal grado. que quien
posee el titulo posee el derecho, y para ejercitar éste, es necesario exhibir aquel Para
explicar este fenomeno juridico necesitariamos dar largo rodeo. gue se evita usando el

trmino -incorporacion-.

La incorporacion del derecho al documento es tan intima, que el derecho se convierte en
algo accesorio del documento. Generalmente, los derechos tienen existencia
independientemente del documento que sirve para comprobarlos, y pueden ejercitarse sin
necesidad estricta del documento, pero tratandose de titulos de.crédito el documento es lo
principal y el derecho lo accesorio; el derecho ni existe ni puede ejercitarse, si no es en

funcion del documento y condicionado por él.

b) La legitimacion. - La legitimacion es una consecuencia de la incorporaciéon Para ejercitar
el derecho es necesario -legitimarse- exhibiendo el titulo de crédito. La legitimacion tiene
dos aspectos. activo y pasivo. La legitimacion activa consiste en la propiedad o calidad que
tiene el titulo de crédito de atribuir a su titutar, es decir, a quien lo posee legalmente, la
facultad de exigir del cbligado en el titulo el pago de la prestacion que en él se consigna.
Solo el titular del documento puede “legitimarse” como titular del derecho incorporado y

exigir el cumplimiento de la obligacion relativa

En su aspecto pasivo, la legitimacion consiste en que el deudor obligado en el titulo de
crédito cumple su obligacion y por tanto se libera de ella, pagando a quien aparezca como

titular del documento. El deudor no puede saber, si el titulo anda circulando, quién sea su

I

e



acreedor, hasta €l momento en que éste se presente a cobrar, legitimandose activamente con

la posesion del documento

El deudor se legitima a su vez, en el aspecto pasivo. al pagar a quien aparece activamente

tegitimada.

c} La literalidad.- La definicion legal dice que el derecho incorporado en el titulo es “literal”
Quiere esto decir que tal derecho se medird en su extension y demds circunstancias, por la
letra del documento, por lo que literalmente se encuentre en €l consignado Si la letra de
cambio, por ejemplo, dice que el aceptante se ha obligado a pagar mil pesos, en determinado
fugar y fecha, estara obligade en esa medida, aunque haya querido eobligarse por menor

cantidad y en otras circunstancias

Dice Tena que la literalidad es una nota esencial y privativa de los titulos de crédito, como lo
es la incorporacién. No creemos que se trate de una nota esencial y privativa, ya que la
literalidad. como anota Vicente y Gella, es caracteristica también de otros documentos y
funciona en el titulo de crédito solamente con el alcance de una presuncion, en el sentido de
que la ley presume que la existencia del derecho se condiciona y mide por el texto que
consta en el documento mismo; pero la titeralidad puede estar contradicha o nulificada por
elementas extraftos al titulo mismo o por la ley. Por ejemplo: la accién de una sociedad
andnima tiene eficacia literal por Ia presuncidn de que lo que en ella se asiente es lo exacto y
legal, pero esta eficacia estd siempre condicionada por la escritura constitutiva de la

sociedad, que es un elemento extrafio al titulo, v que prevalece sobre él en caso de



discrepancia entre lo que la escritura diga v lo que diga el texto de ka accién Si se trata de
un titulo tan perfecio como la letra de cambio. que es el titulo de credito mas completo. aun
en este caso la literalidad puede ser contradicha por la ley Por ejemplo si la fetra de cambio
dice que su vencimiento serd en abono, como la ley prohibe esta clase de vencimientos, no
valdra la clausula respectiva, y se entendera que, por prevalencia de la ley, la letra de cambio

vencera a la vista, independientemente de lo que se diga en el texto de la letra ( Art. 79)

Con tales limitaciones aceptamos que la literalidad es una caracteristica de los titulos de
crédito, y entendemos que, presuncionalmente, ta medida del derecho incorporade en el

titulo es la medida justa que se contenga en la letra del documento.

d) La autcnomia- Ya hemos indicado que segun la tesis de Vivante, la autonomia es
caracteristica esenctal del titulo de crédito No es propio decir que e titulo de crédito sea
autdnomo, ni que sea auténomo el derecho incorporado en el titulo: lo que debe decirse que
€s auténomo ( desde el punto de vista activo ) es el derecho que cada titular sucesivo va
adquiriendo sobre el titulo y sobre los derechos en ¢l incorporados. y la expresion autonomia
indica que el derecho del titular es un derecho independiente, en el sentido de que cada
persona que va adquiriendo el documento adquiere un derecho propio, distinto del derecho

que tenia o podria tener quien le transmitié el titulo

Puede darse el caso, por ejemplo, de que quien transmita el titulo no sea un poseedor

legitimo y por’tanto no tenga derecho para transmitirlo, sin embargo, el que adquiera el



documento de buena fe, adquirira un derecho que serd independiente, auténomo, diverso del

derecho que tenia la persona que se lo transmitio.

Asi entendemos la autonomia desde el punto de vista activo, v desde el punto de wista
pasivo, debe entenderse que es autonoma la obligacion de cada uno de los signatarios de un
titulo de crédito, porque dicha obligacion es independiente y diversa de la que tenia o pudo
tener el anterior suscriptor del documento, No importa, por tanto, la invalidez de una o
varias de las obligaciones consignadas en ¢l titulo; porque independientemente de ellas, seran
validas las demas que en el titulo aparezcan legalmente incorporadas. Por ejemplo’ puede
darse una letra de cambio en la cual la firma del girador, del aceptante y del beneficiario-
endosante sean firmas falsa, supuestas o invélidas por cualesquiera otra causas, pero a pesar
de ser invalidas, la primera firma que estampe una persona capaz, sera suficiente para crear
una obligacion cambiaria, auténoma y distinta de las obligaciones que pudieron tener los
anteriores signatarios. El ejemplo puede verse mas claro adn en el caso del avalista puede
ser que la firma del avalado no sea generadora de obligaciones por ser el avalado incapaz,
pero en todo caso, el avalista quedari obligado porque por el solo hecho de estampar su
firma, contraera una obligacién auténoma, esto es, independiente y distinta de la obligacion

del avalado.

Lo establecido anteriormente se desprende de la ley mexicana, en términos generales,
porque la misma ley se limita a determinar que a quien adquiera de buena fe un titulo de
crédito, no pueden oponérsele las excepciones que habrian podido ser opuestas a un antenor

tenedor del documento. Historicamente, la autonomia tiene como antecedente el principio



de la inoponibilidad de excepciones al cual la propia caracteristica de la autonomia sirve hoy

de fundamento.™

Algunos autores sefialan alguna otra caracteristica como la circulacion, et’c., sin embargo,
en mi opinion, debe prevalecer la clasificacién general de las caracteristicas de los titulos de

crédito, ya que en estos se encuentra implicita cualquier otra caracteristica.

"“La enumeracién que de las excepciones hace [a ley es taxativa, y ello nos esta indicando el
rigor que la misma ley concede a las caracteristicas de la incorporacion, la literalidad vy la
autonomia Es en virtud del principio de la autonomia que sélo pueden oponerse las
excepciones que la ley enumera, y de la simple lectura del aniculo 8tavo. se desprende que
el demandado no podra oponer a quien ejercite la accién derivada de un titulo de crédito, las
excepciones que haya tenido o podido tener en contra de tenedores anteriores al

documento.™

Respecto de valores de naturaleza bursatil hay que atender también a fa prescripcidn
establecida en el pamafo Sto del articulo 67 de la Ley det Mercado de Valores, misma que
sefiala que respecto de valores nominativos depositados en una institucion para el depdsito
de valores, no se podran oponer al adquirente de los mismos las excepciones personales del

obligado anteriores a la transmisidn contra el autor de la  misma.

* CERVANTES AHUMADA, Raiil, “Titulos y Operaciones de Crédito”, Ed Herero, Décima segunda
edicidn. Méwco, D.F., Pags. 20y sigs.
! Ibidem. pag 26



“Los titulos de crédito, segun el articulo lro. de la ley, reciben el tratamiento de cosas
mercantiles muebles Son cosas mercantifes que se caracterizan, como ya hemos dicho, per

incarporar derechos que circulan con la cosa, como elementas accesorios de eila

Como el titulo de crédito es una cosa mercantil, es incorrecto desde el punto de 'wsta
téciico, hablar de nulidad de los titulos. El calificativo de nulo se aplica, en derecho, a los
actos v a las relaciones juridicas; pero no a las cosas. De una cosa puede decirse que tenga 0
no existencia material, pero no que sea juridicamente nula La junisprudencia habla,
incorrectamente, de letras de cambio nulas. La letra tiene o no, repetimos, existencia
material, los que pueden ser calificados de nulos, son fos derechos y las obligaciones

incorporados en los titulos
Pero los titulos de crédito son también documentos.

En términos generales, se pueden clasificar los documentos, desde el punto de vista juridico,
en probatorios, constitutivos y constitutivo-dispositivos. Son documentos probatorios,
aquellos que solo sirven como elementos demostrativos de un acto o de una relacion
juridica Asi, los testimonios de escrituras piblicas, las copias de actas del estado civil, etc.
Y son documentos constitutivos, aquellos que son estrictamente necesarios para el
nacimiento o constitucion de un estado juridico o de una relacién juridica. Asi, la matriz del

acta de matrimonio, la matriz del acta de creacion de cédulas hipotecarias, etc



Los documentos constitutivos suelen recibir la denominacion de dispositivos cuando, como
en ¢! caso de los titulos de crédito. son necesarios para gjercitar el derecho que por medio de
ellos tue creado No es posible demostrar la relacion cambiaria incorporada en el titulo, sino

por medio de la exhibicion del titulo mismo

No debemos, en consecuencia, confundrr el titulo de crédito, que es siempre un documento
constitutivo-dispositivo, con los documentos exclusivamente probatorios o meramente

constitutivos, que no son incorporativos de valores o derechos.™

CAPITULO II

DISTINTOS PAISES QUE HAN ADOPTADO LA DESMATERIALIZACION DE

LOS TITULOS DE CREDITO.

A) ALGUNOS PAISES EUROPEOS Y AMERICANOS.

A lo largo del presente capitulo, haremos un analisis de las posturas que han tenido diversos
paises en el establecimiento de un sistema de desmaterializacion de los titulos de crédito. Es
conveniente advertir que el presente no es un trabajo de investigacion de derecho
comparado, sino que la informacion que aqui se anafiza es de caracter historico, de tal forma

que, como ya hemos mencionado, nos permita examinar que actitudes juridicas se han

* lbidemn, pag. 58 v 59
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Los documentos constitutivos suelen recibir ta denominacion de dispositives cuando, como
en el caso de [os titulos de crédito, son necesarios para ejercitar el derecho que por medio de
ellos fue creado No es posible demostrar la relacion cambiana incorporada en el titulo, sino

por medio de la exhibicidn del titulo mismo

No debemos, en consecuencia, confundir el titulo de crédito, que es siempre un documento
constitutivo-dispositivo, con los documentos exclusivamente probatorios o meramente

constitutivos, que no son incorparativos de valores o derechos.”™

CAPITULO LI

DISTINTOS PAISES QUE HAN ADOPTADO LA DESMATERIALIZACION DE

LOS TiTULOS DE CREDITOQ,

A} ALGUNOS PAISES EUROPEOS Y AMERICANOS.

A lo largo del presente capitulo, haremos un analisis de las posturas que han tenido diversos
paises en el establecimiento de un sistema de desmaterializacion de los titulos de crédito. Es
conveniente advertir que el presente no es un trabajo de investigacion de derecho
comparado, sino que la informacion que aqui se analiza es de caricter historico, de tal forma

que, como ya hemos mencionado, nos permita examinar que actitudes juridicas se han

* lbidem. pag 58 ¥ 59
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tomado en diversos paises alrededor del fenémeno de la desmaterializacidn de los titulos de

credito

“En Europa no existe solo un sistema, sino que cada pais ha buscado su camino y, al hacer
esto, se ha basado en sus propios sistemas legales v tradicion mercantil. La Comunidad
Europea, que comprende una parte tmportante de las naciones de Europa Occidental, hasta

ahora no ha tenido actividad alguna en este campo ™ *

Son distintos los paises Europeos que han adoptado la desmaterializacion de los titulos de
crédito, a saber, podemos mencionar los casos de Francia, Alemania, Suiza, Noruega,
Dinamarca, Finlandia, Italia y Espafia, Gltima nacion de la que hablaremos con mayor
exactitud en el siguiente punto por la importancia que representa y por la similitud en

nuestros sistemas juridicos,

Es evidente que los distintos paises Europeos han adoptado posturas distintas frente a fa

desmaterializacion, atendiendo principalmente a la tradicion juridica que los alimenta.

Asi por ejemplo, en el caso de Francia podemos advertir que es a partir de la 2da. Guerra

Mundial y a través del depdsito centralizado de valores, requisito caracteristico en todos los

® ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL. A C.. “Seminario la desmaterializacion de log
titufos de crédito”, Ed. Academia Mexicana de Derecho Bursdtil, A.C., pags. [ y sigs.

~Sin embargo. también observamos que 1a cooperacion internacional se ha intensificado fltimamente. Un
ejemplo nos lo proporciona la Sociedad Internacional de Adminstradores de Valores { Internattonal Societey
of Secunty y Adminsitrators ) { [SSA) que en esta materia procura contactos no solamente en Europa, sino
en el mundo entero.”



paises Europeos. que se empieza a trabajar en favor de la desmaterializacion, partiendo de

los valores al portador. fundamentalmente por cuestiones de caracter fiscal

Los Registros electronicos a cargo del SICOVAM, Instituto de depésito centralizado de
valores en Francia, son constitutivos del titulo de propiedad, pasando los valores impresos a
tener un caricter puramente probaterio, mismos registros que se hacen en favor de un

Institucion Financiera.

La desmaterializacion en Francia tiene un caracter radical, ya que es obligatoria para casi

todos los valores que operan el en el Mercado y total respecto de las deudas del Estado.

En Alemania existen diversos Institutos de deposito centralizado de Valores, en donde el
proceso de transmisibilidad esta completamente desmaterializado, sin embargo persiste la
existencia fisica de los valores a través de titulos inicos o macrotitulos La

desmaterializacion es absoluta respecto de las deudas del Estado.

Por ultimo, mencionaremos los casos de Peru y Guatemala, como casos de paises
americanos con un régimen desmaterializado Por lo que se refiere a Peni, la Ley del
Mercado de Valores de ese pais considera ya, la desmaterializacion de los valores bursatiles
a través de un depdsito centralizado de valores, asi el articulo 175 de la Ley del Mercado de
Valores del Peru establece que “los valores mobiliarios pueden ser representados por

anotaciones en cuenta o por medio de titulos™.
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Por otra parte, la ley que regula ef mercado de valores de Guatemala considera tambien la
desmatenakizacién de los valores, con la variante de ser la propia emisora quien realiza las
anotaciones en cuenta. consignando los valores anotados en cuenia ante una [nsutucton
Registradora, asi se desprende de los articulos 54 y 38 de la Ley que regula el mercado de
valores de aquél pais, esta situacion que no se presenta en los otros sistemas aludidos. en
donde es la propia Institucion Registradora quien realiza la anotacion, constituyendo a su
vez ¢l valor, premisa que a su vez tambien es observada por la presente propuesta de

reformas

B) ESPANA Y ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE LA PROPUESTA QUE SE
PRESENTA.
Estudio especifico haremos del caso de Espaiia, por razones obvias que derivan de la

similitud de nuestro sistema juridico y de la concepcion misma de los titulos de crédito.

E!l Sistema Juridico Espafiol contempla la desmatenalizacion de los titulos de crédito o
titulos valor, toda vez que el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores de ese pais as lo
establece Segun el mencionado ordenamiento juridico los valores negociables pueden

representarse por - anotaciones en cuenta - o por medio de titufos,
Tratandose de titulos representativos de capital, ésta posibilidad debe ser prevista en los

Estatutos de la Sociedad Andnima de que se trate, en donde se debera recoger la forma de

representacion de las acciones

n



Es impornante destacar que se resena a los » aloras anotados en cuenta fa negociacion en los
mercados oficiales Esta representacion de los valores por medio de la menctonada
anotacion en cuenta es definitiva No se contempla la conversion, tambien Hamada
transformacion, salvo en el caso de escasa difusion def valor en los mercados,
correspondiendole a la entidad encargada def registro contable hacer fa entrega de los titulos

que se expidan, ostentando, hasta que sean recozdos, la condicion de depositaria

La modalidad de representacion elegida por el emmsor debe aplicarse a todos los valores
infegrados a una misma emision, no obstante s¢ pueden realizar emisiones de valores,
incluso dentro de la misma clase y sene, unos en titulos y otros en anotaciones, siempre que

se respete la regla antes mencionada, a la que se le ha llamado Principio de Unicidad.’

Diversos son los requisitos que establece la Legistacion Espafiola para proceder a realizar fa
anotacion en cuenta, el primero de ellos se refiere al otorgamiento de la Escritura Publica,
misma que determina el contenido de los valores v otorga publicidad a las caracteristicas de
los valores, sefiala asimismo la entidad encargada del registro, el nimero de unidades y

demas caracteristicas y condiciones de los valores sujetos a la anotacion

En términos de 'a propuesta de reformas que se presenty, se sujeta también para agqeclios valores
materia de |a anotacidn, al previo otorgamiento de la escritura piblica, respecto de agquellos valores

que segin su propia naturaleza deban osforgarse en escritwra pablica, ¥y en su case inscribirse el

" ZUNZUNEGUI PASTOR. Fernando. "El valor anotado en cuenta v su régimen juridico”. Universidad
Carlos [iI de Madnd. pags 827y sigs
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testimanio correspondiente en ¢l Registro Pizhlico de Comercio. ES importante considerar que no todas
fas emisiones de valores deben otergarse en escritura piblica, como es ef casn de (o3 pagards a mediano
plaze, papel comercial. et’c., sitnacidn por lua que se ha previsto tanto para los primeros como para loy
segundas la entrega de una “carta de caracteristicas™. en donde se consigne fa solicitud del emisor
para proceder a la anotacién, sefafando a su vez las caracteristicas de log salores, misma “carta de
caracteristicas” que la propuesta de reformas dota de caracteristicas y efecios legales para observar la

seguridad juridica necesaria en el mercado de valores,

El valor anotado tiene el caracter fungible, forma parte de una pluralidad con caracteristicas

genéricas.

Esta caracteristica de fungibilidad se encuentra prevista ya por la legislacién mexicana, en términos
det articulo 71 de 1a Ley del Mercado de Valores, mismo que seiiala que “las instituciones para el
depdsito de valores restituirdn a los depositantes, titulos del mismo valor nominal, espécie ¥ clase de los

que scan materia del depdsite”.

La entidad emisera debe depositar un ejemplar del instrumento piblico en que se consigne [a
emision de los valores ante la entidad encargada del registro contable. Este deposito

condiciona el registro en cuenta de los valores

Eo términos def proyecto de reformas, el otorgamicato de [a escritera, en su case, ¥ demds
documentacién fuente para la anotacidn, es requisito - sine qua pon - para que las Instituciones

Registradoras puedan proceder a la anotacidn.
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La Enusora y la Entidad Registradora deben mantener a disposicion de los titulares y del

pablico interesado. la copia de la escritura de representacion de los valores

Ep atencidn al Secreto Burstil previsto en el articulo 72 de 1a Ley del Mercado de Valores, a las
actwales instituciones para el depdsito de valores » futuras instituciones para ef registro ¥
administracion de valores, en términos de la reforma propuesta, les esta prohibideo dar noticia de los
depdsitos 3 demis opcraciones, a personas distintas a su depositante, a sus representantes, o a quien
acredite tener interés legitimo, y demds personas que el propio acticulo establece, prohibicidn que en
mi opiniée, debe prevalecer después de la reforma, sin embargo este requisito de publicidad y
seguridad juridica previsto por la Legislacién Espaiiola, se salvaguarda por el acceso a los Registros
Publicos del Sistcma de Valores » Mercantil en General, el primero, el Registro Nacional de Valores e

[ntermediarios » el segundo el Registro Pablico de Comercio.

Diversos Principio Registrales derivan del sistema de anotacidn en cuenta Espafiol, siendo
estos. El Principio de Legitimacidn, el de F¢ Publica, el de Prioridad, el de Tracto Sucesivo,
el de Legalidad y el de Unicidad, mismo que procederemos a estudiar en Io individual, no sin
antes sefialar que para el Derecho Espariol [a anotacién del valor es constitutiva, finciona
como requisito necesario para el nacimiento del valor, por lo tanto la anotacién es un

registro juridico y no un mero registro administrativo de datos.

Este mismo requisite y principio es seguide por la propucsta de reformas que se presenta, misara que
considera el cardcter constitutivo de [a anotacién en cuenta a cargo de una Institucién Registradora.
No obstante la ereacidn es compartida tanto por ¢ emisor conte por la Institucidn Registradora, ya que

esta creacidn corresponde en principio al emisor, ya que éste es quien emite los valores y la anotacién
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se enticnde realizada en nombre 3 por cuenta del mismo. sin embargo Ia Ginica entidad con 1a cualidad
juridics para realizar la anotacién en cuenta es la entidad registradora. Por o tanto debemeos concluir
que la creacién juridica corresponde al emisor, misma creacién que se respalda con of acto de emision,
mientras que la institucidn registradora es la encargada de constituir -materialmente- et valor,
mediante registros electronicos en sus registro contables, va que es la daica entidad juridicamente
calificada para ello. La entidad regisradora no crea, constituye el valor, ya que es un requisito para el

nacimiento del mismo.

A través del Principio de Legitimacién, existe la presuncidn legal de que los derechos
inscritos existen validamente y pertenecen a sus titulares en la forma recogida en el registro
correspondiente. Lo inscrito se presume exacto v valido y como legitimada a la persona

inscrita en el Registro Contable

Por el Principio de Fé Publica, el contenido del Registro contable se reputa exacto en

beneficio del tercero, con el fin de dotar de seguridad juridica al trifico de valores

Ei principio de Prioridad establece la preferencia de una relacién juridica sobre otra de

acuerdo al momento en que ingresa en el registro.

