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INTRODUCCION

A medida que las sociedades dejaron de ser primitivas, tanto por su nivel de
evolucion como por su crecimiento demografico, y que sus actividades
fundamentales o primarias, han sido rebasadas en numero por aquelias
secundcarias, como el desarrollo de la industria manufacturera y el ejercicio del
comercio organizado, ha sido necesario que a partir del nacimiento del Estado
moderno, se crearan ordenamientos legales que satisfagan las necesidades de
cada una de las personas, diganse colectivas o fisicas, publicas, privadas o
mixtas a efecto de garantizar el ejercicio cotidiano, profesional o accidental del
comercio.

Si bien es cierto lo anterior, también lo es que, desde que surgié la necesidad
de comerciar, se establecieron, desde épocas muy antiguas, lugares especificos
para ejercer el comercio, lugares o plazas que han sido denominados mercados.

Dicho sea de paso, es de conocimiento general que los mercados, ademas de
contar con un espacio fisico, en donde confluyen la oferta y la demanda, son
diferenciables unos de otros, en funcion de las mercancias con las que trafican, lo
que denota la especializacion de los mercados. '

El presente trabajo es un estudio acerca de documentos que en la actualidad
constituyen herramientas que facilitan las operaciones de comercio entre los
inversionistas, comerciantes de dinero o de capitales, tanto nacionales como
extranjeros en nuestro pais, que desempefian una funcién econémica de primer
orden, al evitar que las finanzas publicas y privadas enfrenten eventuales
contrariedades por falta de liquidez, capitalizando a toda persona, que autorizada
en términos de las leyes respectivas, concrete proyectos relativos a su objeto
social, emitiendo documentos de deuda.

Asi pues, los certificados bursatiles y su manejo en el mercado de valores
reflejan la prosperidad o las precarias condiciones econdmicas de una sociedad
cualquiera que sea en la actualidad.

Nuestro Derecho Positivo enviste a estos ‘“certificados bursatiles” de
caracteristicas que los equiparan a los titulos de crédito, que en concepto del
sustentante son sui generis, puesto que la ley también los denomina valores,
mismos que son negociados en el Mercado de Valores de manera profesional y
con la vigilancia continua del Estado, para evitar en lo mas posible negocios
fraudulentos al amparo de los mencionados titulos.

Es de resaltarse que en la década de los noventas del siglo pasado, en
nuestro pais a raiz de la crisis economica de 1994, los movimientos en la bolsa de
valores fueron catastréficos porque sentd un precedente de inconfiabilidad en el
sistema econdémico mexicano como resultado de la insolvencia de la Banca para




solventar sus obligaciones, solapados por el aparato burécrata que alentado por
un sistema juridico endeble no supo prevenir, ni hacer que los responsables
repararan el dafio econdmico causado al Estado.

Con el objeto de corregir el problema economico, de ese tiempo a la fecha se
han hecho modificaciones a las leyes bancarias y bursatiles, asi como tambien se
han emitido gran numero de circulares por parte del Banco de Mexico y de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores a efecto de recuperar la confianza de
los inversionistas y dar credibilidad a los titulos valores que circulan y comercian
en el Mercado de Valores.

He ahi la importancia de los titulos que en esta tesis se analizan, porque
gracias a ellos se movilizan capitales millonarios, que activan el desarrollo
economico de particulares y del mismo Estado, no haciendo indispensable el
manejo material o fisico de la moneda para la compra y venta de los titulos en
estudio, porque aunque representan capitales que son objeto de comercio y cuyo
pago es garantizado por el patrimonio mismo de las emisoras y de Instituciones
de Credito, su transmision se puede llevar a cabo mediante asientos.

En la presente tesis se pretende hacer un estudio de los titulcs valores que
circulan en el mercado de capitales, Bolsa Mexicana de Valores, ocupandonos de
manera somera de algunos de ellos, pero en el caso del certificado bursatil
sefalando sus principales caracteristicas y del porque, si asi lo fuera, es un titulo
de crédito, apuntando rasgos fundamentales de su estructura juridica.

Por lo anteriormente expuesto y porque constituye un tema de importancia
actual por tener repercusiones econdmicas fundamentales en el desarrollo y
crecimiento econdémico del Estado y de los inversionistas particulares es que me
he motivado a realizar el presente trabajo, esperando, conscientemente que tan
modesto esfuerzo, contribuya a fomentar el estudio del derecho mercentil a efecto
de que sus instituciones perduren, sefialandose fronteras entre éste y sus
especializaciones, que tal vez el dia de manana requieran erigirse como una rama
autonoma de aquél.

VI




CAPITULO!
CONCEPTOS FUNDAMENTALES

1.1 El Derecho Bursatil.

El derecho bursatii es considerado una evolucion dentro del derecho
mercantil en general, puede configurar una rama especial o especializada del
derecho mercantil, integrada por un conjunto de principios y normas que se
refieren a las operaciones con valores, a las personas que las ejecutan a titulo
profesional y en general, al trafico bursatii que forma parte importante del
complejo engranaje de! desarrollo econémico.” !