Por el principio de Tracto Sucesivo la inscripcién de las transmisiones de los valores

precisan la previa inscripcion en favor del transmitente.
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Notable diferencia se presenta por ¢l proyecto de reformas propuesto con el sistema Espadol, ya que el
primern consider: como una y dnica la anotacién en cuenta v ka constitucidn del valor, es decir, en
terminos de fa propucsta presentada, la anotacion del valor es una y otras las operacioncs que se
redltzan sobre aquella, ta primera es la constitucién del valor y la segunda registros contables sobre lus
pperaciones que sobre los valores se realizan; de tal manera que el registro de las Instituciones
Registradoras se encuentran divididas en dos secciones, la primera, la seecidn de fa anotacion de

salores ¥ 1a segunda, Ia seccién de registro de operaciones contables sobre valeres anotados.

Por el Principio de Legalidad, cuando a la entidad registradora le conste que no existe titulo
valido v bastante para la transmision, no practica la inscripcion, y por el Principio de
Unicidad todos los valores de una misma emisién gozan de la misma naturaleza juridica, es

decir de su existencia como anotaciones en cuenta

b1) Responsabilidad de 1a Entidad Encargada.
“La entidad encargada de la llevanza del registro contable de valores se somete a un severo

regimen de responsabifidad por su actuacién profesional ¢

* Bidem. pags 837y 838

- Sin perjuscio de las responsabilidades adminstrativas que coqcurren. la entidad encargada responde de su
actuacion civilmente Ea enudad encargada responde en los wérminos recogidos en el parrafo final del
aruiculo 7 de la Ley del Mercado de Valores. segin ¢l cual - la falta de practica de las correspondientes
mscripeiones. las inexactitudes y tetrasos en las nusmas y. en general. la 1nfraccion de las reglas establecidas
para la llevanza de los registros daran lugar a ta responsabilidad de 1a entidad incumptidora. salvo culpa
exclusiva del pedudicado, frente a quenes resulten pegudicados. Para que exista la responsabilidad de la
enudad encargada es necesario que concurman los requusitos generales que rigen la responsabilidad onil. a
saber. debe existir un comporiamiento imputable a la entidad encargada que cause un dafic El cnteno
nonnal de nnputacién es fa culpa. pero aqui nos movemos en un régimen profesional en el que la culpa
como sistema de impwacion deja paso a la mera relacion de causalidad entre el comportanuento de fa
enudad encargada v el dafio preducido. La responsabilidad surge por la accion u omision de la enudad
encargada que suponga unta 1nfraccion a la normativa contable v que cause daio. La ley cita alguno de los

25



Ast es, en térmunos del articulo 7 de fa Ley del Mercado de Valores de aquel pais, la entidad
encargada del registro responde civilmente por la falta de practica de las correspondientes
inscripciones. por las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general por violentar las

reglas establecidas para la llevanza de los registros

El proyecte de reformas que se presenta, limita la responsabilidad de las entidades encargadas del
registro, es asi, que el proyecto antes mencionado sedala que los emisores son responsables por [a
aulenticidad e integridad de la documentacién e informacidn que acredite [a anotacién en cuenta de los
valores que emitan, asi como de [a exitencia o inexistencia de éstos, ¥ responderin freante a las
instituciones para el registro ¥ administracién de valores por los dafios ¥ perjuicios que les ocasionen
derivados de los errores ¥ omisiones en fa integracidn y presentacién de la documentacién que acredite
1a anotacién de los valores, sin perjuicio de las sanciones penales a que hubiere lugar. Asimismo, es
importante senalar que, en términos del proyvecto de reformas, [z anotacidn se entiende realizada en
nombre y por cuenta del emisor, ya que si bien la instifucién registradora es fa inica calificada para
constituir valores atediante anotaciones en cuenta, Ia ereacidn juridica corresponde siempre al emisor,

¥a que ésta es ub acto de Iz voluntad del propio emisor ¥ mo de la entidad repistradora. Las

coniportamsientos que pueden dar lugar a l1a responsabilidad de 1a entidad encargada - la falta de prictica de
fas correspondientes inscripciones, las inexactitudes v retrasos en las mismas - . La entidad encargada
responde siempre del dafio que cause por actos contrarios a las normas que rigen la llevanza del registro
contable. salvo en caso de fuerza mayor, es decir, ante acontecinuentos. externos al circulo de actuacién de
Ia entidad encargada, imprevisibles ¢ inevitables.

La solucién legal responde a la reciente evolucion de la doctrina jurisprudencial en relacion con la
responsabilidad del empresario. que se orienta hacia soluciones objetivas, - demandadas por el incremento de
las actividades peligrosas consiguientes al desarrollo tecnoldgico v al principio de que ha de ponerse a cargo
de quien obticne el provecho. la indemnizacion del quebranto sufride por el tercero En matena de
anotaciones en cucnta, s¢ establece una regla de responsabilidad objetiva que hace recaer sobre la entidad
encargada la reparacién de los dafios causados por cualquier incumplimiento de las normas que rigen el
sistema La responsabilidad del Servicio opera con independencia de la mayor o menor diligencia empleada,
Surge incluso ante supuestos de incumplimiento no culpable, si es que es posible admitir que se pueda
incumplir la normativa confable sin culpa. Si hay - culpa exclusiva del perjudicado -, no surge I
responsabilidad de la entidad encargada. Cuando la conducta del pegudicado y 1z entidad encargada son,
ambas. culposas. corresponde a los Trbunales moderar la obligacién de reparar de la entidad encargada.”
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instituciones para ¢l registro y administracion de valores licvan a cabo la anotacion a selicitud del

propio emisor v estin obligadas a realizarla cuando se cumptan los requisitos juridicos ¥ materiafes

para ello.

Por otra parte, las instituciones para el registro ¥y administracién de valores serin responsables de la
correcia anatacidn en cuenta de los valeres, ¥ responderdn por los daios y perjuicios que ocasionen 2a

tos perjudicados por la falta de diligencia en el desacrolle de fas actividades que la Ley les encomienda,

En este sentido, cuzlquier interesado podra demandar judicialmeunte ¢n 1a via ordinaria, la correcta
anotacion en cuenta del valor de que se trate. El juez determinara sobre la existencia o inexistencia de

la anotaciténo realizada, y en su caso erdenara la correcta anotacién en cuenta del vajor.

Asimismo, las instituciones para el registro y administracion de valores estaran facultadas para
corregir los errores que hubiese cometido sobre 1a anotacién en cuenta de que se trate, sin ¢mbargo

serin responszbles por los dafios y perjuicios que se hubiesen ocasionado con amterioridad a la

correccion.

En estos términos las entidades registradoras espafiolas responden siempre por los dafios
que causen ocasionados por actos contrarios a las normas que rigen la llevanza del registro,

salvo por causas de fuerza mayor, es decir, acontecimientos externos al circulo de actuacion

la entidad, imprevisibles e inevitables
b2) Régimen juridico de los valores anotados.

“Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta se constituyen como tales

en virtud de su inscripcion en el registro contable, quedando desde entonces sometidos al
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remimen legal de los valores anotados La inscripcion constituye una parie esencial del

proceso constitutivo, sin ¢lfa no hay coastitucion del valor en cuanto valor anotado ™

" fbrdemr pags 860y sigs

" La entidad encargada debe practicar 1a inscripcion en favor de los suscriptores de los valores una vez que
tenga a su disposicion la escritura de representacion de los valores y le conste el consentimiento de los
suscriptores e virtud de refacin suscrita por el enwsor o por fa enirdad financiera colocadora o directora de
la erusion La inscripaian en favor de tos suscripiores de valores respecto de los que s¢ solicite 0 evista la
intencion de solicitar la admusidn a negociacion en bolsa la deben pracucar e Senvicio v las entidades
adhendas. una vez que el Servicio tenga a su disposicitn copta de la escritura de representacion de los
valores v fa relacidn de suscriptores

ta diferencia esencial entre el twlo-valor v el valor anotado reside en que el primero esta representado por
un documente que puede ser tratado como una cosa mueble y el segundo no. Para la transmsién de la
propicdad del titulo-valor se requiere, en todo caso. la entrega del documento. Pero cuande lo que se
transmite es un vafor anoiado, no hay documeiito a entregar. La transmiswin del valor anotado teiien lugar
por transferencia contable El cambio real mediante negocio juridico se perfecciona mediante la inscripeidn
en ¢l registro La inscnpcién constituye una parte del proceso transnusio. sin ella no hay transmision

En los supuestos de reguccion de capital con amortizacion de acciones. Ia entidad encargada debe dar de
baja los saldos correspondientes en virtud de la presentacion de la escntura de reduccién debidamente
wserita en el Registro Mercantil Tratandose de amortizacion por pagoe de valores represemtativos de partes
de un empréstio. cancelard las nscripciones desde que se hava producido el pago a los ttulares Si la
enhdad encargada no tene tniervencion directa en el pago. no se practicard tal cancelacion s1 desde que le
conste ¢f consentimiento def utular o disponga de documento acreditative del pago expedidoe por una entidad
financiera En los restantes supuestos de amoruzacidn serd precisa fa constancia del consentunsento del
tidar o documento fehaciente del que resulte 1a extincidn de los valores.

Tratandose de valores bursitiles. en los supuestos de reduccion de capnal con amortizacion de acciones. el
Servicio. una vez que le hava sido presentada copia de 1a escntura de reduccién con la correspondiente nota
de mscnpeion en b Registeo Mercantil. dard de baja en las cuentas de las entidades adhendas los valores
afectados v dingira las pertinentes comurucaciones a ésta. que adeudardn los valores cn las cuentas da sus
chentes Tratandose de amonizacién por pago de valores representativos de partes de un empresuto.
producide el pago & través de fas entidades adhendas v comumcado al Seniclo. este orgamsme debe dar de
baja los valores dingiendo comurucacion a las entidades adhendas al efecto de que adeuden los valores en
las cuentas de sus clientes

Para la cancelacion en el Registro Mercantil de la emision de obligaciones representadas por anotaciones ¢n
cusnta. ¢l aniculo 279.1 del Reglamento del Registro Mercaniil exige presentar acta notarial en ia que ef
Notano dé fe de que se le han exhibido los titulos inutihzados o un muestreo de los nusmos o. en st €aso. 1a
certificacion expedida por la entidad encargada del registre de anotaciones en cuenta acreditativa del pago
No parcce que el sustistivo de fa acreditacion de la ineulizacion de los titulos sea el certificado de pago al
que se refierc el precepto Tal vez habria que dar nueva redacein al precepto exigiendo para la cancelacidn
de ta enusion la presentacion de una certificacion de 1a enudad encargada de haber quedado canceladas las
anotaciones en cuenta. También podria exigirse, segin hace la letra del precepto. una cerificacion de
haberse realizado €l pago. Pero hay que advertir que. de confornudad con las previsiones del reglamento de
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La entidad registradora practica la inscripcion a tavor de los suscriptores de los valores una
vez que tenga a su disposicion el documento publico de representacion de los mismos v le

conste ef consentimiento de fos mismos suscriptores

Sobre el particular, encontramos importantes diferencias con ef prosecto de reformas que se presenta,
toda vez que no ¢s necesario ni ¢l conseatimiento de los suseriptores, ni la suscripeién misma, a efecto
de poder anotar en cuenta unr valer ¥ por tanto constituirlo, es decir, micntras que en ¢l sistema
espaiial el valor existe basta en tanto hay un suscriptor que consiente fa anotacién del mismo, el
prosyecto sobre el que se ha trabajado considera ka existencia misma del valor por la anotacién misma,
sin que sea un requisito -sine que non- la existencia ¥ conscatimiento de un suscriptor; asi, por ejemplo,
puede suceder que tratindose de acciones se constituyen como acciones de tesoreria, o tratindose de
valores representatives de deuda como titulos informatizados no suscritos ni pagades. La suscripcion y
tra-lnsferencia de la titularidad de los mismos se realiza wediante el procedimiento de giro o
transferencia de cuenta a cuenta, a través de asientos contables en los registros de la institucidn, misma
que los acreditara, de manera genérica, en las cuenta propia o de terceros del intermediario financiero

de que se trate ¢ a través def cual fos titulares reales mantengan sus valores anotados eq cuenta.

Asimisme, es importante considerar que mientras el esguema espafiol considera como anotacidn en
cuenta cada una de fas anotaciones que se realicen por virtud de suscripcién y transmisién, el proyecto
de reformas que se presenta considera una y dinica la anotacién del valer de que se trate, mientras que

las consecuentes transmisiones no son mas que registros contables de fas mismas.

Al respecto, el provecto de reformas considera que las instituciones para el registro y administracién
de valores Hevarin un registro contable dividido en dos secciones, la primera denominada seccién de

valores anotados, en donde se constituird la anotacién en cuenta de los valores, y la segunda

anolaciones, el pago no siempre se realiza a través de Ia entidad encargada. Y se certifican actos propios. En
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dennminadas seccitn de operaciones, en donde se registraran las operaciones realizadas sobre low

valores anotados en la primera seccian.

[a transmision de los valores anotados tiene lugar por medio de transterencia contable El
cambio real en la wwlaridad de los valores se perfecciona mediante la inscripeion en el
registra, es ast, que la transmision constituye una parte del proceso transmisivo, sin la cual

no hay transmision

La transmision se realizara, una vez que la entidad tenga constancia de que el tituiar inscrito
y la persona a cuyo favor hayan de inscribirse los valores consienten la inscripeidn Esta
constancia puede proceder de la presentacion de documento publico, o privado expedido

por una sociedad o agencia de valores acreditando el acto o contrato traslativo.

Como ya se ha mencionado, en ei proyecto de reformas base de cste trabajo de investigacidn, ne es
necesaria comstancia impresa o documento pablico alguno, los negocios juridicos se capturan de
manera electronica v se liquidan a través de los procedimientos de liquidacién y compensacion de fa

prapia institucidn para el registro y administracion de vatores.

Tratandose de valores bursatles, ta orden de compraventa lleva implicita la sujecion del
inversiorusta a los procedimientos de liquidacion establecidos en el propio mercado por sus
organismos rectores. En la fecha de liquidacion de las operaciones, la entidad encargada

debe abonar los valores y practicar el correlativo adeudo en las cuentas de las entidades

obligaciones que colizan ¢n bolsa. el pago a terceros se debe cfectuar a través de las entidades adheridas.”



adheridas. 2 su vez, estas Gitimas deben abonar ese mismo dia los valores en las cuentas de

los adquirentes + hacer e correspondiente adeudo en las cuentas de los tramitentes

Por 1o que se refiere a la extincion de los valores anotados, ea los supuestos de reduccion de
capital mediante amortizacién de acciones, la entidad debe dar de baja los valores
correspondientes previa la presentacion de la escritura de reduccidn correspondiente
debidamente inscrita en el Registro Mercantil. Asimismo, tratindose de amortizacion por
pago de valores representativos de deuda, la entidad cancela las inscripciones desde que
haya producido el pago a los titulares. Si la entidad encargada no tiene intervencion directa
en el pago, tal cancelacion solo se podré realizar si cuenta con el consentimiento de! titular o

dispone del documento que acredite el pago expedido por una entidad financiera

Condiciones diversas se presentan tratandose de valores bursatiles, supuesto en el cual y en
relacion con la reduccion de capital mediante amortizacion de acciones, la entidad, previa
copia de la escritura de reduccion correspondiente debidamente inscrita en el Registro
Mercantil, dard de baja fos valores de que se trate. Asimismo ¥ tratandose de valores
representativo de deuda, producido el pago a través de las entidades adheridas v

comunicado al entidad encargada, ésta iitima dara de baja los valores correspondientes

En relacién a2 este punto, es comveniente sefialar gue las actuales instituciones para ol depbsito de
valores y futuras instituciones para ef registro administracién de yvalores, ea términos del presente
proyecto de refermas, llevan no solo la compensacion 3 liquidacién de las operaciones bursatiles v
extrabussitiles del Mercado de Valores Mexicano, sino que ademas levan, por disposicién tegal la

administracién de los valores que mantienen anotados en cuenta, es decir, administran por cuenta de



sus deginsitante fos derechos patrimoniales ¥ excepcionalmente los dereciios corperativos, tratandose de
depositantes domiciliados en el extranjero, que deriven de los valores depositados ( o hien anotados en
cuenta ). Por tanto 14 amortizacion total ¢ parcial de tos valores debe llevarse, en priacipic, A través de

fas propias instituciones para el depésito de valores.

CAPITULO I

CARACTERISTICAS Y GRADO DE DESMATERIALIZACION EN NUESTRO

PAIS.

A) ANTECEDENTES:

“En nuestro Derecho Mercantil, un Titulo de Crédito, como ya se ha dicho en repetidas
acasiones, es un documento necesario para el ejercicio del Derecho Literal y Autonomo que
en ¢l se consigna: es decir, el titulo se incorpora y se liga intimamente con un derecho,

»ie

mismo que podrd ejercitarse Gnicamente si se legitima la ostentacion del documento

'* ACADEMIA MEXICANA DE DERECHOQ BURSATIL. A C. "Semunario la desmatenatizacion de los
titulos de crédito™, Ed Academia Mexicana de Derecho Bursdtil, pags 19y 20

"Tales caracteristicas promueven y hacen indispensable la ewstencia fisica de los valores. ya que
actualmente es legalmente imposible desligar el Derecho del Titulo mismo

Sin embargo, cuando surgen mercados organizados de valores en que 12 afluencia de titulos es muy alta y las
Iransacciones que se realizan requieren de suma rapidez y eficiencia, los modelos propuestos por la Ley
pueden resultar inoperantes por lo que se presenta la necesidad de buscar nuevas formulas que agtlicen el
intercambio swn perjuicio de la seguridad que se requiere para el nusmo



sus depnsitante los dercchos patrimoniales ¥ eacepcionaimente [os derechos corporalivos, tratindose de
depositantes domiciliados en ef extranjero. que deriven de fos valores depositados ( o bien anotiades en
cuenta ). Por tanto 14 amortizacion total o parcial de tos valores debe Hevarse, en principio, a través de

las propias instituciones para el depdsito de valores.

CAPITULO II

CARACTERISTICAS Y GRADO DE DESMATERIAL[Z‘;\CI(’)N EN NUESTRO

palis.

A) ANTECEDENTES:

“En nuestro Derecho Mercantil; un Titulo de Crédito, como ya se ha dicho en repetidas
ocasiones, es un documento necesario para el gjercicio del Derecho Literal y Auténemo que
en 6l se consigna. es decir, el titulo se incorpora y se liga intimamente con un derecho.

10

mismo que podra gjercitarse unicamente si se legitima la ostentacidn del documento

1" ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL. A C. "Semmmario la desmatenatizacion de los
titulos de crédito™, Ed. Academia Mexicana de Derecho Bursatil, pags. 19y 20

Tales caracteristicas promucven y hacen indispensable la existencia fisica de los valores. ya que
actualmente es legalmente iinposible desligar el Derecho det Titulo musmeo.

Sin embargo, cuando surgen mercados organizados de valores en que 1a afluencia de titulos es muy alta y las
transacciones que se realizan requieren de suma rapidez ¥ eficiencia. los modelos propuestos por la Ley
pueden resultar moperantes por [o que s¢ presenta la necesidad de buscar nuevas formulas que agihcen el
intercambio sin peruicio de la seguridad que se requiere para el mismo.



Partiendo de esta concepcion de los utulos de credito. misma que consagra nuestra actual
Ley de Tiulos v Operaciones de Creédito desde 1932, es necesario hacer mencion del
Mercado de Valores y especaalmente del fendmeno del deposito centralizado de valores,
tenomeno de central importancia en este trabajo de investigacidn, toda vez que a partir de
esle fendmeno se empiezan a desarrollar instituciones juridicas que tarde o temprano tendran

que desembocar en 1a desmatenalizacion de los valores.

Nuestra Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el dia 2
de enero de 1975, considera ya el depdsite centralizado de valores, a través del entonces
[nstituto para el Depésito de Valores, entidad paraestatal de la ad@ﬂstracién publica
federal, mismo orgausmo que desarrollaba, de forma similar, las actividades de [as actuales

instituciones para el depdsito de valores.

Cen tal molivo. en diversos paises como Alemania. Francia. Bélgica. Suiza. Espaiia, Estades Umidos y
Mevico. entre otros . se han omado medidas de cardcter operativo que facthian la transferencia de los
Deeechos consignados en los Titulos de Crédito. sin que sea necesano st manejo fisico.

En todos los casos, inciuso en Francia, en donde, como ya se comenld se ha llegado incluso a la
Desmaterializacién, sz ha optado por el Depésito Centralizado de Valores con diversas variantes y
modahidades, destacando cienas caracteristicas comunes que ha seiialado el Lic. Jes(s Bugeda en su libro “El
Depésito Centratizado de Valores™ » que a continuacién citamos® i) Se organiza una oficina administrativa
encargada de manejar et sislema: ii} Se establece la posibilidad de realizar depositos sobre masas de Titulos-
Valor emitidos en serie, i} Por lo genzral los dueiios de los titulos no tienen acceso directo, si o s a través
de sus agentes. quienes sen los verdaderos sujetos activos, junto cen los bancos ¥ otras eatidades financieras:
v} Cada participante tiene una o varias cuendas abiertas, en las cuales se registra el movimiento de las
transacciones efectuadas por cada uno de aquéllos: v) Los asientos de cargo y abono sirven, ademds, como
medio de transferencia ¥ sustituren el mecanismo de la emrepa, el endoso y de la inscripcion,
complementando en este caso. con los libros de los emisores: y, vi) La oficina administrativa sucle prestar
servicios auvxiliares ( cobro de cupones, recibo de acciones hberadas. percepcion del importe de las
amortizaclones )."”
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Es hasta 1987, con base en las reformas a la Ley del Mercado de Valores, a partir del
Decreto de fecha 29 de diciembre de 1986, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion
¢l dia 31 del mismo mes v afio, que nuestra Ley considera fa existencia de las instituciones
para el deposito de valores como sociedades anénimas de capital variable, a efecto de que
Jas mismas lleven a cabo Ia prestacion de los servicios de guarda, administracion,
compensacién, liquidacién y transferenica de valores, declarando de interés publico dichas

actividades y por tanto sujetas al régimen de concesién.