“

El derecho bursatil esta integrado en buena parte en el seno de la

normatividad mercantil (publica y privada), no constituye un derecho nuevo ni

representa una rama independiente del ordenamiento.” 2

En realidad no constituye una rama auténoma del Derecho, sino mas bien es
un area de especializacién del Derecho Mercantil, que comprende un conjunto de
normas de Derecho publico y privado, entre las que existen disposiciones sobre
concesion, organizacion y publicidad y otras relativas a los contratos y

operaciones de crédito.

E| sistema bursatil mexicano es el conjunto de organizaciones tanto publicas
como privadas, por medio de las cuales se regulan y llevan a cabo actividades
crediticias mediante titulos-valor que se negocian en la bolsa mexicana de

valores, de acuerdo con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores. 3

* Igartua Araiza, Octavio. Introduccion al Estudio del Derecho Bursatil Mexicano. Tercera Edicion. Editorial Porrda, S.A. de
C.V. Mexico, 2001. p. 3.

< Broseta Ponts, Manuet. Estudios de Derecho Bursétil. Editorial Tecnos. Madrid, 1971. Pag.17. citado por Igartia Araiza
Octavio. Ob. Cit. p. 4.

‘ Diaz Mata, Alfredo y Luis Ascension Heinandez Almora. Sistemas Financieros Mexicano e Internacional en Internet.
Primera Edicion. Sistemas de Informacion Contable y Administrativa Computarizados, S.A. de C.V. México, 19989, p. 44.




Para el tratadista Carvallo Yafiez, el Derecho Bursétil “es una rama de un
Derecho nuevo, publico y privado por su especial naturaleza, cuyo contenido es el
conjunto coordinado de estructuras tanto formales como ideales, que permiten a
los seres humanos y a los demas sujetos e instituciones organizar, instrumentar e
intervenir en las actividades concernientes a las operaciones con valores y demas
documentos que reciban el mismo tratamiento, asi como en las operaciones

asimiladas al trafico tanto bursatil como extrabursatil.”

De acuerdo con lo expuesto por el Doctor Jesus de la Fuente Rodriguez el
Derecho Bursatil es parte del Derecho Financiero que a su vez es una rama
especializada, aun, del Derecho Mercantil, y segin apunta, el Derecho Bursatil
podria definirse como: “el conjunto de normas juridicas relativas a la constitucion,
funcionamiento y operacién de entidades financieras respectivas, asi como la

intervencion de las autoridades y la proteccion de los intereses del publico.” S

1.2 Naturaleza Juridica.

El Derecho bursatil considerado como una rama del Derecho mercantil
necesariamente comparte el origen de éste y deriva su existencia de las mismas
disposiciones constitucionales, siendo en las leyes secundarias en donde se

regula de manera especifica.

El Derecho regula al Sistema Bursétil que “esta integrado por un grupo de
organizaciones publicas y privadas, por medio de las cuales se regulan y realizan
transacciones de inversion y financiamiento, a través de valores que se negocian
en la Bolsa Mexicana de Valores conforme a las disposiciones inscritas en la Ley

del Mercado de Valores.™

Carvallo Yanez, Erick. Tratado de Derecho Bursatil. Tercera Edicién. Editoriat Porria, S.A. de C.V. México, 2001. p. 9.
‘ De ia Fuente Rodriguez, Jesus. Tratado de Derecho Bursatil, Seguros, Fianzas, Organizaciones y Actividades Auxiliares
de! Crédito. Ahorro y Crédito Popular, Grupos Financieros. Cuarta Edicion. Tomo !. Editorial Porria S.A. de C.V. México,
2002. p.18.

“ Siu Villanueva. Carlos. Instrumentos de Financiamiento del Mercado de Valores. Segurda Edicion. Ediciones Fiscales
ISEF, S.A de C.V. México, 2001. p. 21.




1.3 La Oferta Publica de Valores.

En el mercado de capitales para que se lleve a cabo una oferta publica de
valores es necesario cumplir |a teleclogia, de la ley, consistente en proteger a las
personas que inviertan o hayan invertido sus ahorros en titulos valores, mediante

efectiva revelacion de informacion por parte de las emisoras.

“La doctrina coincide en sefialar que la divulgacién publica es esencial a la

promesa”.’

La oferta pablica debe ser supervisada por la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores.

La recientemente abrogada Ley del Mercado de Valores del 2 de enero de
1975, establecia:

“Se considerara oferta publica la que se haga en un medio de comunicacién
masiva 0 a persona indeterminada para que suscriba, enajene o adquiera valores,

titulos de crédito o documentos emitidos en serie o en masa.”

La Ley en vigor, en la fraccion XVIII, de su articulo 2° establece que se
entendera por Oferta Publica “el ofrecimiento con o sin precio, que se haga en
territorio nacional a través de medios masivos de comunicacién y a persona
indeterminada, para suscribir, adquirir, enajenar o transmitir valores, por cualquier

titulo™.