Es asi que en 1987, con fundamento en la reforma aludida en el parrafo anterior y €n
segundo transitorio de la misma, se constituyd la 5 D. Indeval, S A de C.V, Institucion
para ¢l Depdsito de Vafores, misma que se encargaria de llevar el depdsito centralizado de

valores para el Mercado de Valores Mexicano

En este sentido, a traves del deposito centralizado de valores, actividad realizada primero
por ¢ Instituto para el Depdsito de Valores y posteriormente por la S D Indeval, S A de
€.V . Institucion para el Depésito de Valores, se han venido desarrollando fendmenos e

Instituciones juridicas que permiten e invitan a la desmaterializacion de los titulos de crédito




B) REALIDAD ACTUAL:

Como ya mencionamos en el inciso anterior, en Mexico, las Instituciones para el Deposito

de Valores, son quienes se encargan de Hevar las funciones vinculadas con el depdsito

centralizado de valores "

" [bidem. pags. 20. 21 ¥ 22

“Su actividad ¥ la posibilidad previstas por Ta propia Ley de emuur un titulo tnico. (acciones, pagarés )
(epresentan ¢l principio precedente para la factbilidad operatina de la Desmatenalizacion de titulos-Valor
Es por ello que para efectos de nuestra expesicidn. fomaremos como punto de partida lo que ya sc estd
haciendo

Actwalmente. atn cuando los titufos se encuentran fsicamente depositados en las bdéveda del Instituto.
custen deersidad de operaciones que no requieren la presencia fisica de fos documentos sino sunples
asientos contables o 1a presentacion de constancias expedidas por ¢l Indeval

Tal es el caso de la transferencia. compensacién v liquidacion de Valores que se realiza a diario con muilones
de titulos

Toda transaccion efectuada en la Bolsa Menicana de Valores. representa cambios en la propiedad de fos
misnios. sin embargo, salamente se modifican las posicrones de los agentes registrados en el Indeval. y éstos
a su vez llevan un control de los valores asignados a cada cliente. es decir. los duefios dnucamente reciben
una constancia de su propiedad (estado de cuenta ) ¥ nunca ( exceplo cuando asi lo requiera expresamente )
los documentos.

Otro tipo de transferencia, que no requiere el desplazamiento de los propios valores, se da cuando una
persona desea llevar sus titulos de una mstitucidn a otra. en cuyo caso, st ambas son depositantes del [ndeval.
se utiliza un procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta

Cuando Ia Instifucidn leva a cabo la administracién de los valores. es decir. hace efectivos por cuenta de sus
clientes. los derechos patrimoniales que se derivan de los nusmos, Jo hace a través de fa entrega de los
cupones correspondientes, ¢ bien mediante constancias certificadas que expide ( 51 el emisor depositd valores
stn cupones adheridos ) que hardn las veces de dichos titulos accesorios para todos los efectos legales.

Asimismo, (ratindose de asistencia a asambleas, el Indeval entrega constancias no negociables sobre los
titulos que cada uno de sus clientes mantiene en depdsito a fin de acreditar su derecho de asistencia ¥
permitir la inscripcidn en ef tibro de registro de la sociedad emisora ™

(%5}
e



Asi. a traves del deposito centralizado de valores se han desarrollade importantes
wstituciones  juridicas de nuestro mercado de wvalores. tales como el endoso en
adimnistracion a que se reflere el articulo 67 de la Ley. o been. la mencion expresa en los
titulos de que se expiden para ser depositados en una institucién para el deposito de valores,
en los termunos del segundo parrafo del articulo 74 de la Ley de la materia, misma mencion

que surte los mismos efectos del endoso a que se refiere el articulo 67 ya mencionado.

Tambicn se desarrollo un sistema de emision de constancias, mismas que sirven para
acreditar la titularidad de los valores que se mantienen en depésito a efecto de ejercitar los

derechos corporativos y otros, ast como los procesales que asisten al tenedor de los titulos

Es asi, que mediante el deposito centralizado de valores, ya sea mediante deposito directo o
derivado del ejercicio de derechos patrimoniales, las instituciones para el depdsito de valores
acreditan a favor de los depositantes los valores correspondientes, a través de dos cuentas

genéricas, propia o de terceros.

Por otra parte. en las operaciones mediante las cuales se constituye contrato de caucidn
bursatil dichos valores son afectados a cuentas de garantia segiin las instrucciones de los
propios depositantes, remitiendo para esos efectos copia original del contrato de caucién
bursatil de que se trate. Figura también que se desarrolla a partir de la Ley del Mercado de
Valores. y que se constituye en la institucidn propia de este mercado para efecto de

garantizar obligaciones con valores.
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Coma podemos observar. el camino nos lfeva hacia fa desmateriafizacion de los Titulos v

gracias a los esfuerzos realizados se han logrado importantes avances

Actualmente la totalidad de trulos que se negocian en el mercado de dinero, tales como
aceptaciones bancarias. papel comercial, etc., se formalizan mediante la emision de un solo
documento que ampara todo el crédito y que custodia el Indeval, lograndose ¢on esto una

Il

eran agilidad en su operacién y manejo

Importancia fundamental en ¢l desarrollo de la desmaterializacion ocupa la figura del
macrotitulo, misma que se contempla en el primer parrafo del articulo 74 de la Ley del
Mercado de Valores, y que permite representar la totalidad de los valores ampara una
emision en un solo titulo, por tanto ya no es necesaro la emisidn de una multitud de titulos,
sino que la Ley permite la emision de uno solo, llamado en la practica macrotitulo, que

representa una multiplicidad de ellos

* No obstante, y por causas que son evidentes. el manejo fisico de los titulos no se ha
ehiminado dentro de nuestro mercado, sobre todo, en lo que concieme a acciones

representativas del capital social de las empresas

A pesar del grado de simplificacion a que se ha llegado, las casas de bolsa y las emisoras
deben seguir mcurriendo en costos y enfrentando situaciones de riesgo implicitos en el

traslado vy administracion de valores fisicos
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Las casas de bolsa al estar facultadas para proporcionar servicios de guarda y administracion
de valores, mediante su depésito en el Indeval, se ven obligados en numerosas ocasiones a
trasladar fisicamente los Titulos del domicihio del cliente. que puede estar ubicado en alguna

ciudad del interior de la Repiblica , a la casa de bolsa en el DF y de ahi a las bévedas del

Indeval

Este manejo implica ldgicamente riesgos de robo o extravio durante el trayecto, ademas de

los costos de traslado y, en algunos casos, de los seguros correspondientes

Por otra parte. de acuerdo con lo dispueste en el articulo 26 de la Ley del Mercado de
Valores “Las Casas de Bolsa serdn responsables de la autenticidad de los Valores gue
negocien y de la inscripeién de su altimo titular en los registros del emisor, cuando ésta
fuera necesana, asi como [a confinuidad de los endosos y de la autenticidad del wltimo de

éstos”

Tal obligacién requiere que las Casas de boisa revisen los Titulos, los cupones v los endosos
correspondientes asi como verificar que no estén vencidos y que no hayan sido reportados

como extraviados.

' fondem, pags 22 v 23
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El paso siguiente es endosar los valores en adounistracion al Indeval, lo cual regularmente
requiere de la impresion de un sello y de la firma de uno o varios funcionanos de la Casa de

Bolsa y finalmente trasladarlos haca el Instituto ™

Como podemos observar, no obstante la figura del macrotitulo, los depositantes de las
mstituciones para el depdsito de valores, siguen sufriendo las incomodidades y riesgos que
representa el mangjo fisico de los titulos. tales como su trastado o su posible falsificacion,
mutilacién, pérdida o extravia, inconvenientes que se superan a través de la
desmaterializacion de los valores mediante anotaciones en cuenta en una institucin para el

registro y administracién de valores

“Ln una encuesta realizada entre algunas Casas de bolsa encontramos que el manejo fisico
de titulos se presenta en promedio de 2 a 3 veces al mes y que las causas de retiro fisico son
diversas, destacando, la necesidad de entregar los titulos fisicos como garantia de préstamos,

desconfianza del publico y no querer pagar los cargos por custodia

l.as emisoras por su parte no son ajenas al problema. Cuando deciden emitir titulos para
aliegarse recursos, deberén imprimir los documentos que amparan dicha emision asumiendo
los costos correspondientes, dependiendo de fa calidad de impresion y de la seguridad para
evitar falsificaciones; ademés deberan revisar que estén correctos, recabar las firmas y
entregarlos a sus respectivos duefios que pueden o no estar dentro del sistema de depdsito

centralizado de valores.

" Ihidem, pags. 24 ¥ 25
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Cuando no estan las empresas deben pagar los derechos a los tenedores de los valores,
enfrentandose a riesgos de cobro de cupenes fraudulentos, cobro de cupones de titulos

nia

robados o falsificados. etc , ast como asumur los costos administrativos correspondientes

Como se puede observar de lo antes expuesto, la realidad actual incorpora ya, importantes
figuras juridicas que se ubican propiamente en el proceso de fa desmaterializacion, tales
como el depésito centralizado, el procedimiento de transmision mediante giro ©
ransferencra de cuenta a cuenta, el endoso en admumstracion, la administracion de los
valores, ef régimen de constancias, asi como el macrotitulo, por lo tanto, el paso a seguir
dentro de este mismo proceso es la desmaterializacién de los titulos de' crédito, la
concepcion juridica de que los valores pueden existir ya sea mediante titulos impresos o a

través de titulos informatizados

CAPITULO IV

ELEMENTOS DEL DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES.
“Los elementos que integran el depésito centralizado, como en cualquier negocio juridico,
podemos agruparlos en tres clases: personales, reales y formales, segin ia cualidad del

elemento de que se trate’

" bidem. pag 26
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Cuando no estan las empresas deben pagar los derechos a los tenedores de los valores,
enfrentandose 2 resgos de cobro de cupones fraudulentos, cobro de cupones de titulos

robados o falsificados. etc., ast como asumir los costos administrativos correspondientes™

Como se puede observar de lo antes expuesto, la realidad actual incorpora ya, importantes
figuras jundicas que se ubican propiamente en el proceso de la desmaterializacion, tales
como el deposito centralizado, el procedimiento de transmision mediante giro ©
transferencia de cuenta a cuenta, el endoso en administracidn, [a administracion de los
valores, el régimen de constancias, asi como el macrotitulo, por lo tanto, €l paso a seguir
dentro de este mismo proceso es la desmaterializacion de los titulos de‘crédito, la
concepcidn juridica de que los valores pueden existir ya sea mediante titulos impresos o a

través de titulos informatizados.

CAPITULO IV

ELEMENTOS DEL DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES.
“Los elementos que integran el depdsito centralizado, como en cualquier negocio juridico,
podemos agruparlos en tres clases: personales, reales y formales, segin la cualidad del

elemento de que se trate:

" Ibidem. pag 26
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E - Sujetos - Si bien en el depdsito las partes principales son el depositante que entrega la
cosa y el depositario que la recibe con la obligacion de devolverla, no se excluye la
posibilidad de que intervengan terceros beneficiarios, alcanzando tal posicidn particular

importancia en ef depdsito centrafizado >

Podemos distinguir

a) Depositantes. Pueden serlo exclusivamente casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas
de valores, instituciones de crédito, de seguros y de fianzas, de sociedades de inversién y de

sociedades operadoras de estas tltimas, asi como de entidades Anancieras del exterior.

b) Entidades Depositarias Las Instituciones para el Depésito de Valores y el Banco de

México

Corresponde a las Instituciones para el Depdsito de Valores el servicio publico de guarda,
administracidn, compensacion, liquidacion y transferencia de valores en general, admitidos al
régimen del depdsito centralizado. El Banco de México se fimita, en este aspecto, al servicio

de depaosito cuando se trata de valores gubernamentales.

c} Terceros beneficiarios, Aunque ¢l acceso al depdsito centralizado tiende a extenderse, su

actual funcionamiento impide que los inversionistas individuales puedan operar directamente

 Ibidem. pag 38
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deatro de tal sistema La Ley precisa que los depositos centralizados se haran siempre a
nombre de los depositantes legitimados en particular. indicando en su caso. cuales son por

cuenta propia y cudles por cuenta ajena'®.

2 - El elemento real del deposito centralizado de valores es, como resulta iogico, el valor o

cunjunto de valores objeto de ese depdsita.

3 - Por lo que se refiere a los elementos de caracter formal que pudiera tener el contrato de
deposito para los efectos que nos ocupa, ni ef Codigo Civil para el Distrito Federal ni la Ley
det Mercado de Valores establecen formalidad alguna para este tipo de contrato, sin
embargo en ténninos de lo dispuesto por el articulo 334 del Cédigo de Comercio, el
depasito mercantil es de caracter real, toda vez que se perfecciona con la entega de la cosa,
por tanto, el depésito de valores para efectos del mercado de valores también cumple con
esta caracterisitca Es importante mencionar que en la practica sucede que las instituciones
depositarias celebran contratos por escrito con sus depositantes, contrato por virtud del cual
estos Utlimos se adhieren a las prescripciones establecidas por el Reglamento Interior de
dichas instituciones depositarias, mismo reglamento que debe prever {os supuestos sefialados

por el articulo 60 de la Ley def Mercado de Valores

Por otra parte, los valores objeto del depésito deben consignar las caracteristicas que las

leyes que los regulan les otorgan, y en caso de ser un titulo que se emite para su deposito

' tdem. pags. 39 y sigs.
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dwrecto ante una institucidn para et depdsito de valores, contener la mencidn a que se refiere

¢l articulo 74 de fa Ley de la materia

[mponiante resuita destacar que el titular del valor, es el tenedor final, es decir. &l
mversionista, persona fisica o moral que mantiene sus valores depositados a través de una
casa de bolsa o cualquier otro depositante en una institucion depostara, aqui surge un
problema al cual me quiero referir brevemente sin tratar de agotarlo por supuesto, toda vez
que no ocupa el tema central de este trabajo de investigacion. El problema al que he aludido

es el referente a los endosos

E! articulo 67 de la Ley del Mercado de Valores regula el endoso en administracion y el
endoso sin responsabilidad, el primero de ellos ef que realizan los depositante en favor de las
instituciones depositarias a fin de que estas Otlimas queden legitimadas en el manejo y
admnistracion de los valores, v el segundo el que relizan las instituciones para el depdsito de

valores en faver de sus depositantes, una vez que éstos (ltimos tes han solicitado el retiro de

algun valor

Mo obstante lo antes expuesto, la Ley del Mercado de Valores es omisa al regular el endoso
que deben realizar los inversionistas en favor de su casa de bolsa, asi como el que esta Gtlima
debe realizar a efecto de devolver los valores una vez que han sido retirados de una
insitucién depositaria En mi opinidn habria que acudir a los tipos de endosos regulados por
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, ya que la Ley del Mercado de Valores

es omisa a este respecto. ( Podria considerarse de aplicacion analdgica el endoso en
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administracion y sin responsabilidad, sin embargo se corre el riesgo de que el grgano

junisdiccional participe en sus decisiones de esa mismma interpretacion y aplicacion analogica)

Lo anterior. resulta de suma importancia. toda vez que al regresar los titulos al régimen
general de Ley, una vez que han sido retirados de la institucion depositaria, habran de ser
regulados precismanete por los preceptos que ese régimen general prevé para los titulos de

crédito.

Podria decirse que las casas de bolsa reciben y entregan valores en gjercicio del mandato sin
representacion que les ha sido otrogado por el inversionistas, lo que puede resultar
juridicamente valido desde un punto de vista civil, sin embargo para efectos cambiarios las
transmisiones que se realizan sobre titulos de crédito deben realizarse a través del endoso,
bajo el riesgo, en caso contrario, de que dicha transmision surta efectos de cesion odinaria,

causandose por tanto la pérdida de la accién cambiaria para exigir su cumplimiento.

Como podremos observar las consecuencias que pueden derivar de una transmisidén mal
efectuada sobre un titulo de crédito son juridicamente graves, sobre todo desde un punto de
vista procesal, campo desde el cual debe ser analizado con mayor detenimiento este

problema, a efecto de proponer las reformas que resulten procedentes.

44



CAPITULO V

HACIA LA DESMATERIALIZACION DE TITULOS DE CREDITO.

“Son titulos de crédito, expresa el articulo 5 de la Ley General de Titutos y Operaciones de
Crédito, los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna,
repitiendo casi palabra por palabra la definicion de César Vivante, aunque sin incluir fa nota

de la autonomia que ¢l citado autor afiade ™'

" Ibidem. pags 77y sigs

=, Como es posible, ante esa definicidn. desmateriahizar a los titulos de crédito ? , Existen vamas
modahdades de titalos de crédito propiamente dichos. o sumples derechos-valores con funcion legtimadora ?
Solo pedemos contestar a estas preguntas en forma por demas cautelosa, pucs a primera vista s¢ impondria
wna respucsia negativa. Sin embargo, profundizando en e] concepto de tituta-valor es posible encontrar una
solucién mas adecuada con nuestra practica financiera. sin aferrarnos a una interpretacion restricina de

formula legal

Al sustituirse et papel que materializa el derecho incorporado por asientos en fibros. ¢éstos han de
considerarse como verdaderos documentos, complententados con las constancias y cerificaciones que
evpiden las enudades depositarias de los valores para facilitar el ejercicio de tales derechos v el
cumplimiento de las respectivas prestaciones.

El concepto juridico de documentos no tiene, forzosamenle, que fiarutarse a un pedazo de papel, sio que ha
de comprender también otros elementos que precisan los derechos y obligaciones concentradas en los
valores Cuando se consttuyen depdsitos admumstrativos en el banco de Mévico o en la Institucién para el
Deposito de Valores con la finalidad de negociar cerificados o pagarés de la tesoreria, en el primer caso o
aceptaciones bancarias y papel comercial. en el segundo supuesto. las transferencias de los salores
depositados s¢ hacen, segin acabamos de ver, con notas de abonio ¥ cargo en las respectivas cuentas abiertas
por los intermediarios financieros debidamente autorizados como tales.

El titulo vendra conformado por dichos asientos y podrd actualizarse a través de los estados de cuenta ¥ de
las constancias no negociables expedidas a esos fines

Si los nuevos derechios-valores o titulos desmaterializados pueden realizar las functones esencales que son
propias de los titulos de crédito tipicos, debera ampliarse la definicion restringida a éstos dlimos para
incluir el proceso de incorporacién que distingue a los depésitos administrativos centralizados de valores.

Siguiendo a Vittorio Salandra los titulos de crédito deben cumplir dos aspectos fundamentales de una parte,
facilttar el gjercicio de los derechos y el cumiplimiento de las obligaciones a que se refiere el titulo o el valor,
y de la otra, proteger la adquisicion dentre del 4mbito cambiario para guc se faciliten los efectos circulatonos
de tales titulos. Al primero lo Hamamos funcién de legitimacion y ¢l segundo, funcién circulatoria.
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Ei presente trabajo de investigacion fiene por finalidad llegar a una propuesta de reformas a
diferentes leves mercantiles y financieras que permita desmateralizar los titulas de crédno
Evidentemente el problema pricnicpal gira alrededor del concepto documento, perque es
aqui en donde se consignan los derechos y obligaciones que se incoroporan precisamente a

éste Asi, se dedica un capitulo completo al anahsis de este concepto

En mi opinion el camino hacia la desmatenalizacion es ineludible, inevitable y necesario
Nuestras estructuras econdmicas, asi como las propias del mercado de valores urgen el
desarsolfo de nuevas instifuciones y coneptos, entre ellos el de la desmaterializacion de los

titulos de crédito

Asi el derecho se enfrenta a sus constantes retos, crear los conceptos y fas instituciones

juridicas

Como ya lo he mencionado, en mi opinién el camino de los titulos de crédito es el camino de
la desmaterializacion, un proceso que debe ser pautating y consistente, respecto del cual
debemos tener el compromiso de construirle juridicamente, antes de que, como en muchas
otras cosas, la realidad supere las estructuras juridicas y bajo el pefigro de que estas timas

ya no satisfagan las necesidades que derivan del comercio.

46



CAPITULO VI

ALGUNAS  CONSIDERACIONES EN  CUANTO AL  CONCEPTO
“DOCUMENTO”.

Importante lugar dentro del presente trabajo de nvestigacién lo ocupa el andlisis en relacion
con el concepto documento De conformidad con el articulo 5to. de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito ya antes mencionado, los titulos de crédito son los -

documentos- necesarios para ejercitar ¢l derecho literal que en ellos se consigna.

En este arden de ideas, ;, Qué debemos entender por documento ?

Tradicionalmente se ha interpretado que los titulos de crédito son los documentos impresos
que consignan las caracteristicas que la ley establece para cada tipo de titulo de crédito,
pero, ¢ podriamos hablar de documentos que no se encuentren expresados de forma

umpresa, es decir en el papel ?

En mi opinion si es factible hablar de documentos que no se encuentren expresados en el
pape!, y también es posible incorporar, adecuar y aplicar juridicamente este concepto de

documento a los titulos de ¢rédito

“La concepcion de documento ha sufrido una evolucion que va de la concepcion estructural,

que consideraba que documento era Gnicamente lo escrito, a la concepcion funcional, la cual
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estima como documento todo aquello que lenga como funcidn representar una idea o un
hecha En este seatido. Alsina escribe que -por documento se entiende toda representacion
objetiva de un pensamiento la que puede ser material o fiteral- lgualmente. Alcald-Zamora

distingue entre monumenta e instrumenta

Para que un objeto pueda ser considerado como documento, se suele estimar que, ademas
de tener esta aptitud de representacion. debe poseer la cualidad de ser un bien mueble, de
modo que pueda ser llevado al local del juzgado. De acuerdo con estas ideas, se puede

definir al documento como todo objeto mueble apto para representar un hecho.

Con base en esta definicién, se puede distinguir, pues, entre documentos materiales, cuando
la representacion no se hace a través de la escritura, como sucede con las fotografias, los
registros  daclifoscopicos, etcélera, y documentas literales, que cumplen su funcion

representativa a través de la escritura "™

Seghin el Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola, documento es cualquier

cosa que sirve para ilustrar o comprobar algo

Lo que integra 2l documento son los simboles y signos que el mismo busca incorporar, en
este orden de ideas y aplicandolo a los titulos de crédito, podriamos decir que documento en

términos del articulo Sto. de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito puede ser

¥ OVALLE FAVELA. José, “Derccho Procesal Civil™, coleccion textos juridicos unisersitanos, quinta
cdicién, Ed Harfa, México, pags 153y 154
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cualquier cosa que incorpore los simbolos y signos que establecen las caracteristicas que

para cada titufo de crédito requiere fa Ley

Por tanto podriamos decir que las anotaciones en cuenta son también documentos.

documentos electronicos que representan titulos de crédito.