La oferta publica, en la nueva ley, también esta regulada por los articulos 6,7
y 8; asi como el articulo 53, condiciona, en su fraccion {l, a la emision de acciones

no suscritas que conserven en tesoreria, para ser suscritas con posterioridad por

" lgartua Araiza. Octavio. Ob. Cit. p. 46




el publico, por parte de las sociedades andnimas bursétiles, incluso de capital fijo,
a que siempre ia suscripcién de las acciones emitidas se efectie mediante oferta
publica; con la excepcién de que el derecho de suscripcion preferente a que se
refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, no sera

aplicable tratdndose de aumentos de capital mediante ofertas publicas.
El articulo 80 de la Ley del Mercado de Valores, vigente, establece:

“La informacién estadistica que conste en el Registro relativa a la oferta
publica en el extranjero, de valores emitidos en los Estados Unidos Mexicanos o
por personas morales mexicanas, directamente o a través de fideicomisos o
figuras similares o equivalentes, contendra la denominacion de la persona moral
que emita los valores de que se trate, el tipo de valores y sus caracteristicas
principales, la fecha y monto colocado y la aenominaciéon del intermediario

colocador.

La informacion de que se trata debera notificarse a la Comisién por parte del
emisor, en cumplimiento de lo previsto en el articulo 7, segundo péarrafo de esta

"

Ley.

Acorde con el articulo, anteriormente transcrito, debe constar informacion
estadistica relativa a la oferta publica en el extranjero, de valores emitidos en los
Estados Unidos Mexicanos o por personas morales mexicanas, directamente o a
través de fideicomisos o figuras similares o equivalentes, que contendra la .
denominacion de la persona moral que emita los valores de que se trate, el tipo
de valores y sus caracteristicas principales, la fecha y el monto colocado y la

denominacion del intermediario colocador.

La informacion de que se trata debera notificarse a la Comision por parte del
emisor, en cumplimiento de lo previsio en el articulo 7°, segundo parrafo de la

misma Ley.




Segun lo previsto por el articulo 83, las ofertas publicas de valores podran
ser:
I. De suscripcién o enajenacion; y

Ii. De adquisicion.

Las ofertas publicas a que se refiere la nueva Ley requeriran, al igual que la
ley abrogada lo hacia, de la previa autorizacién de la Comision Nacional Bancaria

y de Valores.

Las emisoras que pretendan obtener la inscripcion de sus valores en el
Registro, para realizar una oferta publica deberan elaborar un prospecto de
colocacion o suplemento informativo, preliminares y definitlvos, que acomparien a
la solicitud de inscripcion, incluyendo la informacién relevante e incorporando los

derechos y obligaciones del oferente y de quienes, en su caso, acepten la oferta.

Ei referido prospecto o suplemento debera incluir, en todo caso, conforme a
las disposiciones de caracter general que al efecto expida la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, y al tenor del articulo 86, de la Ley del Mercado de

Valores, la informacion siguiente:

|. Las caracteristicas de la oferta y de los valores objeto de la misma, los
cerechos y obligaciones que correspondan, el destino de los recursos y el plan de
distribucién entre el publico. El prospecto definitivo deberé incluir adicionalmente

el precio o la tasa.

I1. La situacion financiera, administrativa, econémica vy juridica de la emisora,

asi como, en su caso, del grupo empresarial al que pertenezca, en tanto sea

relevante para la misma.




[ll. La descripcion y giro de la emisora, incluyendo la situacién que guarda
ésta y, en su caso, el grupo empresarial al que pertenezca, en el sector comercial,
industrial o de servicios en que participen, cuando sea relevante, asi como los

factores de riesgo y contingencias a que se encuentra expuesta.

IV. La integracion del grupo empresarial al que, en su caso, pertenezca.

V. La estructura del capital social precisando, en su caso, las distintas series
o clases accionarias y los derechos inherentes a cada una de ellas, asi como la
distribucién de las acciones entre los accionistas, incluyendo & la persona o grupo
de personas que tengan el control o una influencia significativa o ejerzan poder de

mando en la controladora del grupo empresarial.

VI. Las percepciones, de cualquier naturaleza, que la emisora otorgue a

individuos que conforme a esta Ley tengan el carécter de personas relacionadas.

VIl. Los convenios o programas en beneficio de los miembros del consejo de
administracion, directivos relevantes o empleados de la emisora, que les permitan
participar en el capital social, describiendo sus derechos y obligaciones, mecanica

de distribucion y determinacion de los precios.

VIill. Las operaciones relevantes celebradas con personas relacionadas,

cuando menos correspondientes a los Ultimos tres ejercicios sociales.

IX. Los comentarios y analisis de la administracién sobre los resultados de

operacion y situacion financiera de la emisora, incluyendo sus perspectivas.

X. El dictamen y opinion a que hacen referencia las fracciones Ill y IV del

articulo 85 de Ja Ley del Mercado de Valores.