\io obstante los medios de prueba que sobre valores actualmente depositados establece la
Lev del Mercado de Valores, es decir, las constar;cias expedidas por una Institucion
Depositaria, que en lo Raturo serian constancias sobre valores anotados expedidas por una
Institucion Registradora, la anotacidn en cuenta en si misma existe como documento
electronico en los registros contables de la Institucion encargada del registro, y ademas
puede ser materializada en un disco que guarde el archivo en lo especifico, de una entidad
registradora y desahogado como medio de prueba en el juicio de que se trate.
proporcionando los medios a efecto de que esto sea posible, es decir, trasladando al local del

juzgado los medios y herramientas a efecto de que el disco pueda ser leido por una

computadora.

Ademas. es importante sefalar que el mecanismo seguido para efectos de proceder a la
anotacidn en cuenta de un valor, es un procedimiento riguroso y cuidadoso protegido por la
Ley Para que una Institucion Regstradora pueda proceder a anofar en cuenta un valor
con ello crearlo, es necesano que se sigan una serie de requisitos legales previos que

permiten presumir sobre la plena existencia licita de un valor
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Como ya hemos tratado de explicar, la anotacion en cuenta de los valores no es una
concepcion contrana a la propia estructura de los titulos de crédito. ya que no se contrapone

al elemento propio de definicion de los titulos de credito, es decir, que sean documentos

En este mismo sentido, el Maestro Fernando Zunzunegui Pastor en su trabajo denominado- -
E valor anotado en cuenta y su régimen juridico-. publicado en memoria de Manuel Broseta
Pont, considera que -et valor anotado constituye una categoria especial de representacion de
los derechos patrimoniales basada en un sistema contable inspirado en principios registrales.
Se funda en la confianza del piblico en las entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion La fiabilidad que ofrece el estado actual de la técnica bancaria permite prescindir
del documento y confiar en el registro contable de los valores. Algin autor ha pretendido
adaptar Ia doctrina tradicional del titulo-valor a la nueva realidad. Se ha llegado a afirmar
que 2 nocién de titulo no suscita dificultades para amparar instrumentos juridicos referidos a
soportes informaticos. La Nocion de titulo-valor seguiria siendo la categoria general, en la
que se incluirian los titulos-valor informatizados Otros han pretendido trasladar al sistema
espafiol etaboraciones doctrinales que responden a otras concepciones juridicas. Asi, se
utiliza ¢! término “derecho-valor” ( Wertrechte ) que ha servido en ef derecho afeman para
expresar la evolucion de la doctrina del titulo-valor ante el fendmeno de la desincorporacién

del derecho al titulo.

Al titulo-valor se afaditia la categoria del derecho-valor, sometida a un régimen
sustancialmente equivalente El derecho-valor representaria la fase final en el camino de la

desincorporacion en el &mbito de los valores mobiliarios. Conviene sefialar al respecto que
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fas posiciones en la doctrina alemana tienden a evolucionar hacta la negacion de (a naturaleza
real del derecho-valor y a su configuracion como créditos contables nacidos de formas
creadas por el trafico bancario Pero [a anotacion en cuenta supone una sustitucian del titulo
que no refleja la doctrina del derecho-vator No es una fase mas en la evolucion del titulo-
valor. No existe el proposito de confiscar el valor de convertirlo en derecho valor. Es una
nueva concepcion juridica y los esfuerzos de la doctrina deben ir encaminados a la
claboracion de Ja teoria del valor anotado Hay también quien considera que con las
anotaciones en cuenta se produce una regresion al derecho general de las obligaciones. Las

valores anotados se someterfan al régimen de las obligaciones con algunas especialidades

Pero no se trata de regresar al régimen general de las obligaciones, se trata de alcanzar una
evolucién en [a doctrina tradicional de los titulos de crédito y crear una nueva formula para
la constitucién, circulacion y extincion de los valores mobiliarios Nos encontramos ante un

nuevo Derecho, el Derecho del valor anotado

CAPITULO VLI

DIVERSOS ASPECTOS RELACIONADOS CON LA DESMATERIALIZACION DE

LOS TITULOS DE CREDITO.

a) Reivindicacién, cancelacién y reposicién de titulos.- Sin la existencia material del

documento, se hacen indtiles los procedimientos relativos a titulos extraviados, robados o
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las posiciones en fa doctrina alemana tienden a evolucionar hacia la negacion de la naturaleza
real del derecho-vator v a su configuracién como créditos contables nacidos de formas
creadas por el trafico bancario. Pero la anotacion en cuenta supone una sustitucion del titulo
que no refleja la doctrina del derecho-valor No es una fase mas en la evolucion del titulo-
valor No existe el proposite de confiscar el valor de convertirto en derecho valor Es una
nueva concepcion juridica y los esfuerzos de la doctrina deben ir encaminados a la
elaboracion de fa teoria del valor anotado. Hay también quien considera que con las
anotaciones en cuenta se produce una regresion al derecho general de las obligaciones. Los

valores anotados se someterian al régimen de las obligaciones can algunas especialidades

Pero no se trata de regresar al régimen general de las obligaciones, se trata de alcanzar una
evolucion en la doctrina tradicional de los titulos de crédito y crear una nueva formula para
1a constitucion, circutacion y extincion de los valores mobiliarios. Nos encontramos ante un

nuevo Derecho, el Derecho del valor anotado.

CAPITULO VI

DIVERSOS ASPECTOS RELACIONADOS CON LA DESMATERIALIZACION DE

LOS TITULOS DE CREDITO.

a) Reivindicacion, cancelacién y reposicién de titulos.- Sin la existencia material del

documento, se hacen initiles los procedimientos relativos a titulos extraviados, robados o
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destruidos, ahora la cuestion versara sobre la existencia ¥ Creacion de su inscripoion

escenural

b) Embargo de valores.- “Ya no sera necesario ¢l secuestro del documento, bastard. como
en el caso del embargo de derechos, con una notificacion al deudor Puede suceder que &l
embargante conozca de la titularidad de ciertos valores ante determinada entidad enmusora,
pero desconozea ¢l nombre del agente; o por el contrario, que conozca al agente, pero
ignore cuales son las inversiones. Debe ser responsabilidad de quien reciba la orden de

embargo, sea emisor o intermediario, notificarla a la otra parte.™

Al efecto es importante considerar lo preceptuado por el articulo 79 de la Ley del Mercado
de Valores, que en nuestra opinion seguird teniendo vigencia en un régirtien
desmaterializado ..A solicitud judicial o de arbitro designado por las pastes, las
instituctones para el deposito de valores abrirdn cuentas especiales respecto de los valores
depositados que sean motivo de litigio ¢ inmovilizara los titulos relativos, no registrando
ninguna operacién sobre ellos hasta en tanto se les comunique sentencia judicial gjecutoriada

o laudo arbitral que ponga fin a la controversia

“La orden de la autoridad judicial no puede proceder en cualquier fitigio, sin perjuicio de
violar el art. 16 constitucional, ya que nadie puede ser desposeido de sus derechos sino por

mandato judicial en el que se funde y motive la causa legal del procedimiento. Dicha orden

* Ibidem. pag 162



cabe que se emuta unicamente cuando se hayan cumplido los requisttos que, para las

providencias precautonas, establezca la ley de enjutciamiento del juez que emita la orden

La norma es restrictiva, las instituciones para el deposito de valores solo pueden inmovilizar
los titulos, sin registrar ninguna operacion sobre ellos Segiin esto, corresponderé al titular el
gjercicio de los derechos derivados del valor que no signifiquen celebrar una operacion sobre

cllos Como seria el caso, por ejemplo de la asistencia y voio en asamblea™"

Para terminar con este punto solo se nombraran, a manera de mencion, los posibles efectos
que pueden existir en el caso de Usufructo y Copropiedad, como en el caso de Quiebra o

Liquidacion del Intermediario o de fa propia Institucion Registradora

¢) Naturaleza que deben temer las instituciones de depdsito centralizado, o
instituciones registradoras y administradoras de valores o instituciones de depdsite
centralizado de valores.- En mi opinién una vez adoptado el régimen de desmaterializacion
de valores no se puede hablar ya de Instituciones para el Depdsito de Valores, sino que
debera adoptarse una nueva denominacion y naturaleza juridica para las mismas, en atencion

a las siguientes consideraciones:

. Podemos otorgar en depdsito una cosa inmaterial ?

* Ibidem, pag 163
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Un elemento fundamental en el conirato de deposito es que el depositario se obliga a
custodiar y a restituir la cosa custodiada o algo equivalente ( v.ar en el caso del depésito
wregular ) . Es evidente que en el caso que nos ocupa no se esta custodiando una cosa
matenal ¥ por consiguiente tampoco se puede restituir. en el mejor de los casos la cosa

custodiada son los registros contables en donde se realizan las anotaciones en cuenta

Podemos definir el Contrato de depdsito mercantil segin el Diccionario Juridico Mexicano
como “el contrato en virtud del cual una de las partes, llamada depositante entrega a la otra,
llamada depositario, algin bien, quedando obligado a develver tal bien u otro
equivalente, cuando el bien entregado es objeto de comercio o bien cuando el contrato se

celebra a consecuencia de una operacién mercantil.”'

Como deriva de esta definicion, en nuestro caso no hay una entrega fisica, tampoco existe la
posibilidad de entregar ese bien u otro equivalente, por dos razones: la primera, porque en
principio la anotacién es definitiva, no se contempla la conversidn salvo €n casos
excepcionales; la segunda, porque la Institucion Registradora no devuelve titulos de crédito,
sino en el mejor de los casos una constancia de registro que servird entre otras cosas para
acudir con la emisora a solicitar, con la obligacion correlativa de ésta, la materializacion de

los titulos de crédite de que se trate.

Dentro de la clasificacion general de los bienes, €stos se dividen en corpdreos e incorporeos.

Corporeos, Ias cosas e Incorpéreos, los derechos.
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Es necesario advertir, en mi opinior, que esta clasificacion de bienes es en sentido estricto,

1oda vez que en una clasificacion amplia. la cosa obedeceria al género y el bien a la especie

V.ar.

Cosa: L.l cosas no susceptibles de apropiacion,

12 bienes - fas cosas que son susceptibles de apropiacion.

1 2.1 bienes corpéreos - cosas en sentido estricto,

1.2.2 bienes incorpdreos - derechos

En atencion a lo antes expuesto y como ya ha quedado establecido, no existe una entrega y

por lo tanto tampoce queda [ugar a la entrega de un bien previamente custadiado.

De conformidad con el articulo 1ro. de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,

los titulos de crédito son cosas mercantiles.

' INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. “Diccionario Juridico Mexicano”, UNAM, Ed
Pornia, cuarta edicion, México 1991, D-H, pag. 921
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Por otra parte el Diccionario de la Real Academia Espafiola sefiala que cosa “es todo lo que

niene entidad, ya sea corporal o espiritual. natural o artificial, real o abstracta "

\o obstante debemos advertir que en su connotacion juridica las cosas deben existir
fisicamente Ahora bien dentro del esquema de desmaterializacién de los titulos de crédito,
esas cosas mercantiles reguladas por la ley no pierden su naturaleza de documentos, toda
vez que si bien no existen fisicamente, los simbolos y signos propios de los documentos se
encuentran inscritos en los registros contables de la entidad registradora ( son decumentos

inmaterializados pero existentes ).

La desmaterializacion es Gnicamente una excepcion a la existencia material de los valores
(fendmeno de desincorporacién del derecho al titulo - créditos contables - ), por lo tanto los
titulos desmaterializados dejan de ser cosas mercantiles ( convirtiéndose en bienes
incorporeos, es decir, derechos }, sin embargo las operaciones inherentes a fos mismos no
dejan de ser actos de comercio ( en términos del articulo lro de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito y el articulo 75 del Cédigo de Comercio ) ni tampoco, en mi
opinion, dejan de ser documentos absolutamente mercantiles, y por tanto sujetos al régimen
de excepcion y en lo no previsto por el mismo, al régimen general que para los titulos de

crédito establecen nuestras leyes.

La representacian de valores mediante su anotacidn en cuenta es en st misma un documento
( la nocién de documento no suscita dificultades para amparar instrumentos juridicos

referidos a soportes técnicos - titulos de crédito informatizados - ).
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No obstante Jo antes sedalado, es conveniente establecer una ficaion juridica. a fin de
considerar a los titulos de crédito cosas mercantiles. Asi lo han considerado y establecido en
sus respectivas legislaciones paises como Peri y Espana. El articulo 175 de la Ley del
Mercado de Vatores de la Repiblica del Peru sefiala que “los valores mobiliarios pueden ser
representados por anotaciones en cuenta o por medio de titulos™. Por otra parte €l articulo
51 de la Ley de Sociedades Anénimas de Espafia sefiala que “las acciones, representadas por

titulos 0 por anotaciones en cuenta, tendran la consideracion de valores mobiliarios™.

En este orden de idea los valores desmaterializados son titulos de crédito, sin embargo
;Podemos hablar de un deposito electronico de cosas y documentos mercantiles
incorporates, mediante su anotacion en cuenta en los registros contables de una Institucion

para el Depdsito de Valores ?

En mi opinién y no obstante la ficcion juridica aludida, es conveniente revisar y adaptar la
naturaleza juridica de las actuales Instituciones para el Depésito de Valores, asi como la
relacion juridica con sus actuales depositantes En este sentido creo que pueden ser

denominadas Instituciones para el Registro y Administracion de Valores,

d) Registro Nacional de Valores e Intermediarios e Instituciones para el Registro y
Administracién de Valoves.~ Otro cuestionamiento que surge en nuestro pais en relacion
con la desmaterializacion de los titulos de crédito, es fa duplicidad de funciones que podria

existir entre el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y una Institucion Registradora
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de Valores. toda vez que si ya no existen fisicamente fos valores. como sucede ahora, sino
como simples registros. para que necesitamos una Institucion para el Depdsito de Valores o

una institucion para el Registro y Administracion de Valores

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios es una unidad administrativa de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, érgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Credito Plblico, con autonomia técnica y ejecutiva. Es un Registro Pablico en el
que se mscriben todos los valores que se encuentran sujetos a una negociacion bursatil y
extrabursatil (aquetlos titulos sujetos a una inscripcion genérica, pero que no necesariamente
se encuentran sujetos a una.negociacion publica, sino privada, v.gr. los titulos bancarios
Aquelios titulos que se operan fuera del piso de remates de las bolsa de valores, pero dentro
de las estruciuras del mercado. ), y por tanto susceptible de prestar accese a cualquier
interesado para consultar las caracteristicas vinculadas con los valores sujetos a la

inscripcion.

La Instituciones Registradoras, serian, en su caso, sociedades andnimas sujetas al régimen
de concesion. sociedades mercantiles especiales, es decir, sociedades sujetas a una
regulacion especifica, tal y como sucede ahora con las instituciones para el deposito de

valores

En el Registro Nacional de Valores e Intermediarios se inscriben los valores sujetos a una
oferta bursatil o extrabursatil  piblica o privada ), que por sus propias caracteristicas o

atendiendo a la cualidad de sus emisores deben inscribirse en ¢l mismo; dicha inscripcion
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determina la aplicacion de la Ley del Mercado de Valores y demas disposiciones juridicas

respecto de los valores sujetos de la mencionada Inscripaion.

Por otra parte. dentro del provecto de reformas que se presenta. los valores que hayan
obtenido su previa inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. deben
existir mediante anotacion en cuenta, a través de su registro en una Institucion para el
Registro y Administracion de Valores, es decir, todos aquellos vafores que se encuentren

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediairos, son susceptibles de existir

mediante anotacion en cuenta.

Otro problema que podria sugerirse de los antes expuesto, serfa la cuestion vinculada con el
objeto de la inscripcién, es decir, toda vez que [a inscripcion en el Registro es un requisito
previo para la anotacién en cuenta, estamos inscribiendo alge que no fiene existencia
material ni adn juridica, los valores no existen, sino hasta que son registrados
electronicamente mediante anotacidn en cuenta en una Institucion para el Registro y

Administracion de Valores

Al respecto, podemos seiialar que el requisito para [a inscripcién de valores en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios es el acuerda, acto o solicitud de emision, y que a su
vez su emisor cumpla con ciertos requisitos, asi se puede desprender de forma particular, de
la lectura de los articulos 14 y 81 de la Ley del Mercado de Valores, asi como de las Reglas
para la organizacion del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y demdas Circulares

de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores aplicables Por tanto, el Registro Nacional
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de Valores e Intermediarios nunca certitica la existencia material de los valores, como un
requisito para la inscripcion de los mismos en el criado Registro. por ef contrario, en la
practica los titulos respectivos siempre se emiten con posteriondad a la inscripcién. con la
desmaterializacion fa emision y existencia no seria a traves de titulos impresos sino de titulos

electronicos llamados anotaciones en cuenta

Por lo antes expuesto, en mi opinion, no existe ni puede existir duplicidad o confusion de
funciones entre el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y una Institucion para el
Registro v Administracion de Valores, toda vez que las mismas son instituciones con
funciones y naturaleza junidica distinta, considerando adicionalmente que la anotacién en

cuenta no €s un simple registro, sino ef acto mismo de creacion del valor.

¢) Conveniencia o inconveniencia de considerar a los Emisores como agentes
participantes u operadores.- Al hablar de agentes participantes u operadores nos referimos
a aquellos intermediarios financieros calificados para intermediar en el mercado de valores y
para solicitar a una institucion registradora la anotacion en cuenta de valores, ya sea de
manera directa o indirecta, es decir, los ubicamos dentro del marco legal de los actuales

depositantes de una institucion para el depasito de valores.

Resulta discutible considerar si una emisora, que no cuente con la calidad de intermediario
financiero, pueda solicitar la anotacion en cuenta de sus propios valores. Es opinion del que
redacta que resultaria altamente inconveniente dar tal calidad y posibilidad a las empresas

emisoras de valores, por los motivos que a continuacién se indican.
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£n terminos del aruculo 57 de la actual Ley del Mercado de Valores, las instituciones para el
deposito de valores. tienen por objeto, entre otros. la prestacion del servicio de depdsito de
valores. titulos o documentos a que sea aplicable el régimen de esa Ley. que reciban de casas
de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores. instituciones de crédito, de seguros v de
fianzas. de sociedades de inversién y de sociedades operadoras de estas {ltimas, asi como de
entidades financieras del exterior Pueden otorgar el mismo servicio respecto de titulos o
documentos y de personas o entidades distintas a las antes citadas, al igual que de
nstituciones  encargadas de la guarda, administracion, compensacion, liquidacion y
transferencia centralizada de valores, cuya nacionalidad sea mexicana o extranjera, que

retnan las caracteristicas que establezca la Comision Nacional de Valores mediante

disposiciones de caracter general

Como se podra observar de lo sefialado en el parrafo anterior, en ningun lugar se encueniran
ios emisores de valores como depositantes directos, muchoe menos cuando se trate de oferta
pibkica de los mismos, es decir, en el caso de que una empresa comercial vy de servicios
quiera realizar una oferta publica de valores. ya sea representativos de deuda o de capital,
debe acudir a una casa de bolsa, para que sea ésta quien coordine la oferta y registro en
bolsa y para que realice el deposito de los valores correspondientes ante una institucién para
el deposito de valores De manera excepcional, no por monto de operacion sino por la
concepcion misma del sistema, podemos sefalar que s el mismo depositante quien realiza el
deposito y asignacién de los valores, sin embargo en este supuesto nos ubicariamos ante

ofertas de caracter extrabursatil o privado, es decir, a través de los mecanismos de mercado
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pero fuera del piso de remates de la bolsa de valores correspondiente, y tratandose de
mstituciones financieras. fundamentalmente bancos. a través de la colocacion de valores en
el mercado de dinero. situacion que en todo caso obedece de manera preponderante a la
mecanica propia de los valores bancarios. y operacion cuya oferta primaria debera liquidarse.
a través de las propias instituciones para el deposito de valores, mediante traspaso del
depositante original y confirmacion del depositante beneficiado. no asi, en el caso de las
operaciones bursatiles, mismas que se entienden confirmadas y por tanto liquidadas mediante

el esquema de entrega contra pago de manera directa.

Es asi que, la Ley nunca ha considerado a los emisores empresas comerciales y de servicios
como participantes directos en el mercado de valores, por tanto pretender hacer la operacion
de otra manera violentaria el esquema actual que establece la Ley, situacién que, por oira
parte, no considera el proyecto de reformas que se presenta, toda vez que 1o lo considera

viable ni adecuado.

Esta opinion se reafirma por lo que al efecto establece el articulo 4to. de la Ley de la
materia, mismo que considera intermediacién en el mercado de valores, entre otros, la

Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

En este sentido, si fuera [a propia emisora de los valores capaz de anotar sus propios valores
ante una institucién registradora, resultaria que estarfa administrando sus propios valores,
situacion que de manera clara y directa violenta nuestro propio marco regulatorio, toda vez

que como ya sefialamos esa administracion se entenderia para efectos de la Ley del Mercado
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de Valores como una actividad de wntermediacion. y en los términos de ese propio
ordenamiento solo pueden realizar acihidades de administracion para efectos del Mercado
de Valores. las sociedades inscritas en la Seccion de [ntermediarios del Registro Nacional de
Valores e Intermedianos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, a saber las casas
de bolsa o los especialistas bursatiles. o bien. a fa condicién excepcional a que se refiere el

articulo 53 de la Lev de Instituciones de Crédito. tratindose precisamente de instituciones

de creédito.

Asimismo y lo que en mi.opinion resulta mas grave, se produciria un claro coaflicto de
intereses entre la emisora y los tenedores de sus propios valores ( generalmente tratandose
de acciones y de los accionistas de control ), toda vez que la empresa estarfa administrando
sus propios valores Ast, imaginemos una sociedad que mantenga registrados en su cuenta
de terceros, valores anotados en cuenta representativos de su propio capital, y que alguno de
sus accionistas quisiera la emision de una constancia de valores anotados en cuenta para
ejercer alguno de los derechos de minorias a que se refiere fa Ley General de Sociedades
Mercantiles, v que al efecta las personas autorizadas ante la institucion registradora,
conscientes de esta situacion, simplemente no solicitaridn la emision de [a constancia
respectiva, con independencia de las responsabilidades personales que pudieran tener los
administradores en turno, el accionista estarta imposibilitado pare ejercer los derechos
procesales que te corresponden, simplemente porque no tiene la constancia correspondiente,
para log efectos a 1os que se refiere la fraccion {1 del articulo 78 de la Ley del Mercado de

Valores
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Este mismo conflicto de intereses. los podriamos encontrar en diversos supuestos, no solo

de ejercicio de derechos corporativos sino también patrimoniales

Por todo lo ya mencionado, el proyecto de reformas que se presenta, como ya se ha
mencionado. no ha considerado a fos emisores como agentes participantes u operadores
dentro del esquema de desmaterializacion de valores. salvo en los casos en que la propia Ley
de la materia u otras Leyes financieras asi lo prevean de manera expresa, toda vez que lo
considera promotor de la inseguridad juridica dentro del marco legal del Mercado de

Valores

No obstante, el proyecto de reformas si presenta una variacion importante con el régimen
actual, mismo que se encuentra intimamente vinculado con el tema que nos ocupa, ya que si
bien dentro del esquema que se propone es la propia emisora quien emite los valores
correspondientes, a traves del acuerdo de emision respectivo, mismo que debera cumplir con
las formalidades que para cada tipo especifico de valor establecen las leyes correspondientes,
ro s la sociedad emisora quien crea [os valores, ya que esta facuitad y cualidad se reserva
para las instituciones registradoras y administradoras de valores, ya que son ellas quien, con
base en el acuerdo de emisién e instruccion propia de la emisora y a través de un
intermediario financiero, crea el valor, mediante la anotacién en cuenta del mismo en los
registros propios de la entidad registradora, acto de registro, que en todo caso, es
constitutivo del valor respectivo. Los valores existen en la anotacion, y por virtud de su

registro, mediante anotacion en cuenta, por una institucién registradora.
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CAPITULO VI

ALCANCES QUE DEBE TENER LA DESMATERIALIZACION.

“Las repercusiones juridicas de la desmatenalizacion son, como resulta de lo expuesto,
trascendentales v muy complejas. Pueden calificarse de satisfactorias las normas de la Ley
del Mercado de Valores, sobre todo cuando se piensa que estamos ante una institucién con
poca vida, sobre la que se tierte poca experiencia. Pero se impone su mejoramiento, y para
ello conviene oir las necesidades que su experimentacidon ha hecho resaltar, ¥ el recurso
constante a la normativa general de la teoria de los titulos de crédito y del derecho de las

obligaciones.

Casi intil considero insistir en que el proceso de desmaterializacion debe ser paulatino y
parcial, que no se dan en México las condiciones para un cambio total, que incluya, sobre
todo, accionss y obligaciones de sociedades andnimas, de todas, aun aguéllas que no son

objeto de publica negociacion

En mi opinidn, la desmaterializacion se debe desarrollar dentro de un régimen de excepcion
en cuanto a su aplicacién, pero general en cuanto a la concepcion misma de los titufos de

crédito, es decir en cuanto a su propia naturaleza juridica.

2 ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A.C., “Seminano la desmaterializacian de los
titwlos de crédito”, Ed Academia Mexicana de Derecho Bursatil. A.C | pag 165
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En este senndo sena necesario adicionar la Ley General de Titutos y Operaciones de Credito
v la Ley General de Sociedades Mercantiles. a efecto de que prevean denmiro de sus
supuestos la posibiidad de que los valores puedan existir representados mediante

anotaciones en cuenta

Considero que la anotacion en cuenta de fos tiulos de crédite solo debe ser aplicable
respecto de aquellos titulos que previamente se encuentren inscritos en el Registro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios o agquellos que por virtud de otras leyes mercantiles o
financieras deban anotarse en cuenta en una insiitucton registradora, tal y como viene
ocurriepdo hasta ahora con el deposito de valores ante una Institucion Depositaria, en

terminos de las disposiciones legales aplicables

Pensar en un régimen generalizado, es decir, establecer que todos los titufos de crédito
pueden o deben ser desmaterializados mediante su anotacion en cuenta en una institucién
registradora, ya sea forzosa o opcionalmente, conllevaria un replanteamiento de la
naturateza juridica de diversas instituciones que integran el sistema financiero mexicano, una
nueva regulacion en cuanto a diversas actividades de los actuales sujetos que lo conforman,
una nueva disposicion respecto de las competencias de los organos de autoridad encargados

de la supervision y regutacion de las entidades financieras involucradas

En este orden de ideas, si se pensara en buscar una aplicacion mas amplia en cuanto a la
anotacion en cuenta de los valores. en mi optuon, lo indicado seria flexibihzar la inscripcion

de los valores en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a efecto de permutir que
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un mayor numero de valores fueran susceptibles de remstro. tal vez aun aquellos que no

sean objeto de inversion instutucional y oferta piblica

L.z desmatenalizacidn de [os titulos de crédito debe ser una herramienta de progreso v+ no
una carga adicional para los emisores y tenedores de valores, debe estar al servicio de estos
v no estos al servicio de aquella Por ejemplo’ pensemos en un régimen generalizado y
forzoso, y nos ubicamos en el supuesto de un titulo de credito emitido en un lugar Rural de
fa provincia mexicana, en donde sus emisores tenigan que venir a desmaterializar a fa Ciudad
de México sus valores absorbiendo los costos financieros que la misma representa Mas que
una ayuda dentro del desarrollo de las refaciones comerciales, representaria una carga que

las detendria

De conformidad con lo antes expuesto, podrfamos hablar de un régimen general en su
concepeion, ya que en la Ley Generat de Titulos y Operaciones de Crédito se estableceria la
posibtlidad de que tos titulos o valores puedan existir mediante anotaciones en cuenta, en los
terminos que las leyes establezcan para esos efectos. pero particular y de excepcion en su
aplicacion, ya que solo seria aplicable respecto de aquellos valores que previamente hayan
sido inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios o respecto de aquellos que
por virtud de disposicién expresa de una ley financiera o mercantil deban permanecer

anotados en cuenta en una institucion registradora
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CAPITULO IX

BENEFICIOS DE LA DESMATERIALIZACION
Multiples pueden ser los beneficios de la desmaterializacion, sin embargo podemos destacar,
entre otros, que se elimina la posibilidad de falsificaciones o alteraciones de los valores, se

elimina el nesgo de pérdida, extravio o mutifacion de los fmismos

Asimismo, se eliminan fos costos de custodia y guarda fisica de los valores, se eliminan [0s
procesos de division y fraccionamiento de titulos, salvo en los casos de materializacion
excepcional a que se refiere el proyecto de reformas que se presenta, y permite eliminar los

costos de emisidn e impresion de titutos

Todo lo antes sefialado, otorga seguridad juridica al sistema en su conjunto, asi como a
todos y cada uno de los titulares en lo particular, ya que tienen la seguridad de que sus
valores existen bajo el régimen de anotacion en cuenta y pueden ejercer sus derechos
patrimoniales, corporativos y procesales 2 través de un sistema de emision de constancias,

sobre valores anotados en cuenta, por parte de una institucion registradora y administradora

de valores
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CAPITULOX

REFORMA LEGAL. ADICIONES, MODIFICACIONES Y DEROGACIONES A LA

LEY DEL MERCADO DE YALORES.

a) Introduccion.- A marera de ntroduccion habremos de sefialar que dentro de la nueva
semantica que se utilizard dentro del proyecto de reformas que se presenta, se utilizaran los
siguientes términos 1} Hablaremos de “anotacion en cuenta” para referirnos al actual
deposito den las instituciones para el deposito de valores, i) En fugar de hablar de los
actuales depositantes, hablaremos de “agentes operadores™, y. 1ii) ya no hablaremos de
instituciones para el depdsito de valores, sino de “instituciones registradoras y

adminustradoras de valores”

b} Reforma legal.-

1.- Adicionar un sexto y séptimo parrafe al articulo 3ro. de la LMV, en los siguientes

términos.

“Los titulos y documentos a los que les sea aplicable el régimen de la presente ley, seran
representados mediante su anotacidn en cuenta en una Institucién para el Registro y
Administracion de Valores, sin que ello signifique una alteracién a la naturaleza juridica de

los mismos o de las operaciones inherentes a éstos.
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i os valores arotados en cuenta son documentos absolutamente mercantiles y tendran la

consderacion de cosas mercantites.”

Esta reforma oo implica necesariamente una irregutaridad a ia definicién que para los titules de
crédite establece el articulo Sto. de la Ley General de Titulos Operaciones de Crédito, toda vez que si
las titulos no existen fisicamente en nuestra concepeion oridanaria, €s decir, en el papél, si existen
como una espécie de documento dentro de los Registros Contables de una Institucion para el Registro 3
Administeacion de Valores, mismo decumento que en cuzlguier momeato s¢ puede materializar, v.gr.
un disquette en que se vacien [as caracteristicas y requisitos esenciales de un valor en lo particular o
una impresion de los registros contables de 1a Lostitucién Registradora ( adicionalmente se puede

pensar en una firma eleetrénica ).

Los titulos de crédito anotados en cuenta dejan de ser cosas mercantiles ( fémomeno de
desincorparacién del derecho al titule ), en una concepeidn estricta de su naturaleza. No abstante, el
prosecto de reformas a fa LMV que se presenta establece una ficcidn juridica para considerar a los
+alores anotados en cuenta cosas mercantiles, por tanto son documentos absolutamente mercanfiles (1
nocion de documento no suscita dificultades para amparar instrumentos juridicos referidos a soportes
técnicos - titulos de crédito informatizados - ), ¥ en consccuenciz sujetos al régimen general que para
fos titulos de crédito establecen nuestras leyes en Lo no previsto por ef régimen de excepcion. El titulo
es la cosa en la que esta incorporade el derccho, de ahi la importancia de que tos titulos de crédito
tengan la consideracion de cosas mercantiles, Es asi que sin menoscabo de lo antes senalado, lo que en
realidad est cambiande es la naturaleza de nuestro titulo, la cosa Antes el titulo se materializaba en
el papél, ahora bien se puede materfalizar en un disquete, Asi podriamos poner por ejemplo un titulo
de envuelto en papél, para poder feer el titulo tendriamos que quitar el papél, de Ia misma forma, si

auestro titulo es o estd en el disquefe v envuelto, valga la expresin, en unz computadora, deberiamos
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desensolver la computadora » el disguete para tener accese al titulo, es decir deer da mforntacion
contenida en el diguete, Ahi esti, pero con otra forma, en otro tipe de documento. en une

infaematizade. Por o tanto a ficcidn es copyeniente. mas su necesidad no es absoluta.

2.- Modificar el 2do. parrafo del articulo Sto. de la LMYV, e los siguientes términos:

“La citada propaganda o informacion. asi como la que concierne a los servicios u
operaciones de las casas de bolsa, especialistas bursatiles, instituciones calificadoras de
valores, bolsas de valores ¢ instituciones para el registro y administracion de valores, cuando
sea realizada por eltos, no requerird la autorizacion prevista en el parrafo anterior, pero
debera sujetarse 3 los lineaminetos ¥ criterios que establezca la propia Comision mediante
disposiciones de caracter general. Tales disposiciones ‘estaran dirigidas a procurar la
veracidad y claridad de la informacion que se difunda, coadyuvar al desarrolio sano y
equilibrado del mercado de valores, asi como evitar una competencia desleal en el sitema

financiero "

3.- Adicionar un cuarto parrafe al articulo 11 de Ja LMY, en los siguientes términos:

“La informacion y documentacion a través de Ja cual se realice en el extranjero la oferta
publica de valores emitidos en México o por personas morales mexicanas que sean anotados
en cuenta en una institucién para el registro y administracién de valores a que se refiere el
Capitulo Sexto de esta Ley, debera sefialar expresamente la forma de representacion de los

valores y el régimen juridico que les es aplicable por esta causa.”
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1.- Derogar la fraccién VIIT del artiuclo 14 de la LMV,

s.- Modificar el primer parrafo de la fraccién ¥V del articuto 16 bis 7 de la LMV, en los

siguientes términos:

“Los directivos y empleados de las bolsas de valores, wnstituciones para el registro y
admunistracion de valores, asi como miembros del consejo de administracion, directivos y

empleados de las instituciones calificadoras de valores B

6.- Modificar la fraccion IV del articulo 17 de la LMV, en los siguientes términos:

~Adquirir una accion de bolsa de valores y una accion de una institucion para el registro y
administracién de valores, conforme a lo dispuesto por fos artiuclos 32 y 56, fraccién VII,

inciso d). segundo parrafo de esta Ley, respectivamente ™

7.- Modificar y adicionar el Gltime parrafo del articulo 17 bis de la LMYV, en los

siguientes términos:

“Las acciones serdn de igual valor y dentro de cada serie, conferirdn a sus tenedores los
mismos derechos. Asimismo, se mantendran representadas mediante anotacion en cuenta en
una institucion para el registro y administracion de valores reguladas por el Capitulo Sexto

de esta Ley.



La anotacion a que se refiere el parrafo antertor es de caracter permanente, salvo que fa
soctedad de que se trate prerda su inscripcion en Ja seccion de intermedianos del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. caso en el cual se estara a los dispuesto por el

articulo 78 bis de esta musma Ley”

8.- Modificar el inciso b) de la fraccion V del articulo 22 de la LMYV, en los términos

siguientes:

*b) Proporcionar el servicio de admizistracion de valores, mediante la anotacién en cuenta
de los valores de que se trate en una Institucion para et Registro y Administracion de
Valores o. en su caso, depositandolos en la institucién que sefiale la Comision Nacional
Bancaria y de Valores cuando se trate de titulos que por su naturaleza no puedan ser

representados mediante su anotacion en cuenta en las instituciones primeramente sefiatadas.”

g9.- Modificar el inciso b) de Ia fraccion TIE del articulo 22 bis de la LMYV, en los

términos siguientes:

“b) Llevar la administacién de sus valores, mediante la anotacién en cuenta de los mismos en
una Institucion para el Registro y Administacion de Valores o, en su caso, depositandolos
en la institucion que seiiale fa Comision Nacional Bancaria y de Valores cuando se trate de
titulos que por su naturaleza no puedan ser representados mediante su anotacion en cuenta

en las instituctones primeramente sefialadas.”
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10.- Modificar el articolo 26 de la LMYV, en los términos siguientes:

~Las Casas de bolsa seran responsables sofidarios con el emsor de la autenticidad e
integridad de la documentacion ¢ informacion que acredite la anotacion en cuenta de fos

valores que negecien.”

11.- Modificar la fraceidn IV del articulo 26 bis 7 de la LMY, en los siguientes

términos:

~Las acciones de las bolsas de valores y de las instituciones para et registro y administracion
de valores, se valuaran de acuerdo a su valor contable, determinado et los (ltimos estados
financieros dictaminados de la bolsa de wvalores o de la institucion para el registro y

administracion de valores correspondiente

12.- Modificar y adicionar ¢l dltimo parrafo del articulo 28 bis 7 de la LMY, en los

siguientes términos:

“Las acciones serin de igual valor y dentro de cada serie conferirin a sus tenedores los
mismos derechos. Asimismo, se mantendran representadas mediante anotacion en cuenta en

una institucién para el registro y administracion de valores reguladas en el Capitulo Sexto de

esta Ley
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L.a anotacion a que se refiess ¢ parrato arenor es de caracter permaneste. salvo que la filial
de que se trate pierda su nscrpeion en iz seccon de intermedianos def Regisire Nacional de

Valores e [ntermediarios. case en el cual se estara a los dispuesto por ef articulo 78 bis de

esta misma Ley

13.- Modificar el primer parrafo de 1a fraccidn X del articulo 41 de 1a LMY, en los

siguientes términos:

“Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el registro vy
admipistracién de valores, asi como autorizar y vigilar sistemas de compensacion, de
informacién centralizada, calificacion de valores v otros mecanismos tendientes a facilitar las

operaciones o a perfeccionar el mercado de valores.”

14.- Modificar las fracciones V, XII ¥ XIII del articulo 51 de la LMYV, en los siguientes

términos:

"V MLllta de 1,000 a 4,000 dias de salario. a las personas que dirijan propaganda o
informacion al publico sobre valores. o sobre los servicios u operaciones de las casas de
bolsa. especialistas bursatiles. instituciones calificadoras de valores, bolsas de valores e
instituciones para el registro v administracion de valores, en contravencion a lo dispuesto

por el articulo Sto de esta Ley. asi como a los miembros del consejo de admimnistracion o



dwectinos de casas de bolsa y especialistas bursatles que hayan pagado dividendos en

contravencién a lo ordenado por el articulo 26 bis 6 del mismo ordenamiento

NI Multa de 200 a 400 dias de salario. a las casas de bolsa v los especialistas bursatiles que
mifrinjan lo previsto en los articulos 91, 94, 95, 97, 98. segunde parrafo, 99, primer y ulumo
parrafos y 100, segundo parrafo de esta Ley, asi como a las casas de bolsa. especialistas
bursatdes e instituciones para el registro y administracion de valores gue omitan presentar o

presenten extemporaneamente los avisos a que se refieren los aniculos 27, fraccion Hl 'y 59

de {a misma

XTI Multas de 500 a 5,000 dias de salario, a los agentes operadores y, segun el caso,
emisores que incumplan con la entrega de la informacion y documentacion que acredite la
anotacidn en cuenta de fos valores de que se trate en una institucidn para el registro y
administracion de valores, en los términos del articulo 76, fraccion I Gltimo parrafo de esta

Ley

15.- Modificar el articulo 54 de Ia LMYV, en los térmiros siguientes:

“Se declara de interés piblico la prestacién, a través de instituciones para el registro y
administracion de valores, del servicio destinado a satisfacer necesidades de interés general

relacionadas con la guarda, anotacion en cuenta, administracién, compensacién, liquidacion

y transferencia de valores, en [os términos de esta Ley.”
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16.- Madificar el encabezado, asi como la fraccion VII del articulo 56 de la LMV, en

los siguientes términes:

“Las instituciones para el registro y administracion de valores deberan constituirse como
sociedades anonimas de capital variable, con sujecion a la Ley General de Sociedades

Mercantiles y a las siguientes reglas de aplicacion especial.

VI - Los estatutos de las instituciones para el registro y administracion de valores deberan

establecer que.

a).- Las acciones deberdn mantenerse representadas mediante anotaciones en cuenta en los

registros contables de la propia institucion.”

17.- Modificar el articulo 57 de [a LMV, en los siguientes términos:

“Las instituciones para el registro y administracién de valores tendran por objeto la

prestacion de,

1.- El servicio de anotacion en cuenta de valores, titufos o documentos a que sea aplicable el
régimen de la presente ley o de aquellos que por virtud de otras leyes financieras deban
registrarse mediante anotacion en cuenta en una institucion para el registro y administracion
de valores. El servicic de anotacion en cuenta se llevard a solicitud de casas de bolsa,

especialistas bursatiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, de seguros y de fianzas,
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de sociedades de inversion y de sociedades operadoras de estas ultimas. asi como de
ontidades financieras del exterior. una vez que hubteren integrado y cumplido con la

documentacion ¥ requisitos previstos para estos efectos por esta u otras leyes

Padran otorzar el mismo servicio respecto de titulos o documentos y de personas o
entidades distintas a las antes citadas, al igual que de nstituciones encargadas de la guarda.
admunistracion, compensacion, liquidacion y transferencia centralizada de valores, cuya
nacionalidad sea mexicana o extranjera, que reiinan las caracteristicas que establezca la

Comision Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones de cardcter general,

1 - La administracion de valores que mantenga representados mediante anotacion en cuenta,
sin que puedan ejercitar otros derechos que no sean los sefialados en el articulo 75 de esta
Ley. a menos que se¢ trate del ejercicio de los derechos corporativos correspondientes a
agentes operadores domiciliados en el extranjero que soliciten dicho servicio y, en cada
caso, instruyan por escrito a la institucién registradora el seatido en que habra de cumplirse

taf representacion,

1IL.- El servicio de transferencia, compensacion y liquidacion sobre operaciones que se

realicen respecto de los valores materia de la anotacidn en cuenta en ellas constituidos, con

apego a lo siguiente:

L



La hqudacion de valores y efecuvo podra efectuarse cuando intervengan en las
operaciones socios de la institucion, ast como en los demas casos que determine la Comision

Nacional de Valores.

b) La accion de cada socio por cuenta del cuaf se liquiden operaciones sobre valores
anotados, quedara regisirada mediante su anotacion en cuenta en garantia def cumplimiento

de sus obligaciones,

¢) Los documentos derivados de los registros de la institucidn para e registro y liquidacion
de valores en cuanto a las operaciones realizadas entre los socios de la misma, traeran

aparejada ejecucion, siempre que estén certificados por la propia institucién;

d} Cuando se trate de operaciones celebradas por casas de bolsa, que por sus caracteristicas
deban ser realizadas o registradas en bolsa, la institucién para el registro y liquidacion de
valores tendra ia facuitad de sancionar su incumplimiento, para lo cual debera convenir con
la bolsa de valores correspondiente, los procedimientos aplicables e incluirlos en sus

respectivos reglamentos intedores, y

¢) Para los efectos de los incisos b) y d) de esta fraccion, el cumplimiento de las obligaciones
que correspondan a casas de bolsa también estard garantizado con la anotacién en cuenta en
la misma institucion, de la accion que les pertenezca, representativa del capital social de la

bolsa de valores de gue sean socios.
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IV - Podran. ademas. las instituciones para <f registro v ligudacion de valores

a) - [ntervenir en las operaciones mediante las cuales se constituya eaucion bursatil sobre los

valores representados mediante anotacion en cuenta,

b) - Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, el registro de sus acciones y realizar las
mscripciones correspondientes en los términos y para los efectos a que se refieren fos

artiuclos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles;

¢) - Expedir certificaciones de los actos que realicen en el gjercicio de las funciones a su

cargo, y

d) Llevar a cabo las demds operaciones andlogas y conexas que les autorice la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico y que se relacionen con su objeto.