XI. Tratandose de entidades financieras que pretendan obtener la inscripcion
de las acciones representativas de su capital social o titulos de crédito que las
representen en el Registro, la descripcién, en su caso, de las equivalencias,
semejanzas y diferencias que tiene el régimen especial que les resulta aplicable
conforme a las leyes que regulan el sistema financiero que las rijan vy
disposiciones secundarias que emanen de dichas leyes, en relacién con lo
previsto para las sociedades anénimas bursétiles, incluyendo los 6rganos sociales
que daran cumplimiento a las funciones que el presente ordenamiento legal prevé
para la asamblea de accionistas, el consejo de administracion, los comités que
desempefien las funciones en materia de préacticas societarias y de auditoria, y el
director general, de las referidas sociedades andnimas bursétiles. Lo anterior a
efecto de acreditar el cumplimiento a lo dispuesto en e! articulo 22, fraccion IV de

esta Ley.

Xil. Las declaraciones bajo protesta de decir verdad y la firma, por parte de
las personas que deban suscribir el prospecto y suplemento respectivo, en las
que manifiesten expresamente que dentro del ambito de su responsabilidad, no
tienen conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida, falseada o

que induzca al error.

Las emisoras que obtengan la inscripcion en el Registro de sus valores,
deberan incorporar de manera notoria en el prospecto de colocacion, suplemento
o folleto informativo, una leyenda en la que expresamente indiquen que la referida
inscripcion no implica certificacion sobre la bondad de los valores, solvencia de la
emisora o sobre la exactitud o veracidad de la informaciéon contenida en el
prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en

contravencion de las leyes.

La Comisiéon podra solicitar se amplie, detalle, modifique o complemente, la

informacion que, a su juicio, deba incluirse o anexarse al prospecto, suplemento o

foileto informativo, cuando ello favorezca la calidad, claridad y el grado de




revelacion de informacion al publico. Asimismo, la propia Comision, mediante
disposiciones de caracter general, atendiendo a la naturaleza de la emisora y de
la emision, podra establecer requisitos adicionales o equivalentes a los previstos

en este articulo, asi como excepciones al mismo.

Ahora bien, el articulo 88 de la Ley del Mercado de Valores, establece lo

siguiente:

“El prospecto de colocacién o suplemento informativo elaborados con motivo
de una oferta publica, que se utilicen para difundir informacion respecto de valores
o emisoras al publico en general, deberdn contener leyendas relativas a la
veracidad e integridad de la informacion, ajustandose a las disposiciones de
caréacter general que expida la Comisién y ser suscritas por las personas que a

continuacion se mencionan:

I. Dos consejeros delegados, tratandose de acciones representativas del
capital social de personas morales, quienes deberan suscribir exclusivamente el
prospecto de colocacion o suplemento informativo definitivos, validando la
informacién contenida en los preliminares; todo lo cual debera estar aprobado por

el propio consejo de administracion.

il. El director general y los titulares de las areas de finanzas y juridica, o sus

equivalentes, de la emisora.
Tratandose de servidores publicos, al suscribir el prospecto o suplemento lo
haran de conformidad con la legislacion y disposiciones administrativas o

reglamentarias aplicables.

Hl. Ei representante legal, mandatario o apoderado del intermediario

colocador.




IV. El representante legal, mandatario o apoderado de !a persona moral que
proporcione los servicios de auditoria externa y por el auditor externo, que podran
ser la misma persona, respecto del dictamen y opiniones que correspondan con

motivo de la oferta publica.

V. El licenciado en derecho externo independiente que rinda la opinién legal

con motivo de la oferta publica.”

La policitacién es una declaracién unilateral de voluntad, recepticia, tacita o
expresa, hecha a persona presente o no, determinada o indeterminada con la
expresion de los elementos esenciales de un contrato cuya celebraciéon pretende

al proponente, seria y con el &nimo de cumplirla en su oportunidad.

Por declaracion unilateral de voluntad puede entenderse la exteriorizacion de
voluntad, que crea en su autor la necesidad juridica de conservarse en aptitud de
cump'ir voluntariamente una prestacion de caracter patrimonial pecuniaria o

moral, a favor de un sujeto que eventualmente puede llegar 2 existir.

“La doctrina ha establecido parametros para reputar o reconocer la existencia
de una oferta publica como propuesta de contrato. En tal sentido la oferta debe
ser seria, definitiva, completa, comunicada en debida forma y con un plazo

minimo de vigencia.

La oferta publica como propuesta de contrato, debe estar dirigida a personas
indeterminadas, incluyendo dicho concepto, la dirigida a un determinado sector o

grupo de las mismas.”®

El articulo segundo de la abrogada Ley del Mercado de Valores disponia que
se considera oferta publica la que se haga por algin medio de comunicacion

® lgartua Araiza, Octavio. Cb. Cit. p. 51.




masiva 0 a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o

documentos de los mencionados en el articulo 3° de esa misma Ley.

La oferta que tiene relevancia para nuestro estudio, es decir, 1a oferta que se
da en el contexto de los mercados de capitales, es aquella que se identifica como

una propuesta para la verificacion de un contrato.

La oferta publica como propuesta de contrato comprende tanto el ofrecimiento

de venta como la solicitud o demanda para adquirir el producto o servicio.

La mayoria de las legislaciones incluyen ambas probabilidades y la mexicana

no es una excepcion.