Las funciones de las instituciones para el registro y administracion de valores y las
operaciones previstas en este Capitulo para los valores, seran aplicables. en lo conducente,
respecto a los demas titulos y documentos asimilables que conforme a este articulo sean

representados mediante anotaciones en cuenta en tales instituciones.”
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{8 Adicionar un nuevo articulo 57 bis a ta LMV en los siguientes términos:

- Las instituciones para el registro y administracion de valores podran prestar el servicio de
depésito de métales amonedados que reciban de las entidades a que se refiere la fraccion |
del articulo 57 de este mismo ordenamiento, quedando facultadas para mantenerlos en sus

instalaciones, en cualquier institucién de crédito, o bien en ef Banco de México ™

19.- Modificar el articulo 58 de la LMV, en los términos siguicntes:

“Las instituciones para el registro y administracién de valores estaran sujetas a la inspeccion
y vigitancia de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, a la que deberan proporcionar
toda la informacién y documentos necesarios para ello, en tos plazos que en cada caso

sepiale la Comision.

En el gjercicio de sus facultades de inspeccion y vigilancia, la citada Comision debera

[ - Autorizar el catilogo de cuentas. asi como dictar normas de agrupacidn de cuentas y de

registro de operaciones, siendo aplicables a tales instituciones para el registro y liquidacion

de valores, las disposiciones establecidas por los articulos 26 Bis a 26 Bis 6, asi como las

fracciones I, IT y V del articulo 26 Bis 7 de esta Ley.
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11 - Dictar las reglas de caracter general a fas que deberan sujetarse las instituciones para el

rearstro v administracidn en la aplicacton de su capital contable

1I - Ordenas visitas de inspeccion a las instituciones para el registro y adminstracion de
valores. v en su caso, intervenirlas administrativamente. con objeto de suspender, normatizat
o liqudar las operaciones que pongan el peligro su solvencia. estabilidad, liquidez. o

aquellas violatorias de la presente Ley o de las disposiciones de caracter general que de ella

denven

IV - Derogada.

V - Derogada.

V1 - Ejercer las demas facultades que se le atribuyen en este ordenamiento.”

20.- Modificar el articulo 59 de la LMYV, en los términos siguientes:

“Las instituciones para el registro y administracion de valores se sujetaran a [0 previsto en la
fraccion I del articule 27 de esta Ley, en lo que concierne a la apertura, cambio de

ubicacion y cierre de sus oficinas ™

21.- Modificar el articulo 69 de la LMYV, en los términos siguientes:
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* Cada insutucion para el registro y administracion de valores debera formular su reglamento

intertor. que debera contener. entre otras, las normas apiicables a

[- La representacion de los valores mediante su anotacidn en cuenta. asi ¢omo su

canceiacion,

[1 - La admuustracion de fos valores anotados en cuenta, asi como las condiciones y regias

de excepcion a la misma,

I1- Los procedimientos que deben seguirse para la transferencia, compensacion y

liquidacion de las operaciones que se realicen respecto de los valores anotados;

[V - Procedimientos para el ejercicic y, en su caso, pago de los derechos patrimoniales

relativos a los valores anotados en cuenta,

¥ - Operaciones analogas 0 conexas,

VI- Los derechos y obligaciones de los agentes operadores, asi como los contratos

celebrados con los mismos;

Vi - Modalidades para la prestacion de los servicios;
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\'fl - Procedimientos aplicables para el caso de incumplimiento de operaciones respecto de

alores anotados en cuenta. que s¢ hayan celebrado entre los agentes operadores.

[X - Pago de pensas convenctonales a la institucion. v

X - Procedimiento para modificar el reglamento

El reglamento interior debera someterse a la previa autorizacién de la Comision Nacional

Bancaria y de Valores

22.- Modificar ¢l articulo 61 de la LMY, en los siguientes términos:

~Las mstituciones para el registro y administracion de valores estaran sujetas a la auditoria

fegal prevista en el articulo 27, fraccion IV del presente ordenamiento ™
33.- Modificar el articulo 62 de la LMV, en los siguientes términos:
“ Las instituciones para el registro y administracion de valores podran convenir con sus
agentes operadores, el uso de claves de identificacion en los términos y con los efectos

sefalados en ¢l articulo 91, fraccion V de esta Ley.”

24.- Modificar ¢l articulo 67 de la LMV, en los siguientes términos:
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El servicio a que se refiere la fraccion | del articulo 57 de esta Ley se constituird mediante
la anotacion en cuenta de los valores de que se trate en los registros contables de la

institucion para el registro v administracion de valores. la que abrird cuentas a favor de los

agentes operadores

Los valores representados por medio de anotactones en cuenta s¢ constituirdn como tales en
virtud de la inscripcién en el registro contable de una institucién para el registro y
administracion de valores, de las caracteristicas que para cada tipo de valor establecen las
disposiciones legales aplicables, en los que no sea contrario a la propia naturaleza de la

anotacion

Anotado el valor, la transferencia de los valores anotados se hara por el procedimiento de
giro o transferencia de cuenta a cuenta. mediante asientos en los registros de la institucién
registradora, sin que sea necesaria la entrega material de los documentos, ni su anotacion en

los titutos o, en su caso, en el registro de sus emisiones

En el caso de acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta, la inscripcion de
as transmisiones de dichos valores en el registro correspondiente solo se hara conforme a lo

dispuesto en este Capitulo

La anotacion en cuenta de los valores legitima a las instituciones para el registro y

administracion de valores en el ejercicio de las funciones que este Capitulo les confiere.
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£l parrafo anterior legitima a las instituciones parz el registro 3 administracion de valores o vealizar
lus funciones yue 1a ley fes encomienda. Con anterioridad 4 la reforma gue se propone, la ley establecta
cn ove mismo articulo el enduso en admunistracidn, 4 efecto de legitimar a las instituciones
depasitarias en el desarrollo de su objeto social 3 como una excepeion A la entrega ¥ endoso de los

s atures en relacion con cada transferencia, por virtud del depdsito centralizado.

Can el proyecto de reformas que se prepone, ¥a 0o seria necesario el endoso en administracién, toda
vez que ya no existe el documento impreso, por lo tanto las instituciones registraderas estarian
facultadas para hacer la transferencia y asignacidn de los valores en virtud de disposicién expresa de
1a Ley. sin que sea necesaria entrega o endoso alguno en los términos de la Ley General de Titulos ¥

Operaciones de Crédito.

No s¢ podra oponer al adquirente de titulos nominativos por el procedimiento establecido en
este articulo, las excepciones personales del obligado antenores a la transmision contra el

autor de la misma.

Las mstituciones para el registro y administracién de valores anotaran los valores a solicitud
de los emiores por conducto del agente operador de que se trate, en gjercicio de las
funciones que esta ley les encomienda Bajo ninguin concepto y para efecto legal alguno se
entendera que [os valores anotados forman parte del patrimonio de las instituciones para el
registro y administracion de valores, toda vez que la anotacion obedece a un servicio
prestado en los términos de ls solicitudes mencionadas, salvo que se trate de inversiones
propias en valores que estas instituciones tengan a través del agente operador contratado
para esos fines, para lo cual deberan sujetarse a las disposiciones que al efecto emita ta

Comisién Nacional Bancaria y de Valores.”
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De conformidad con el proxecto de reforma presentado, las instituciones para el registro y
admiaistracion de valares dejariaa de ser como hasta ahora simples depositarias y administradoras de
valores ( instituciones para ef depdsito de valores ), para pasar ahora a ser admioistradoras ¥
creadoras mismas de fos + afores ( dentra de los térmings planteados por fa misma reforma, ¢3 decir en
su fase constitetiva del »alor, ya que [a creacién juridica sigue correspondiendo al emisor. La
institucion registradora se limita a la constitucidn fisica de los valores, requisito, por demads, de tanta
importancia como la creacidn juridica para el nacimiento del valor. ), toda vez que la anotacién en
cuentz constituye el vafor mismio, no obstante los valores por ella constituidos no forman parte, bajo
ninguna circuntacia, de su esfera patrimonial, toda vez que si bien son [as creadoras materiales de los
valores, la creacion juridica sigue correspondiendo al emisor, ya que la anotacidan se hace a nombre y

por cuentz de este dltimo.

25.- Modificar el articalo 68 de la LMY, en los siguientes términos:

“Las anotaciones en cuenta constituidas por los agentes operadores se haran siempre a su

nombre, indicando, en su caso. cuales son por cuenta propia y cuales por cuenta ajena ™

26.- Derogar el articulo 69 de la LMV,

27.- Adicionar un articule 69 bis a la LMYV, en los siguientes (érminos:

“La anotacion en cuenta de los valores se realizard en fos términos que a continuacidn se

seftalan
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|- Los Emisores deberan seguir en el procedimienio de emision de los valores. las
formalidades y requisitos que para esos actos juridicos esiablecen esta y otras leves,
remitiendo a las wnstituciones para el registro y adminisiracion de \alores J]a documentacion

leal que sustente la emiston de que se trate

Tratandose de emision de acciones, el acuerdo de emision siempre se debera protocolizar e
mscribyr en el Registro Piblico de Comercio, con wmdependencia de que los valores se

asignen por efecto de oferta pablica o para cumplimiento de ejercicio de derechos

[l - Los Emisores presentaran carta de caracteristicas de los valores sujetos a la anotacion,
firmada por las personas que cuenten con las facultades suficientes que para la emusion de
los valores de que se trate requiere la Ley, para efectos de lo sefialado en fas fracciones IV y
V de este mismo articulo, solicitando la anotacién en cuenta de los valores descritos.
indicando. en su caso, el agente operador a quien habran de ser asignados, asi como la
wstitucion para el registro y administracion de valores encargada de su anotacion. La
solicttud a que hace referencia esta fraccion también debera ser suscrita por un apoderado

general para actos de administracién de la sociedad solicitante

Cuando dentro de los valores de que se trate participe cualquier otra persona distinta a las
sefialadas en el parrafo anterior, tales como aval, representante comun u otros, dicha calidad
debera ser expresa en fa carta de caracteristicas y deberd aparecer la firma de éstos o de

quien actiie en su nombre y representacion.
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La cana de caractensticas a que hace referencia esta fraccion. debera ser referida a los datos
v requisitos que para cada npo de valor establecen las disposiciones aplicables, asi como

demas requisitos que establezca ta Comision Nacional Bancaria y de Valores mediante

disposiciones de caracter general

Tanto fa documentacion legal a que se refiere fa fraccion anterior, asi como la carta de
caracteristicas a que se hace referencia en los parrafos anteriores, son documentos
justificativos para la anotacién en cuenta por parte de la institucion registradora y

administradora de valores de que se trate, y tendran por tanto, pleno valor probatorio,

Esta fraccién es aplicable en los casos en que las instituciones para el registro v administracion de
salores haga efectivos, por cuenta de sus agentes operadores, derechos patrimoniales pagaderos en

especie o bien cuando se trate de valores que por primera vez son sujetes a angtacién.

111 - En su caso, el agente operador asignado, a través de sus apoderados, presentara ante ta
institucion para el registro y administracion de valores solicitud de registro de valores
mediante las ordenes libradas en las formas aprobadas por la Comision Nacional Bancaria y

de Valores.

Esta fraccién serd aplicable cuando nos encontremos ante valores que por primera vez se encuentran

sujetas a anotacion, en {a maroria de los casos para efectos de ofrecimiento ¥ colocacion ante el gran

piblico imversionista,

89



IV - Las instituciones para el registro v administracion de valores llevaran un registro
contable dividido en dos secciones, fa primera denominada seccion de valores anotades. en
donde se constituira la anotacion en cuenta de los valores. y la segunda denominada seccion
de operaciones. en donde se registraran las operaciones realizadas sobre los valores

anotados en la primera seccidn.

La anotacion en cuenta debera comprender todos los datos y requisitos que para cada tipo
de valor establecen las disposiciones aplicables, asi como aquellos requisitos adicionales que

sean establecidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones de

caracter general;

Es imporiante seiialar que la anotacién en cuenta def valor solo se da una vez, y por tanto los registros
subsiguientes ya no tienen la calidad de anotacidn, sino que son registros contables respecto de

operaciones realizadas sobre los valeres anotados en cuenta.

V- La institucién para el registro y administracion de valores registrard, dentro de las
caracteristicas de los valores representados mediante anotaciones en cuenta, el nombre de
las personas que hubiesen firmado la carta de caracteristicas a que se refiere la fraccion II de
este mismo articulo, asi como el caricter con el que lo hicieron. Dicha anotacion en los
registros contables de la institucion registradora haré las veces de firma autdgrafa para todos

los efectos legales a que haya lugar;
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\'E- La instiucion para el registro y administracion de valores no registrara anotacion
alguna en sus registros contables cuando no cuente con la documentacion legal que acredite

el acuerdo o declaracion de emision de los valores, o cuando le conste que no existe titulo

verdadero. valido v bastante para producir la inscripcion o transmision de los valores

VIl - En los casos en que exista una cancelacion o amoitizacion de los valores, de
conformidad con los actos juridicos propios o conexos a la naturaleza juridica de los
mismos, la institucion para el registro y administracién de vaiores registrara dentro de sus

registros contables las cancelaciones que correspondan.

VIII - Cuando por virtud de cualquier acto juridico propio a la naturateza juridica de_los
valores o de las operaciones inherentes a los mismos, se determine un cambio dentro de las
caracteristicas del valor de que se trate, los Emisores deberan comunicar a la institucion para
el registro y administracion de valores que lleve et registro contable de los valores anotados
en cuenta, dentro de fos plazos sefialados por este ordenamiento, las nuevas caracteristicas
de los vatores anotados, para los efectos vy en los términos de las fracciones L, 11, III, V. V,

V1 y VII anteriores.”

28.- Adicionar un articulo 69 bis 1 a Ia LMV, en los siguientes términos:

“ Una vez realizada la anotacion en cuenta del valor de que se trate, en términos del articulo
69 bis de este mismo ordenamiento, las instituciones para el registro y administracion de

valores enviarin a los emisores una certificaciéon de registro y representacion mediante
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Anotacion en cuenta, dentro de los 10 dias siguientes a fa anotacion Los emisores contaran
con un plazo de |35 dias naturales, posteriores 2 aquél en que hubiesen recibido la
cernficacton. para notificar a las instituciones registradoras cualquier anomalia dentro de las
caracteristicas de la anotacion Transcurrido este plazo sin haberse formufado objecion
alzuna a la anotacién en cuenta de los valores representados, las inscripciones realizadas en
los registros contables de fas instituciones para el registro y administracion de valores s¢

presumiran ciertos

La anotacion en cuenta se entiende realizada en nombre y por cuenta del emisor y en favor
del agente operador de que se trate, en los términos del articulo 68 de esta misma Ley La
ntularidad de fos valores serd determinada de conformidad con los registros contables de la
institucion para el registro y administacion de valores que mantenga los valores anotados en

cuenta. con base en las operaciones realizadas sobre los valores en CLESLON

79.- Adicionar un articulo 69 bis 2 a la LMV, en los siguientes términos:

“La representacion de los valores mediante anotacion en cuenta es de caracter irreversible.
salvo cuando sea cancetada la inscripcion de los mismos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios. en los casos en que dicha inscripcion sea requisito previo para su anotacion
en cuenta, en cuyo caso la institucidn registradora emitira una constancia en los términos ¥

para los efectos previstos en el articulo 78 bis de esta misma Ley ™
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30.- Adicionar un articulo 69 bis 3 a la LMYV, en los siguientes términos:

" Los emisores seran responsables de la autenticidad e integridad de la documeniacion €
informacion que acredite la anotacion en cuenta de los vaiores que emitan, asi como de la
legittmidad o nulidad de éstas y taminén de la existencia o inexistencia de aquellos. y
responderan frente a las wstituciones para el registro y administracion de valores y ante el
piblico inversionista por los dafios y perjuicios que les ocasionen derivados de los errores y
omisiones en la integracion y presentacién de la documentacion que acredite la anotacion de

los valores, sin pequicio de las sanciones penales a que hubiere lugar”
31.- Adicionar un articuio 69 his 4 a la LMYV, en los siguientes términos:
* Las instituciones para el registro y administracion de valores seran responsables de la

correcta anotacion en cuenta de los valores, y responderan por los dafios y perjuicios que

ocasionen a los perjudicados por la falta de diligencia en el desarrollo de las actividades que

esta Ley les encomienda ”

32.- Adicionar un articulo 6% bis 5 ala LMV, en los siguientes términos:

“Ios asientos realizados por las instituciones para el registro y administracion de valores se

presumen ciertos, salvo prueba en contrario
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Sin perjuicto de lo sefalado en el articulo 69 bis |. cualquier interesado podra demandar
judicialmente en la via ordinaria. la tncorrecta anotacion en cuenta del valor de que se trate
El juez determinara sobre la existencia o inexistencia de fa anotacion realizada. asi como de
fa fegitimidad o nuiidad de fos documentos justificativos de la anotacion, ¥ en su £aso

ordenara la correcta anotacion en cuenta del valor .

La resolucion del juez que determine sobre la existencia o anotacién en cuenta de un valor

sera apelable en un sélo efecto.”
33.- Adicionar un articulo 69 bis 6 a la LMV, en los siguientes términos:

“Las instituciones para el registro y administracion de valores estaran facultadas para
corregir fos ertores que hubiesen cometido sobre la anotacion en cuenta de que se trate, sif
embargo seran responsables por los dafios y perjuicios que se hubiesen ocasionado con

anterioridad a la correccion ”

34.- Derogar el articulo 70 de la LMV,

35.- Adicionar un articulo 70 bis a la LMV, en los siguientes términos:

“Cuando asi lo autorice la Comision Nacional Bancaria y de Valores, mediante disposiciones

de caracter general que deberan atender a la eficiencia del servicio, la seguridad de los

agentes operadores y la sofidez de (as entidades relativas, fas instituciones para el registro y
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admumistracion de valores podran celebrar con instifuciones bancanas del extersor o con
otras mstituciones encargadas de la guarda. admunistracion, compensacion, liquidacion y
transferencia centralizada de valores. cuva nacionalidad sea mexicana o extranjera,
convenios que permitan la admunistracion y hquidacion de valores que se encuentren

anotados o depositados en esas instituciones ”

36.- Derogar el articulo 71 de la LMYV,

37.- Modificar el articulo 72 de la LMY, en los siguientes términos:

“Las instituciones para el registro y administracidén de valores no podran dar noticia de las
operaciones reatizadas sobre los valores anotados, sino al agente operador, a sus
representantes fegales. 0 a quien acredite tener interés legitime, salvo cuando las pidiere la
autondad judicial en virtud de providencia dictada en juicio en el que el agente operador o
beneficiario sea parte o acusado, a las autoridades hacendarias federales por conducto de la
Comision Nacional de Valores, para fines fiscales. Las instituciones para el registro y
admurustracion de valores tendran la obligacion de proporcionar a la Comisién Nacional de
Valores toda clase de informacion y documentos que les solicite en ejercicio de las funciones
de inspeccion y vigilancia que corresponden a ésta. Los funcionarios de las instituciones para
el registro y administracion de valores seran responsables por violacion del secreto que se
establece en el este articulo y las propias instituciones estaran obligadas, en caso de

revelacion de este secreto, a reparar los dafios y perjuicios que con ellos se causen,”
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38.- Modificar el articulo 73 de la LMYV, en los siguientes términos:

“Las nsttuciones para el registro y administracion de valores enviardn a sus agentes
operadores, por lo menos una vez al mes. un estado autorizado de su cuenta, con los

movimientos registrados durante ¢l periodo comprendido desde el altimo corte

Los agentes operadores podran objetar fos asientos y conceptos de los movimientos de la
cuenta que consideren procedentes, dentro de los 15 dias siguientes al recibo del estado de
cuenta Transcurrido este plazo sin haberse formulado objecién alguna a fa cuenta, los
asientos y conceptos que consten en la contabilidad de las instituciones para el deposito de

valores se presumirdn ciertos, salvo prueba en contrario.”

39.- Derogar el articulo 74 de la LMV.

40.- Modificar ef articulo 75 de la LMYV, en los siguientes términos:

“Las instituciones para el registro y administracion de valores administraran los valores
anotados en cuenta, salvo en los casos de excepcidn previstos en el reglamento interior, en
cuyo caso solo estardn facultadas para hacer efectivos los derechos patrimoniales que
deriven de esos valores, pudiendo en consecuencia llevar a cabo el cobro de amortizaciones.

dividendos en efectivo 0 en acciones, intereses y otros conceptos patrimoniales



No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior. las instituctones para el registre y
administracion de valores podran llevar a cabo el ejercicio de derechos corporauvos, de

acuerdo a lo sehalado en la fracaion I del articulo 57 de esta Ley ™

41.- Modificar el articulo 76 de la LMYV, en los siguientes términos:

“Con objeto de que las instituciones para el registro y administracion de valores puedan
hacer valer oportunamente los derechos patrimoniales derivados de los valores, titulos o

documentos asimilables que mantenga anotados en cuenta en sus registros contables, se

observara lo siguiente’

f - Cuando un emisor decrete el pago de dividendos, intereses u otras prestaciones o la
amortizacton de los valores, debera informar por escrito a las instituciones para el registro y
administracién de valores, al dia habil siguiente de celebrada la asamblea respectiva o
adoptada la resolucion correspondiente, los derechos que podran ejercer los tenedores de
sus valores, indicando los términos para su ejercicio, informando cuando menos con 5 dias

habiles de anticipacién a la fecha en que inicie el plazo fijado para el ejercicio de tales

derechos

Para hacer valer los derechos patrimoniales a que se refiere este articulo, las instituciones
para el registro y administracion de valores expedirdn una certificacion de los valores que
mantenga anotados en cuenta contra los que se realice el ejercicio de derechos, misma que

ser entregada al emisor contra el cumplimiento del ejercicio citado.
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El emisor debera cumplr frente a fas instituciones para el registro y admmistracion de
calores con las obligaciones a su cargo provementes del gjercicio de los derechos
patrimoniates sefialados con anteriondad. el dia gue tales obligaciones sean exigibles Las
mstituciones para el registro y administracion de valores acreditardn a sus agentes

operadores tales derechos, el dia habil siguiente al que los hayan hecho efectivos

Cuando se incumpla con la entrega de la documentacion e informacién que acredite la
anotacion en cuenta de los valores, las instituciones para el registro y administracton de
valores informaran de tales circunstancias a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a

fin de que se esté en posibilidad de proceder en fos términos previstos por el articulo 51,

fracciones Il y XIII de esta Ley.