La definicion de oferta publica esta intimamente vinculada con el concepto de
“valores” en virtud de que conforme a la Uitima parte del articulo 3° de la Ley
abrogada, se prohibe la oferta publica de cualquier documento que no sea de los

comprendidos en dicho concepto de “valores”.

El contenido de la oferta de acuerdo a los articulos 2° y 3° de la abrogada Ley
del Mercado de Valores, s6lo podian ser valores inscritos en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios.

Un instrumento de difusion de la oferta piblica de valores que contiene |a
informacion relativa a los mismos y de la empresa emisora, es aquel que se
denomina “prospecto”. Dicho instrumento ademas de servir como medio de
publicidad autorizado de la emision, contiene generaimente las condiciones que
regiran las relaciones entre el emisor y los inversionistas, por lo cual puede

calificarse como un contrato de adhesién que contiene la manifestacion de la

voluntad de! emisor de ofrecer publicamente los titulos y valores materia de la




oferta a la cual se adherira el inversionista mediante la aceptacion de todas y

cada una de dichas condiciones preestablecidas.9

1.4 Intermediacion Bursatil.

Intermediacion es “la realizacién habitual de operaciones de correduria, de
comision y ofras, tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de
valores; asi como la realizacion habitual de operaciones que realice la Casa de
Bolsa por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros,
respecto de los cuales se haga oferta publica, incluyendo la de administracién y

manejo de carteras de valores propiedad de terceros”. 10

Por intermediacién segln lo establecia el articulo 4, de ta abrogada Ley del
Mercado de Valores, debia entenderse la realizacidon habitual de cualquiera de los

actos siguientes:

“a) Operaciones de correduria, de comision u ofras, tendientes a poner en
contacto la oferta y la demanda de valores incluyendo los necesarias para

colocar valores entre el publico inversionista.

Cuando varias casas de bolsa intervienen en la colocacion de los mismos
valores se les denominara “Sindicato Colocador”, el cual es lidereado por
una sola Casa de Bolsa quien recibe la asistencia de las otras, conforme

se sefiale en el contrato de Sindicacion respectivo.”

“b) Operaciones que realice la casa de bolsa por su cuenta (denominadas por
cuenta propia), con vaiores emitidos 0 garantizados por terceros respecto

de los gcuales se haga oferta publica.”

Y Hugo Nemirowsky. Delimitacién del Concepto de Oferta Publica de Valores. México, 1969. Citado por Igartia. p. 55.
" Carvalle Yanez, Erick. Nuevo Derecho Bancario y Bursatil Mexicano. Teoria y Practica de las Agrupaciones Financieras,
Jas Instituciones de Crédito y las Casas de Bolsa. Sexta Edicion. Editorial Porria, S.A. de C.V. México, 2003. p.201.




“c) Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.”

Actualmente, la Ley del Mercado de Valores en vigor, en la Fraccion XV, de
su segundo articulo establece que por intermediacion con valores debe
entenderse, la realizacién habitual y profesional de cualquiera de las actividades

que a continuacion se indican:
a) Actos para poner en contacto oferta y demanda de valores,

b) Celebraciéon de operaciones con valores por cuenta de terceros como
comisionista, mandatario o con cualquier otro carécter, interviniendo en los
actos juridicos que correspondan en nombre propio o en representacion

de terceros.

¢) Negociacion de valores por cuenta propia con el publico en general o con
otros intermediarios que actuen de la misma forma o por cuenta de

terceros.

El articulo 9° de la Ley del Mercado de Valores, vigente, precisa que la
intermediaciéon con valores inscritos en el Registro sélo podra proporcionarse por
entidades financieras autorizadas, conforme a lo previsto en esta u otras leyes,

para actuar como intermediarios del mercado de valores.

Los intermediarios del mercado de valores podran otorgar el servicio de
intermediacion ue valores no inscritos en el Registro, solo respecto de acciones

representativas del capital social de personas morales, ajustandose a lo

establecido en la Ley vigente.




Las actividades de intermediacidn con valores que se operen en el extranjero
o emitidos conforme a las leyes extranjeras, susceptibles de ser listados en el
sistema internacional de cotizaciones de una bolsa de valores, unicamente podran

proporcionarse a través de dicho sistema.

Salvo lo sefalado en los parrafos anteriores, la compra y venta de valores
podra realizarse por cualquier persona siempre que la Ley del Mercado de

Valores, vigente, no establezca lo contrario.
El articulo 113 de ia Ley del Mercado de Valores, establece:
“Los intermediarios del mercado de valores seran:

. Casas de bolsa.

II. Instituciones de crédito.

I1l. Sociedades operadoras de sociedades de inversion y administradoras de
fondos para el retiro.

V. Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y
entidades financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de

distribuidoras.

Las casas de bolsa, en su organizacion y funcionamiento, se ajustaran a lo

previsto en esta Ley.

Las instituciones de crédito, las sociedades operadoras de sociedades de
inversion, las administradoras de fondos para el retiro, las sociedades
distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y las entidades financieras
autorizadas para actuar con el referido caracter de distribuidoras, en su

organizacién y, funcionamiento deberan observar lo establecido en las leyes del

sistema financiero que las rijan y demas disposiciones que emanen de ellas.”