[f - Cuando para el ejercicio de fos derechos a que se refiere la fraccion anterior, se reguiera
que los utulares de los valores anotados en cuenta en los registros contables de las
instituciones registradoras aporten recursos en efectivo, éstos les deberdn ser entregados con
una anticipacion no menor de 2 dias hébiles al vencimiento del plazo decretado por el emisor
para dicho ejercicio. En caso de que no se hagan las ministraciones respectivas dentro del
plazo mencionado, las instituciones para el registro y administracion de valores no estaran
obligadas a ejercer los derechos correspondientes, por lo que no tendran responsabilidad si

no realizan los actos de administracion referides.”
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12.- Modificar el articulo 77 de ta LMV, en los siguieates términos:

~Cuando dentro de su régimen autorizada. los agentes operadores distintos a casas de bolsa
celebren operaciones con 0 por cuenta de sus clientes, cuvo cumpkimiento se asegure con

valores anotados en cuenta, mediante contrato de caucion bursatil, se estara a fo sefalado en

el articulo 99 de esta Ley ™

13.- Modificar el articulo 78 de 1a LMYV, en los siguientes términos:

“Las instituciones para el registro y administracion de valores expediran a los agentes
operadores constancias no negociables sobre los valores representados mediante anotaciones
en cuenta. las cuales complementadas en su caso, con el listado de titulares de dichos valores

que fos propios agenies operadores formulen al efecto, serviran, respectivamente, para:

{ - Demostrar la titularidad de los valores relativos, acreditar ef derecho de asistencia a
asambleas y. tratandose de acciones, la inscripcion en el registro de acciones de la sociedad
emisora. Respecto a lo ordenado por los articulos 128 fraccion Iy 129 de fa Ley General de
Sociedades Mercantiles, asi como por el 57 fraccidn IV inciso b) de esta Ley, en el registro
de acciones de sociedades emisoras cuyas acciones se encuentren anatadas en cuenta en una
institucion para el registro y administracidn de valores. no se requerird asentar sus
particularidades. salvo que las mismas otorguen diferentes derechos, supuesto en ¢l cual se

anotara la serie y clase que corresponda
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Los emisores y. cuando proceda, los representantes comunes de los tenedores de valores,
deberan proporcionar a las instituciones para el registro y administracion de valores un
ejemplar de las convocatorias a asambleas. a mas tardar el dia habil anterior al de su
publicacion. En todo caso, deberan informarles de dichas convocatorias con una anticipacion
no menor de cinco dias habiles a la fecha de cierre de sus registros de asistencia
Previamente a la celebracion de cualquier asamblea de accionistas y a fin de actualizar las
inscripciones que obren en los libros de acciones, los agentes operadores estaran obligados a

proporcionar a las sociedades emisoras los listados de titulares de los valores

correspondientes; y

1 - Legitimar el ejercicio de las acciones a que se refieren los articulos 185 y 201 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, asi como de cualquier otra accion, inclusive las de
caracter procesal en juicio en donde sea necesario exhibir valores A efecto de legitimar la
calidad del actor durante la vigencia de los juicios que se tramiten con base en las
constancias a que se refiere esta fraccion, el juez que conozca de la causa ordenara la
inmovilizacion de los valores de que se trate al agente operador que mantenga los valores
anotados en cuenta, sefialando copia del acuerdo respectivo en favor de la institucion para el
registro y administracion de valores en que se encuentren registrados. Los agentes
operadores serdn responsables por los dafios y perjuicios que se originen en contravencion

de 1a inmovilizacion ordenada en los términos ya sefialados
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Cuando el juez asi lo determune. no se llevara a cabo la inmovilizacion a que se refiere el

parrafo anterior

Las constancias debern referirse expresamente a la cantidad de valores de que se trate A
solicitud judicial o de arbitro designado por las partes, fas mstituciones para el regsitro y
administracién de valores abriran cuentas especiales respecto de valores representados
mediante anotaciones en cuenta que sean motivo de litigio ¢ inmovilizard los titulos
relativos, no registrando ninguna operacton sobre ellos hasta en tanto se les comunique

sentencia judicial ejecutoriada o laudo arbitral que ponga fina a la controversia

44.- Adicionar un articulo 78 bis a la LMV, en los siguientes términos:

“Cuando sea cancelada la inscripcion de los valores en el Registro Nacional de Valores e
Inmtermediarios, éstos dejardn de ser susceptibles de representacion mediante anotacion en
cuenta ante una institucion para el registro y administracion de valores, salvo los casos

previstos por otras leyes mercantiles y (inancieras.

En los casos de cancelacidn, en los términos del parrafo anterior, las instituciones para el
registro y administracion de valores emitiran una constancia definitiva de posicion, misma
que tendra las caracteristicas, funciones y cualidades de las constancias a que se refiere el
articulo 78 de este mismo ordenamiento, y que ademds permitiri a los titulares de los
valores acudir con Jos emisores de los mismos para solicitar la emision fisica de éstos contra

la entrega de las constancias, Los emisores deberan emitir fisicamente y entregar [os valores
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dentro de los 15 dias siguientes a aquél en que sea presentada la solicitud por el titular

respecilve

Una vez emitida la constancia defimtiva de posicion, sera cancelada la anotacion en cuenta
de los valores de que se trate A fas constancias definitivas no les sera aplicable lo sefialado

en el segundo parrafo de la fraccion [ del articulo 78 de este ordenamiento

Las instituciones para el registro y administracion de valores emiliran tantas constancias
definitivas de posicion como le sean solicitadas por los agentes operadores respecto de los

valores que mantengan anotados por cuenta propia o de terceros

Los emisores tendran la obligacion de emitir los titulos fisicos en los términos del segundo
parrafo de este articulo, y en su caso los titulares podran demandar de los emisores, en la via
ordinaria. 1a emision y entrega fisica de los valores. Las constancias definitivas de posicion
emitidas por las instituciones registradoras haran prueba plena respecto de la existencia de

los valores.

Go punto importante a considerar dentro de este articulo propuesto radica en el supuests de
inexistencia misma del titulo de crédito. Pentro de este nuevo esquema los valores existen fisicamente
en titulos o bien mediante anotaciones en cuenta, sin embargo en el caso de emistén de una constancia
definitiva de posicion que conlleve 1a cancelacién de la inscripcidn produce la inexistencia del titulo de
crédito como tal, toda vez que la anotacidn es constitutiva, De ahi la importancia de imponer ia
obligacién de fos emisores de emitir fisicamente los valores y de dotar a las constancias definitvas de

las cualidades que permitan ejercer todo tipo de derechos, inclusive fos de caricter procesal.
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45.- Modificar ¢l articulo 79 de la LMV, en los siguientes términos:

“Las instituciones para el registro y administracion de valores y los agentes operadores
deberan llevar los fibros y la documentacion contable necesaria que determine la Comusion
Nacional Bancaria y de Valores en la forma que ésta sefiale, a efecto de que en todo

momento puedan verificarse los derechos de cada agente operador

La documentacion relativa a las actividades de cada mstitucion podra ser destruida, previa
microfilmacion. después de transcurridos dos afios de haber sido realizadas las operaciones
que les dieron origen. En este caso debera observarse lo dispuesto en los parrafos segundo y

tercero del articulo 26 bis del presente ordenamuento.

46.- Modificar el articulo 80 de Ia LMYV, en los siguientes términos:

“Los agentes operadores seran responsables solidarios con el emisor de la autenticidad e

integridad de la documentacidn e informacion que acredite la anotacion en cuenta de los

valores que negocien.

Asimismo, responderan de la autenticidad y validez de las operaciones inherentes a los
valores anotados en cuenta; por lo tanto, las instituciones para el registro y administracion
de valores no tienen responsabilidad por la legitimidad o nulidad de las propias

transacciones”
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47.- Modificar el articulo 81 de 1a LMV, en los siguientes térmmos:

“Previa autorizacion expresa de la Comision Nacional de Valores v cuando ast lo prevengan
los estatutos, las sociedades anémmas podran emitir acciones no suscritas, para su
colocacion en el piblico, siempre que las mismas se encuentren representadas mediante
anolaciones en cuenta en los registros contables de una institucion para el registro y

administracion de valores y se cumplan las siguientes condiciones.

- La emision debe hacerse con propésito de oferta piblica. de conformidad con lo

dispuesto en esta Ley.

Los emisores deberan solicitar y obtener del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios,
la inscripeion de la totalidad de las acciones que representan el capital social de la sociedad

emisora ante dicho Registro

Il - Ei registro mediante anotacion en cuenta se realizard por conducto de casas de bolsa, en

los términas de esta Ley.
Los estatutos de la sociedad emisora deberan prever la forma de representacion de los

valores, en el entendido de que la forma de representacion debe ser uniforme para todas las

acciones que representan el capital social de la sociedad emisora Para efectos de inscripcion
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en el Regstro Nacional de Valores e Intermediarios v oferta pablica. la forma de

representacton de los valores debe ser mediante anotacion en cuenta

Los estaiutos de la sociedad emisora. asi como el acuerdo de aumento v emision de que se
trate, deberan sefialar expresamente la institucion para el registro v administracion de valores

destgnada para llevar el registro contable de los valores anotados

TFodo acuerdo de emision de acciones debe ser formalizade ante fedatario pablico e inscrito

ante el Registro Piblico de Comercio,

[IT - La emisora, previamente a [a celebracion de ta asamblea extraordinaria correspondiente,
debera presentar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores un proyecto de emision, con
todos los datos y documentos que la misma le solicite, incluyendo la informacién financiera,
minuta de prospecto para informacion del pablico, asi como el programa de colocacion y el
proyecto de los acuerdos de aumento de capital y emision de acciones que habran de

presentarse a dicha asamblea,

[V - Al otorgar la autorizacion respectiva, la Comision Nacional Bancaria y de Valores
sefialara las condiciones y requisitos a que deberdn someterse la emisora y la casa de bolsa

colocadora, tanto para la emision, cuanto para la colocacion de acciones;

V - El importe de las acciones no suscritas podra ser hasta por el monto que autorice la

Comision Nacional Bancaria y de Valores, la que sefalard el nimero de acciones no
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suscritas que pueden emitirse tomando en cuenta la importancia v caracteristicas de la

saciedad emisora y las condiciones del mercado:

\l- La sociedad emisora al dar publicidad al capital autorizado. tendra la obligacion de

mencionar el importe del capital pagado a esa fecha,

VI - Las acciones se acreditaran en cuenta a la casa de bolsa colocadora, contra el pago del

precio de las mismas

Las instituciones para el registro y administracion de valores llevaran cuenta de las acciones
que. por haber sido suscritas y pagadas, pueden ser materia de transferencia y de otras

operaciones previstas en esta Ley;

VIIL- Las acciones que no se suseriban y paguen en el plazo que sefiale la Comision
Nacional Bancara y de Valores se consideraran anuladas, sin que se requiera declaracion
judicial y se procederd a su cancelacion. La emisora procederd a reducir el capital social
autorizado en la misma proporcién, informindolo de esa forma, en los términos que
correspondan, a lfas instituciones para el registro y administracion de valores, remitiendo al

efecto la documentacion legal correspondiente;

IX - La Comision Nacional Bancaria y de Valores solo aprobara emisiones de acciones no
suscritas, cuando se trate de sociedades que mantengan politicas congruentes de colocacion

de sus valares en el publico y de proteccion a los derechos de la minoria;
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X - Para facilitar ta oferta piblica de valores, en la asamblea extraordinaria de accionistas en
la que se decrete la emision de acciones no suscritas, debera hacerse renuncia expresa al
derecho de preferencia a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles Habtendo quérum, en los términos de los estatutos sociales, el acuerdo que se
tome producira todos sus efectos. alcanzando a fos accionistas que no hayan asistido a la
asambiea, por lo que la sociedad quedara en libertad de colocar las acciones entre el publico
sin hacer la publicacion a que se refiere el articulo antes citado. Cuando una minoria, que
represente cuando menos el 25% del capital social, vote en contra de la emision de acciones

no suscritas, dicha emisién no podra lievarse a cabo,

X1- En la convocatoria en la que se cite a asamblea extraordinaria se debera hacer notar
expresamente que se relne para los fines precisados en este precepto, haciendo mencion

especial de lo establecido en a fraccidn anterior,

X1 - Cualquier accionista que vote en contra de las resoluciones durante la asamblea, tendra
derecho a exigir de la sociedad la colocacion de sus acciones, al misnio precia en el que se

ofrezcan al publico las acciones materia de la emision.

La sociedad tendra obligacidn de colocar en primer lugar las acciones pertenecientes a los

accionistas inconformes; y
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XIII - La Comision Nacional Bancarta y de Valores estara facultada para concurnr a estas

asambleas. a fin de vigilar el cumplimiento de los requisitos sefialados para la emision de las

acclones.”
18.- Modificar el articulo 82 de la LMV, en los siguientes términos:

“Las controversias que surfan entre las instituciones para el registro y administracion de
valores y sus agentes operadores, podran ser sometidas al arbitraje de la Comision Nacional

Bancaria y de Valores, a peticion de ias partes

El laudo arbitral de la Comisién no admitird méds recurso o medio de defensa que el juicio de

amparo. Todas las demds resofuciones admitiran como umnco recurso el de revocacion ™

49.- Modificar el articulo 84 de la LMV, en los siguientes términos:

“Las instituciones para el registro y administracion de valores no podran suspender sus
labores sino en los dias previamente establecidos en el calendario que apruebe la Comision
Nacional Bancaria y de Valores Dicho calendario debera publicarse en el Diario Oficial de

la Federacion a mas tardar en el mes de diciembre del afio anterior a aquel en que deba

regir "
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30.- Modificar el articulo 85 de la LMYV, en los siguientes términos:

“Los cargos por los servicios que las instituciones para el registro v administracion de
valores presten se cubriran de acuerdo con la tanfa que autorice la Comision Nacional

1

Bancaria y de Valores®

51.- Modificar el segundo y cuarto parrafo de la fraccién IT del articulo 89 de la LMV,

en los siguientes términos:

“ . Para la constitucion de esta garantfa preferente de interés priblico. las acciones deberan
traspasarse a una cuenta a favor del Fondo, en la institucién para el registro y administracién

de valores en que se encuentren anotadas en cuenta, ..

“En el evento de que el director general, o quien ejerza sus funciones. no otorsue la garantia
antes sefialada. la institucion para el registro y administracién de valores respectiva debera
afectar en garantia dichas acciones conforme 2 lo dispuesto en fos parrafos anteriores,

bastando al efecto solicitud por escrito por parte del Fondo.”
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52.- Modificar el tercer parrafo y la fraccién I[II del articulo 99 de ia LAY, en los

siguientes términos:

“E] contrato en cuestion debera ser remutido por la casa de bolsa a la institucion encargada
de la anotacion en cuenta de los valores, junto con la solicitud para la apertura o incremento

de Ja cuenta de valores en garantia.”

“Ill De la peticion del acreedor, el ejecutor dard vista al otorganie de la caucion, el que
podra oponerse a la venta, Gnicamente exhibiendo el importe del adeudo o el comprobante
de su entrega al acreedor, o aportando la garantia faltante. De esta peticidn el ejecutor
tambien dara vista a la institucién para el registro y administracion de valores a la que se

haya remitido el contrato de caucion bursatil, para efectos de que ésta inmovilice los valores

afectos en garantia.”

53.- Modificar el articulo 112 de 1a LMYV, en los siguientes términos:

“Las casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores, instituciones para el registro y
administracion de valores e instituciones calificadoras de valores sin perjuicio de lo sefialado

en el Codigo de Comercio, en la presente Ley y en las demas disposiciones conducentes,

deberan llevar su contabilidad y el registro de las operaciones en que intervengan, mediante
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sistemas automatizados, o por cualquier otro medio. a lo que sefiale la Comusion Nacional

Bancaria v de Valores ™

34 Adicionar una serie de articulos transitorios que prevean las condiciones de
aplicacion de la reforma legal, el procedimiento transitorio de desmaterializacion de
tos titulos de crédito actualmente depositados en las instituciones para el deposito de

valores, asi como aquellos que por virtud de las reformas deban depositarse en una

institucién para el depésito de valores.

CAPITULO XI

REFORMA LEGAL. ADICIONES A LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES
MERCANTILES Y A LA LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE

CREDITO.

Toda vez que la naturaleza propia de los titulos de crédito y de las acciones es prevista de
manera general en la Ley General de Titudos y Operaciones de Crédito y en la Ley General
de Sociedades Mercantiles respectivamente, consideramos juridicamente adecuado prever la
forma de representacion de fos valores mediante anotaciones en cuenta en las leyes

anteriormente mencionadas.

1



sistermnas automatizados, o por cualquier otro medio. a lo que sefiale (a Comsion Nacional

Bancaria v de Valores ”

54.- Adicionar una serie de articulos transitorios que prevean las condiciones de
aplicacion de la reforma legal, el procedimiento transitorio de desmaterializacién de
los titulos de crédito actualmente depositades en las instituciones para el deposito de

valores, asi como aquellos que por virtud de las reformas deban depositarse en una

institucion para el deposito de valores

CAPITULD X!

REFORMA LEGAL. APICIONES A LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES
MERCANTILES Y A LA LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE
CREDITO.

Toda vez que la naturaleza propia de los titulos de crédito y de las acciones es prevista de
manera general en la Ley General de Titufos y Operaciones de Crédito y en la Ley General
de Sociedades Mercantiles respectivamente, consideramos juridicamente adecuado prever la

forma de representacion de los valores mediante anotaciones en cuenta en las leyes

anteriormente mencionadas.
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[.- Adicionar un segundo y tercer pdrrafe al articufo Sta. de la LGTOC, en los

siguientes férminos:

“Los titulos de crédito pueden ser representados mediante documentos impresos o por
documentos informatizados denominados anotaciones en cuenta. Para efectos de fa
representacion de titulos de crédito mediante anotaciones en cuenta, el emisor deberd
cumplir con los presupuestos gue para estos efectos establecen las leyes aplicables

comespondientes, solicitando su anotacion en cuenta ante una [nstitucidn Registradora.

Las anotaciones en cuenta son documentos absolutamente mercantiles v tendrin la

consideracion de cosas mercantiles ™

2.- Modificar el articulo 111 de ta Ley General de Sociedades Mercaatiles, en los

siguientes términos:

“Las acciones en que se divide el capital social de una sociedad andnima estaran
representadas por titulos nominativos impresos o por anotaciones en cuenta que serviran
para acreditar y transmitir Ja calidad y fos derechos de Socio, y se regiran por las
disposiciones relativas a valores literales, en lo que sea compatible con su naturaleza y no

sea modificado por la presente Ley.
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Para que las acciones puedan ser representadas por medio de anotaciones en cuenta, las
sociedades envsoras deberan cumplir con los presupuestos que para estos efectos establecen

las leyes aplicables correspondientes, solicitando su anotacién ante una Institucidn

Registradora

Los estatutos de la sociedad emisora deberan prever la forma de representacion de los
vaores, en el entendido de que la forma de representacion debe ser uniforme para todas las

acciones que representan el capital social de la sociedad emusora

Los estatutos de la soctedad erusora, asi como el acuerdo de aumento y emision de que se
trate, deberan sefialar expresamente la Institucién Registradora designada para llevar a cabo

la anotacion en cuenta de las acciones.”

CONCLUSIONES

Segin la doctrina tradicional de los titulos de crédito y del derecho vigente en-México, por
lo menos en su régimen general, los titulos de crédito son los documentos necesarios para
ejercitar el derecho literal y auténomo que ¢n ellos se consigna. Estos titulos de crédito son
en pnincipio documentos, documentos constitutivos-dispositivos porque son necesartos para
ejercitar el derecho que por medio de ellos fue creado y es necesario la exhibicion de éstos

para demostrar la relacién cambiaria incorporada en los mismos Ademas deben cumplir con
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Para gue las acctones puedan ser representadas por medio de anotaciones en cuenta, las
sociedades emisoras deberan cumplir con los presupuestos que para estos efectos estabiecen

las leyes aplicables correspondientes, solicitando su anotacién ante una [nstitucion

Repistradora

Los estatutos de la sociedad emisora deberan prever la forma de representacion de los
valores, en el entendido de que la forma de representacion debe ser uniforme para todas las

acciones que representan e capital social de la sociedad emisora

Los estatutos de |a sociedad emisora, asi como el acuerdo de aumento y emision de que se
trate, deberan seftalar expresamente la Institucion Registradora designada para Hevar a cabo

la anotacion en cuenta de las acciones ”

CONCLUSIONES

Segiin la doctrina tradicionat de fos titulos de crédito y del derecho vigente en México, por
lo menos en su régimen general, los titulos de crédito son los documentos necesarios para
ejercitar el derecho literal y autdnomo que en ellos se consigna Estos titulos de crédito son
en principio documentos, documentos constitutivos-dispositivos porque son necesarios para
ejercitar el derecho que por medio de ellos fue creado y es necesario la exhibicion de éstos

para demostrar la relacién cambiaria incorporada en los mismos. Ademas deben cumplir con

113



los requistos de incorporacién. legitimidad. kteralidad y autonomia, tal y como han quedado

va explicados en el primer capitulo de este trabajo

Importante lugar dentro de la presente investigacién ha ocupado el estudio del fenomeno
juridico de Ia “incorporacién en los titulos de crédiro”, de esta forma segin nuestra doctrina,
el derecho vigente y la practica mercantil, los titulos de crédito se han materializado como
documentos impresos, es decir, en el papel. asi se desprende de diversos supuestos de
auestras leyes vigentes y de diversas opintones de estudiosos del derecho como el maestro
Tena quien considera que 1a objetivacion de la realidad juridica en el papel constituye le que

la doctrina ha llamado incorporacion. Asi se han asimilado los conceptos titulo, documento y

papel

En mi opinion y asi se ha tratado de demostrar en esta investigacion, el concepto documento
{ titulo ) no necesariamente se tiene que referir a documentos impresos, es deci, al papel,
también seria juridicamente valido referir el concepto documento a diversos instrumentos

que nos ofrece |a técnica

De esta forma, podriamos sefialar que los derechos incorporados a los titulos de crédito,
pueden estar incorporados en documentos impresos o bien en documentos que cbedezcan a
una naturaleza distinta, sin que con ello se violenten los conceptos fundamentales de los

titutos de crédito como son: documento, incorporacion, legitimidad, literalidad y autonomia
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Nuestra Ley del Mercade de Valores incorpora ya cenceptos que evolucionan la doctrina
wradicional de los titulos de crédito, como son el depdsito centralizado de valores y con ello
la transferencia electronica de tos valores, con excepctones claras a la entrega fisica y endoso
del documento. el endoso en administracion. y el régimen aplicable a las constancias

emitidas por las [nstituciones para el Depdsito de Valores respecto de valores depositados.