Al efecto se deben celebrar entre los intermediarios y el cliente contratos de
intermediacion bursatil, los cuales tienen distinta naturaleza de la intermediacion
civil y notas sui generis respecto de la intermediacion de las instituciones de

creédito.

La correduria publica es la actividad que ejecuta la intermediacion en las
Bolsas de Valores. “Esta actividad versa en comprar y vender por cuenta de otro,
a cambio de una comision que se pacta con anterioridad siempre que se cuente

con la autorizacion de la persona por quien se adquieren valores.”""

Otros intermediarios son las Sociedades de Inversion, empresas que, de
acuerdo a lo que dispone la Ley de Sociedades de Inversion, tienen por objeto
recibir recursos del plblico para la adquisicion de valores que formaran parte de
su activo, es decir, de su patrimonio social. Casi la totalidad del activo de estas
empresas debe constituirse con valores, pues la fraccion | del articulo 20 de la
Ley de Sociedades de Inversién establece que por lo menos el 96% estara
- representado por Activos Objeto de Inversion. Asi pues, quien quiera que sea
socio de una sociedad de inversion, tendra derecho a-una parte alicuota de su

patrimonio social, constituido predominantemente por valores.

Por ello, el articulo 5° de la Ley de Sociedades de Inversién, establece que
estas empresas, tienen por objeto la adquisicién y venta de Activos Objeto de
Inversion, con recursos provenientes de la colocacion de las acciones

representativas de su capital social entre el pablico inversionista.

" Carvailo Yanez, Erick. Ob. Cit. p. 201.




1.5 La Operacién Bancaria.

Mediante la operacion bancaria, las instituciones de crédito reciben en
propiedad recursos del publico, los destinan a su inversion lucrativa y se obligan a

restituirlos con las cargas financieras pactadas.

Podemos definir a la operacion bancaria, es decir, al “servicio de banca y
crédito” como una actividad de intermediacién mercantil, que consiste en recibir, a
titulo de duefo, recursos pecuniarios directamente del publico y encauzarlos a
inversiones lucrativas, asumiendo la obligacién de restituirlos en la misma

especie, con los accesorios pactados. '

igualmente, a las operaciones pasivas, como a las activas y los servicios a
que se refiere el articulo 46 de la Ley de Instituciones de Crédito en sus diferentes
fracciones; éste precepto es un catdlogo de las diferentes operaciones que
pueden practicar los bancos y que en su conjunto constituyen la actividad de la
- Banca, que la Ley de Instituciones de Crédito denomina en su articulo 2° como “el
servicio de Banca y Crédito” y que debe ser prestado por Instituciones de Banca

Multiple y por instituciones de Banca de Desarrollo.

1.6 Las Casas de Bolsa.

Las Casas de Bolsa en la actualidad son consideradas intermediarios
financieros en el mercado de valores. Se ocupan, entre ofras, de las siguientes
funciones: de rersibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se
les encomienden, realizan operaciones de compraventa de valores y realizan
transacciones con éstos a través de los sistemas electronicos de la Bolsa
Mexicana de Valores; brindan asesoria a las empresas en la colocaciéon de

valores y a los inversionistas en la constitucion de sus carteras. Por medio de sus

" Herrejon Silva, Hermilo. Et Servicio d= la Banca y Crédito. Editorial Porraa, S.A. de C.V. México, 1998. p.25.
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operadores, conceden préstamos para la adquisicion de valores, con garantia de

éstos, celebra reportos y prestamos sobre valores.
El articulo 171 de la Ley del Mercado de Valores, establece:

"Las casas de bolsa podran realizar las actividades y proporcionar los
servicios siguientes, ajustandose a lo previsto en la misma Ley y demas

disposiciones de caracter general que al efecto expida la Comision:

I. Colocar valores mediante ofertas publicas, asi como prestar sus servicios
en ofertas publicas de adquisicién. También podrén realizar operaciones de

sobreasignacion y estabilizacion con los valores objeto de la colocacion.

{I. Celebrar operaciones de compra, venta, reporto y préstamo de valores, por
cuenta propia o de terceros, asi como operaciones internacionales y de arbitraje

internacional.
I, Fungir como formadores de mercado respecto de valores.

IV. Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de valores con

garantia de éstos.

V. Asumir el caracter de acreedor y deudor ante contrapartes centrales de
valores, asi como asumir obligaciones solidarias respecto de operaciones con
valores realizadas por otros intermediarios del mercado de valores, para ios
efectos de su ccmpensacion y liquidacion ante dichas contrapartes centrales, de

las que sean socios.

V1. Efectyar operaciones con instrumentos financieros derivados, por cuenta

propia o de terceros.




VIi. Promover o comercializar valores.

VIlt. Realizar los actos necesarios para obtener el reconocimiento de

mercados v listado de valores en el sistema internacional de cotizaciones.

IX. Administrar carteras de valores tomando decisiones de inversion a nombre

y por cuenta de terceros.

X. Prestar el servicio de asesoria financiera o de inversion en valores, analisis

y emision de recomendaciones de inversion.

Xl. Recibir depositos en administracion o custodia, o en garantia por cuenta

de terceros, de valores y en general de documentos mercantiles.

XIt. Fungir como administrador y ejecutor de prendas bursatiles.

Xt Asumir el caracter de representante comun de tenedores de valores.

XIV. Actuar como fiduciarias.

XV. Ofrecer a otros intermediarios la proveeduria de servicios externos
necesarios para la adecuada operaciéon de la propia casa de bolsa o de dichos
intermediarios.

XVI. Operar con divisas o0 metales amonedados.

XVH. Recibir recursos de sus clientes por concepto de las operaciones con

valores o instrumentos financieros derivados que se les encomienden.

-




XVIHI. Recibir préstamos y créditos de instituciones de crédito u organismos
de apoyo al mercado de valores, para la realizacion de las actividades bursatiles

que les sean propias.

XIX. Emitir obligaciones subordinadas de conversién obligatoria a titulos
representativos de su capital social, ajustandose a lo dispuesto en el articulo 64
de la Ley de Instituciones de Crédito, asi como titulos opcionales y certificados

bursatiles, para la realizacion de las actividades que les sean propias.
XX. Invertir su capital pagado y reservas de capital con apego a esta Ley.
XXI. Fungir como liquidadoras de otras casas de bolsa.
XX!l. Actuar como distribuidoras de acciones de sociedades de inversién.

XXI!t. Celebrar operaciones en mercados del exterior, por cuenta propia o de
terceros, en este ultimo caso, al amparo de fideicomisos, mandatos o comisiones
y siempre que exclusivamente las realicen por cuenta de clientes que puedan
participar en el sistema internacional de cotizaciones. Lo anterior, sin perjuicio de
los servicios de intermediacion que presten respecto de valores listados en el

sistema internacional de cotizaciones de las bolsas de valores.

XXIV. Ofrecer servicios de mediacion, depésito y administracion sobre
acciones representativas del capital social de personas morales, no inscritas en el
Registro, sin que en ningun caso puedan participar por cuenta de terceros en la

celebracion de las operaciones.

XXV. Las analogas, conexas 0 complementarias de las anteriores, que les

sean autorizadgs por la Secretaria, mediante disposiciones de caracter general.




Las disposiciones que expida la Comision Nacional Bancaria y de Valores
conforme al articulo anterior, no podran referirse a aquellas actividades y servicios
cuya regulacion esté conferida por ésta u otras leyes a la Secretaria o al Banco de

México.”

Congruente con lo establecido en el articulo 114 de la Ley del Mercado de
Valores, vigente, para organizarse y operar como casa de bolsa se requiere
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, previo acuerdo de su
Junta de Gobierno. Dicha autorizacion, se otorgard a las sociedades andnimas
organizadas de conformidad con las disposiciones especiales que se contienen
en el presente ordenamiento legal y, en lo no previsto por éste, en lo dispuesto en

la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Por su naturaleza, estas autorizaciones seran intransmisibles y no implicaran

certificacion sobre la solvencia de la casa Jde bolsa de que se trate.

Las autorizaciones que al efecto se otorguen, asi como sus modificaciones,

se publicaran en el Diario Oficial de la Federacion a costa del interesado.

Ahora bien, el articulo 199, de la Ley del Mercado de Valores establece que,
las operaciones que las casas de bolsa celebren con su clientela inversionista y
por cuenta de la misma, se regiran por las previsiones contenidas en los contratos
de intermediacion bursatil que al efecto celebren por escrito, salvo que, como
consecuencia de lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores u ofras leyes, se

establezca otra forma de contratacidn distinta.

Por medio del contrato de intermediacion bursatil, el cliente conferird un
mandato para que, por su cuenta, la casa de bolsa realice las operaciones

autorizadas pgr la ya mencionada Ley, a nombre de la misma casa de bolsa,

salvo que, por la propia naturaleza de la operacion, deba convenirse a nombre y




representacion del cliente, sin que en ambos casos sea necesario que el poder

correspondiente se otorgue en escritura publica.

1.7 El Mercado de Dinero.

Cuando los recursos financieros son operados por los oferentes vy
demandantes a corto plazo (menos de un afo) se denomina mercado de dinero;
entre los instrumentos mas solicitados del mercado de dinero se encuentran los
certificados de tesoreria de la federacion (CETES), el papel comercial, los

préstamos, las cuentas bancarias a corto plazo y las operaciones de factoraje.