A través del presente trabajo de investigacion he tratado de demostrar que la
desmaterializacion de los titulos de crédito es un mecanismo innovador dentro de la
concepcion tradicional de éstos, que sin embargo no trastorna sus conceptos fundamentales.
De esta forma se ha buscade construir conceptos juridicos que permitan la

conceptualizacion de los tiulos de crédito como documentos electronicos denominados

anotaciones en cuenta.

La anotacidn en cuenta es un documente, un documento nformatizado, un documento
absolutamente mercantil sobre el cual versa una “ficcidn juridica” que los permite considerar
como cosas absolutamente mercantites De esta forma los titulos de crédito seguirian siendo
documentos, documentos existentes en los registros contables de una Institucion
Registradora, documentos que cumplen con los requisitos de incorporacion, legitimacion,

titeralidad y autonomia propia de los titulos de crédito.

Es importante sefialar que [a anotacion en cuenta es constitutiva del valor, es decir, el valor

110 existe propiamente sino hasta que la Institucion Registradora constituya -fisicamente- (la
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creacion punidica sigue correspondiendo al emisor) la anotacion en cuenta. con base en una

serfc de informacion v documentacién juridica que acredite su existencia v anotacion.

Se ha considerada oportuno que tanto tas leyes generales como las leyes especiales prevean
la representacion de los valores mediante la anotacion en cuenta, toda vez que las leyes
senerales determinan la naturaleza juridica de los valores Asi se ha pensado en un régimen
general en su concepeion pero particular en su aplicacion que permita la anotacion en cuenta
de los valores que previamente hayan sido inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios ( toda vez que la inscripcidn en el mencionado registro determina la
aplicacion del regimen previsto en la Ley del Mercado de Valores 2 los valores insctitos) y
respecto de aquellos que por virtud de disposicion expresa de una ley mercantil o financiera

deban permanecer anotados en cuenta en una Institucion Registradora.

Por altimo y sin menoscabo de lo expueste a lo largo del presente trabajo, valdria la pena
cuestionarmos si el término desmaterializacion es el correcto, si bien es el nombre que se le
ha atdbuido a este fendmene, no describe de forma cabal su problematica y sus
implicaciones De esta misma manera el maestro Carlos Davalos considera que “si se atiende
a la construccion gramatical del término desmaterializacién es claro que el mismo sugiere un

sentido netamente contradictorio™

Por eso, creo que es conveniente darfe otro nombre mas exacto, ya que en realidad no

hablamos de desmaterializacion, sino de materializacion del titulo en otra cosa, en otra cosa
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mercantil. es decir en anataciones en cuenta, otro documento ¢ medio distinto al papél, pero

documento al fin y al cabo WNo obstante, parece ser que seguremos hablando de

desmaterializacion por un buen rato mas.

De esta forma, he trabajado en un proyecto de reformas a la Ley del Mercado de Valores, a
la Ley General de Titulos ¥ Operaciones de Crédito y a la Ley General de Sociedades
Mercantiles. mismas que propongo como una alternativa técnico-juridica para LA

DESMATERIALIZACION DE LOS TITULOS DE CREDITO EN MEXICO,

* DAVALOS MEJIA, Carlos, “Titulos y contratos de créduto, quigbras”, tomo I, 2da ed., Coleccion Textos
Juridicos Umiversitarios, Ed. Harla. México. 1992,
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APENDICE
DEL TRABAJO DE INVESTIGACION
“PROPUESTA DE REFORMA LEGAL PARA LA
DESMATERIALIZACION

DE TITULOS DE CREDITO EN MEXICO”

PARTE CONDUCENTE DE LOS PRINCIPALES PRECEPTOS DE LAS LEYES
MERCANTILES QUE SE VINCULAN DIRECTAMENTE CON EL FENOMENO

DE “LA INCORPORACION” EN LOS TITULOS DE CREDITO.

L LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO.

Art. lo.- Son cosas mercantiles los titulos de crédito. Su emistdn, expedicion, endoso, aval
o aceptacion y las demas operaciones que en ellos se consignen, son actos de comercio Los
derechos y obligaciones derivados de los actos o contratos que havan dado lugar a la
emision o transmisidn de titulos de crédito, o se hayan practicado con éstos, se rigen por las
normas enumeradas en el articulo Zo., cuando no se puedan efercitar separadamente del

titulo..

Art. 5.- Son titulos de crédito los documentos necesarios para gjerciiar el derecho literal que

en ellos se consigna.



Art. 8.- Contra tas acciones derivadas de un titulo de crédito sdlo pueden oponerse las

siguientes excepciones vy defensas’

[} - Las que se funden en et hecho de no haber sido el demandado quien firmo el documenta;

1lf - Las de falta de representacién, de poder bastante o de facultades legales en quien

suscrebio el tiwulo .
[V - La de haber sido incapaz €l demandado al suscribir el titulo.

V - Las fundadas en la omision de los requisitos y menciones que el titulo o el acto en él

consignado deben llenar o contener..
V1 - La alteracion del texto del documento o de los demas actos que en ef consten .

VIII - Las que se basen en la quita o pago parcial que consten ¢n el texto mismo del

documento

Art. 10.- El que acepte, certifique, otorgue, gire, emita, endose o por cualquier otro
concepio suscriba un titulo de crédito en nombre de otro .

la ratificacion expresa puede hacerse en ¢l mismo titulo de crédito o en documento

diverso. .

Art, 13.- en el caso de alteracion del texto de un titulo, los signatarios posieriores a ella se
obligan, segin los términos del texto alterado, y los signatarios anteriores, segin los

términos del texto originat



Art, 14.- Los documentos y 10s actos a que este titulo se refiere. sélo produciran los efectos
previstos por el mismo, cuando contengan las menciones y llenen los requisitos sehalados
por ley

La omision de tales menciones y requisitos no afectara la validez del negocio juridico que

dio origen al documento..

Art.15.- las menciones y requisitos que el titulo de crédito o el acto en el consignadg
necesitan para su eficacia, podran ser satisfechos por quien en su oportunidad debid

Henarlos. hasta antes de la presentacian del titulo para su aceptacién o para su pago.

Art. 17.- El tenedor de un titulo tiene la obligacion de exhibirlo para gjercitar el derecho que
en ¢l se consigna Cuando sea pagado, debe restituirio Si es pagado sblo parcialmente o en
lo accesorio, debe hacer mechon del pago en el titulo. En los casos de robo, extravio,

destruccion o deteriore grave, se estara a lo dispuesto por los articulos 42 al 68, 74y 75.

Ari. 18.- La transmision del titulo de crédito implica el traspaso del derecho principal en el

consignado...

Art. 22.- Respecto a los titulos de deuda piiblica, & los billetes de banco, a las acciones de
sociedades y a los demas titulos de crédito regulados por las leyes especiales, se aplicaré lo
prescrito en las disposiciones legales relativas y, en cuanto ellas no prevengan lo dispuesto

por este capitulo.



Art. 23.- Son titulos nommnativos los expedidos a favor de upa persona cuyo nombre se

consigna en el texto mismo del documento

Art.- 29.- EJ endoso debe constar en el titulo relativo o en hoja adherida al mismo.

Art. 40.- Los titulos de crédito pueden transmitirse por recibo de su valor extendido en el

mismo documento, o en hoja adherida a él...

Art. 41.- Los endosos y las anotaciones de recibo en un titulo de crédito, que se testeni o

cancelen legitimamente, no tienen valor alguno.

Art. 42.- El que sufra el extravio o el robo de un titulo nominativo, puede reivindicarlo o

pedir su cancelacion, y en este ltimo caso, su pago, reposicion o restitucion, conforme ...

Art. 44.- La cancelacion def titufo nominativo extraviado o robado, debe pedirse ante el juez
del lugar en que el principal obligado habra de cumplir las prestaciones a que el titwlo da

derecho

El reclamante acompaiiard con su solicitud una copia del documento ..

Art. 45.- Si de las pruebas aportadas resultare cuando menos una presuncién grave en favor

de la solicitud, el juez:

1.- Decretara la cancelacion del titulo.



Art. 82.- El que sin haber firmado ¢l utulo ..
Art. 53.- La cancelacion del titulo exiraviado o robado no libera a los signatarios .

Art. 65.- En los casos de destruccion total, mutilacion o deterioro grave de un fitulo

nominative, el tenedor puede pedir su cancelacidn y su pago ..

Art. 66.- En los casos de robp, extravio, destruccion total o mutilacidn y deterioro grave de
un titulo nominative no negociable, el que justifique ser su propietario tendra derecho a

exigir
Art. 69.- Son titulos al portador los que no estan expedidos .,
Art. 71.- La suscripcion de un titulo ...

Art. 72.- Los ftitulos al portador que contengan . Los titulos que se emitan en

contravencion.
Art. 74.- Quien haya sufrido fa pérdida o robo de un titulo ...

Art, 75.- Cuando un titulo al partador no esté en condiciones de circular por haber sido

destruido o mutilado en parte ..,



Art. 76.- La letra de cambio debe contener ..

I - La mencion de ser [etra de cambio, inserta en el texto del documento

Art. 84.- Et girador v cualquier otro obligado puede indicar en la letra ef nombre de una o

varias

Art. 91.- La fetra debe ser presentada para su aceptacidn en el lugar y direccion designado

en ella al efecto ..

Art. [11.- El aval debe constar en la letra o en hoja que se le adhiera .... La sola firma

puesta en la letra

Art. 117.- Cuando la letra ro contenga la clausula “Gnica” , el tomador tendra derecho a que
el girador le expida uno a mas ejemplares . . A falta de esa indicacion, cada ejemplar se
considerara como una letra de cambio distinta . .

Art. 118.- El pago hecho sobre uno de los ejemplares a personas diferentes .

Acrt. 119.- La persona que haya remitido uno de los ejemplares para su aceptacion ..

Art. 121.- Cuando ef tenedor dei original enviado para su aceptacién ..



Art. 122.- El tenedor de una letra de cambio tiene derecho a hacer copias de la misma

Art.123.- Las suscripciones autografas del aceptante .

Art. [24.- La persona que haya rermitido el original para su aceptacion .

£l tenedor del onginal esta obligado a entregarlo al tenedor legitimo de la copia .

Art, 125.- Cuando al tenedor del original se le presentaren dos o mas ...

Art. 126.- La letra debe ser presentada para su pago en el lugar ...

Si fa letra no contiene ..

Art. 127.- La letra debe ser presentada para su pago el dia de su vencimiento .

Art. 128.- La letra a la vista debe ser presentada para su pago dentro ...

Art. 129.- El pago de [a [etra debe hacerse precisamente contra su entrega

Art. 130.- El tenedor no puede rechazar un pago parcial, pero debe conservar la letra en su

poder .

Art.- 140.- El protesto debe hacerse constar en la misma letra o en hoja adherida a ella.



Art. 170.- El pagare debe contener

[ - La mencign de ser pagaré inserta en el texto del documento,

Art. 172.- Los pagarés exigibles a cierto plazo de la vista deben ser presentados

Art. 173.- El pagaré domiciliado debe ser presentado para su pago .

Art. 210.- Las obligaciones deben contener:

Art.- 221.- Para concurrir a las asambleas, los obligacionistas deberan depositar sus titulos

Art. 228 n.- El centificado de participacion debera contener.

Art. 231.- Tanto el certificado de depdsito como el bono de prenda deberan contener:

Art. 232.- El bono de prenda debera contener ademas

Art. 233.- Cuando el bono de prenda no indique &l monto . .

Art. 234.- Los almacenes expediran estos titulos desprendiéndolos de libros talonarios...

Art. 235.- Cuando se expidan bonos de prenda muitiples ...



Art. 242.- La anotacion que el almacén ponga en el bono de prenda o en hoja anexa. de que

fue presentado .

Art. 247.- Los almacenes deberan hacer constar en ¢l bono mismo o en hoja anexa, la

cantidad pagada ...

. CODIGO DE COMERCIO.
Art. 1061.- Al primer escrito se acompaiiaran precisamente,

[1I - Una copia en papel comun del escrito y de los documentos

Art. 1378.- Con el escrito de demanda presentara el actor las copias simples prevenudas en

el Articulo 1061, las cuales debidamente confrontadas...

Art. [391.- El procedimiento ejecutivo, tiene lugar cuando la demanda se funda en
documento que traiga aparejada ejecucion.

Traen aparejada ejecucion:

[V.- Las letras de cambio, libranzas, vales pagarés, y demas actos de comercio en los
términos que disponen los articulos selativos de este cédigo, observandose lo que ordena el

articulo 534 respecto de la firma del aceprante.



Art. £392.- Presentada por el actor su demanda acompaiiada del titulo ejecutivo se proveera
autos, con efectos de mandamiento en forma, para que ¢l deudor s¢a requerido de pago, y

no haciendolo se le embarguen bienes suficientes para cubnr la deuda y costas. .

I11. LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES.

Art. 23.- Los acreedores particulares de un socio...

Podran, sin embargo...embargar y hacer vender las acciones del deudor.

Cuando las acciones estuvieren caucionando .. [legado el momento en que deban devolverse

las acciones, se pongan éstas a disposicion de la autoridad que practicd el embargo. .

Art. 89.- Para proceder a la constitucion...

I - Que haya dos socios como minimo, y que cada uno de ellos suscriba una accion por lo

menas...

Art. 96.- Si un suscriptor faltare a [as obligaciones que establecen ... o tener por no

suscritas las acciones.

Art. 97.- Todas las acciones deberdn quedar suscritas dentro del término....

Art, 106.- Para acreditar la participacion ... se expediran titulos especiales denominados

“bonos de fundador”...



Art. 107.- Los bonos de tundador no se computaran ~ Solo confieren el derecho de percibir

la panicipacion en las urifidades que ¢l bono exprese

Art. 108.- Los bonos de fundador deberan contener

Art. 109.- Los tenedores de bonos de fundader tendran derecho al canje de sus utulos por

otros .

Art. 111.- Las acciones _estaran representadas por titutos nominativos  y se regiran por

las disposiciones relativas a valores literales..

Art. 1H4.- Cuando asi lo prevenga el contrato social podran emitirse . acciones

especiales

Art. [18.- Cuando constare en fas acciones el plazo

Art. 119.- Cuando se decrete una exhibicion cuyo plazo o monto no conste en las

acciones .

Art. 120.- La venta de las acciones a que se refieren y se extenderin nuevos titulos o

nuevos certificados provisionales ..



Art. [24.- Los titulos representativos de las acciones deberan estar expedidos dentro de un

plazo
\tienfras se entregan los tuwlos podran expedirse certificados provisionales
Los duplicados del programa ..se canjearan por titulos defimtnvos o certificados

provisionales dentro de un plazo. .
Art, 125.- Los titulos de las acciones y los certificados provisionales deberan contener
Art. 126.- Los titulos de las acciones y los certificados provisionales podcan amparar ..

Art. 127- Los titwlos de las acciones levaran adheridos cupones  Los certificados

provisionales podran tener también cupones.

Art. 131.- La transmisién de una accion que se efectile . debera anotarse en el titulo de fa

accion

Art. [36.- Para la amortizacion de acctones . se observaran las siguientes reglas
IV Los titulos de las acciones amortizadas .. y en su lugar podran emitirse acciones de

goce

Art. 140.- Salvo el caso previsto Cuando por cualquier causa se modifiquen las

indicaciones contenidas en los titulos de las acciones ..




srt. (41.- Las acciones pagadas mediante aportaciones en especie. deben quedar

depoesnadas en la sociedad durante dos afios

art. 182.- Son asambleas extraordinarias las que se retnan para tratar cualquiera de los
siguienties asuntos .

VI Emision de acciones privilegiadas;

[X Amortizacion por la sociedad.... ... .y emisién de acciones de goce,

X Emisionde bonos . . ... ..

Art. 216, - El contrato constitutivo de toda sociedad de capital variable debera contener,
En las sociedades por acciones . ... Las acciones emitidas y no suscritas o los certificados
provisionales. en su caso, se conservaran en poder de la sociedad para entregarse a medida

que vava realizandose la suscripcidn

IV. LEY DEL MERCADO DE VALORES.
Art 2.-Se considera oferta pablica la que se haga por algin medio de comunicacion masiva

o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquin titulos

Art 3.-Son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se ertan en
SEME O &N Masa
ES regimen que establece la presente ley para los valores y las actividades realizadas con

ellos, también ser aplicable a los titulos de crédito y a otros documentos



El repimen de esta lev tambien sera aplicable a fox valores. asi como a titulos y documentos

La Conusion Nacional Bancaria y de Valores podra establecer. mediante disposiciones de
caracter general. las caracteristicas a que se debe sujetar la emusion v operacion de los

valores y documentos sujetos al reqimen de la presente ley

Art. {2 bis.- A nombre de terceros respecto de los valores, titulos y documentos a que

se refiere el articulo 3

Art. 14.- Para obtener, y en su caso mantener la mscripcion de los valores en la seccion de
valores, sus emisores deberan satisfacer
VIH - Que los emisores de valores representativos de su capital expidan los titulos

defirutivos correspondientes

Art. 15 .- Cualquier otro titulo suscrito o emutido por una institucion de crédito

representativo de un pasivo . .

Art. 22.- Las casas de bolsa solo podran realizar las actividades siguientes

b) - Proporcionar el servicio de guarda y admenistracion de valores, depositando los titulos

Art. 22 bis.- Los especialistas bursatiles solo podran realizar las actividades siguientes

b} - Mantener en guarda y administracion sus valores, depositando los titulos



Art. 26.- Las casas de bolsa serdn responsables.  Ast como la continuidad de log endosos

Art. 54~ Se declara de interés piblico la prestacion. . . Relacionados con la guarda,

administracion. .

Art. 57.- Las instituciones para ¢l depésito de valores tendran por objeto la prestacion de:
I- El servicio de depdsito de valores, titulos o documentos a que sea aplicable e

régimen de la presente ley, que reciban. . . . .

Il - El servicio de transferencia . . . De los valores materia de los depésitos . .

Art. 60.- Cada institucidn para el depdsito de valores .
11.- La custodia fisica y la administracidn de los valores depositados.
1il.- Los procedimientos que deban seguirse. . .que se realicen respecto de los valores

materia del deposito.

Art. 67.- Ei depdsito a que se refiere la fraccion I del articulo 57 de esta ley se constituira

mediante 1a entrega de valores . . .

Tratandose de valores nominativos, los titulos que los representen deberan ser endosados en

administracion a la institucién. . .



Cuando los valores nomnativos dejen de estar deposiados en las msutuciones para el
depusio de valores. cesaran los efectos del endoso en admimistracion debiendo la institucion

deposiana endosarfos

Art. 70.- Las instituciones para el deposito de valores seran responsables de la guarda y

debida conservacion de {os valores

Art. 71.- Las mstituciones para el depdsito de valores restituiran a los depositantes, titulog

del mismo valor nominal . .

Art. 74.- Cuando se trate de emisiones que se depositen en una institucidn para el depdsito
de valores . .entregarle titulos maltiples o un solo titulo que ampare.

En caso de valores nominativos, los titulos que los representen seran emitidos.

Tambien cuando asi lo convengan el emisor y la institucion para el depdsito de valores,
podran emitirse titulos que no lleven cupones adheridos.

Las emisores tendran la obligacion de expedir y canjear los titulos necesarios.

Art. 75.- A solicitud del depositante, las instituciones para el depdsito de valores podran

adminsstrar los valores que se les entreguen para su depésito

Art. 76.- Con objeto de que las instituciones para el depésito de valores puedan hacer valer
oportunamente fos derechos patrimoniales derivados de los valores, titulos o documentos

asimilables que mantengan en depdsito.



Art. 80.- El depositante sera responsable de la autenticidad de los valores materia del

deposito

V. CODIGO FEDERAL DE PROCEDIMIENTOS CIVILES,
Art. 93.- La ley reconoce como medios de prueba

HI - Los documentos privados;

Art. 133.- Son documentos privados los que no reinen las condiciones previstas por el

Articulo 129,

Art.- 203.- El documento privado forma prueba de los hechos mencionados en él, solo en
cuanto sean contrarios a 10s intereses de su autor, cuando la ley no disponga otra cosa El
documento proveniente de un tercero solo prueba en favor de la parte que quiere
beneficiarse con él v contra de su colitigante, cuando este no lo objeta En caso contrario. la

verdad de su contenido debe demostrarse por otras pruebas

Art.-204.- Se reputa autor de un documento privado al que lo suscribe..

Se entiende por suscripcion la colocacion, al pie del escrito, de las palabras que, con
respecto al destino del mismo, sean idoneas para identificar a la persona que lo suscribe

La suscripcion hace plena fe de fa formacién del documento por cuenta def suscriptor, aun

cuando e texto no haya sido escrito ni en todo ¢ en parte por él. .



Art. 323.- Con la demanda debe presentar el actor los documentos en los que funde la
accion Si no los tuviere a su disposicion, designara el archivo o lugar en que se encuentren
los originales, para que, a su costa se mande expedir copia de ellos, en la forma que
prevenga la ley, antes de admitirse la demanda. Se entiende que el actor tiene a su
disposicion los documentos, siempre que legalmente pueda pedir copia autorizada de los
originales

Si el actor no pudiese presentar los documentos en que funde su accidn, por las causas
previstas en el articulo 213, antes de admitirse la demanda, se le recibird informacidn
testimonial u otra prueba bastante para acreditar los hechos por virtud de los cuales no pude

presentar los documentos ...
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