En este mercado se trata de negociar la mercancia llamada dinero, en la
forma de titulos valor representativos de deuda, ya sea gubernamental o privada.
El costo de estos instrumentos es la tasa de interés o la tasa de descuento de las
cuales se deriva el rendimiento que brindan. Este mercado tiene varios
integrantes: los oferentes, que llevan los recursos al mercado (ahorradores o
inversionistas); demandantes; que requieren financiamiento para satisfacer sus
necesidades de capital de trabajo o dinero; los intermediarios, que son las casas
de bolsa, bancos, sociedades financieras de objeto limitado, uniones de crédito o
sociedades de ahorro y préstamo (cajas de ahorro populares), y los instrumentos,
que son los titulos de crédito, la deuda documentada que se comercia en este

mercado.
Se puede participar en el mercado bancario a travées de mesas de dinero y
diferentes depdsitos, en los que se incluye la cuenta de cheques, o en el mercado

bursatil invirtiendo en los siguientes instrumentos:*®

1.Instrumentos gubernamentales
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-Cetes
-Udibonos
-Ajustabonos

-Bondes

2.Instrumentos del Sector Privado

-Papel Comercial

-Aceptaciones bancarias

-Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
-Pagarés a mediano plazo

-Pagares financieros

1.8 El Mercado de Capitales.

Podemos definirlo como el punto de concurrencia de fondos provenientes de
las personas, empresas y gobierno, con los demandantes de dichos fondos que

normalmente lo solicitan para destinarlo a la formacion de capital fijo.

Las caracteristicas fundamentales de este tipo de mercado son las
operaciones a mediano y largo plazos, el financiamiento para formacion de capital

fijo, rendimientos variables en acciones y riesgos en la inversion.

Los instrumentos de este mercado estan enfocados a captar recursos para
financiar inversiones en capital fijo y desarrollar proyectos de inversiéon a mediano
y largos plazos, ésta es una caracteristica esencial del instrumento de inversién
del mercado de capitales o de largo plazo; esta vigencia es superior a un afio, lo
cual no significa que obligue al tenedor a mantenerlo en su poder indefinidamente.

Su finalidad es contribuir a incrementar un capital mediante el proceso de

B Villegas Hernandez, Edua:do y Rosa Maria, Ortega Ochoa. Sistema Financiero de México. Primera Edicion. Editado por




maduracion y valoracion del titulo; sin embargo, el poseedor puede venderlo en
cualquier momento, ya sea por necesidad de liquidez o por estrategia de

reestructuracién de su cartera de inversiones.

El mercado de capitales, como se menciond anteriormente, se subdivide en
“renta variable”, con la que se negocian acciones que representan el capital de las
empresas, y ‘renta fija” con la que se negocian titulos valor que representan
créditos colectivos para las empresas y, “mercado de derivados”, que brinda

cobertura para reducir el riesgo de los titulos de renta variable."

Es el espacio en el que se operan los instrumentos de capital (las acciones y

obligaciones)."®

Es el lugar donde concurren oferentes y demandantes de recursos financieros
con el objeto de intercambiarlos para obtener los primeros un rendimiento, y los
segundos, la alternativa de canalizar dichos recursos a inversiones productivas,

que les permitan cubrir el costo y obtener una utilidad.'®

1.9 Autoridades Financieras.

Las autoridades financieras son: “el conjunto de dependencias y organismos
autonomos y desconcentrados del Estado a los que corresponden principalmente
funciones de regulacion, supervision y proteccion de los intereses del publico

usuario del sistema financiero”.”

L.as autoridades financieras, como lo establece el articulo 349 de la Ley del

Mercado de Valores son:

LcGraw Hillinteramericana Editores, S.A. de C.V. México, 2002. p.157.
“* Morcado H.. Salvador. Mercado de Dinero y Mercado de Capitales, Editorial Pac. México, 2001. pp. 425- 427.
" Pagina Web de la Bolsa Mexicana de Valores. http//www.bmv.com.mx/. Agosto, 2003.
" Sw Villanueva, Carlos, Ob.Cit. p. 20.
" De ia Fuente Rodriguez. Jesus. Ob.Cit. p. 81.




1. L.a Comision Nacional Bancaria y de Valores;
2. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; y

3. El Banco de México.

Sin perjuicio, de las atribuciones a que hacen referencia otros articulos de

ésta u otras leyes.

Al respecto, constituye una falta de técnica y armonia legislativa el hecho que
se establecieran limitativamente como autoridades financieras, Unicamente las
tres antes enlistadas, siendo que en otras leyes mercantiles se dota de facultades
y caracter de autoridad a otros organismos, que no han de quedar relegados del
caracter de autoridad por virtud de la redaccion del articulo 349 de la Ley del
Mercado de Valores, toda vez que poseen atributos de autoridad, verbigracia: el
Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), denotando esto como nuestro
sistema legislativo no es cuidadoso de reformar o promulgar nuevas leyes,
haciendo las adecuaciones necesarias en otras que tienen relacion con las

reformas fundamentales.

Por lo anterior debe considerarse que en el sistema financiero mexicano las
autoridades financieras son: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco
de México, la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas, la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro y el Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario, siendo qUe el Ultimo de
los mencionados contribuve en el sistema financiero a dotar a las instituciones de

crédito, un sistema para la proteccién del ahorro bancario.

Como corolario, oira critica que provoca la redaccion del articulo antes citado
en la nueva Ley, es que no se enuncien las autoridades financieras en orden

jerarquico. principiando por la Secretaria de Estado que es encargada de
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ocuparse de las cuestiones financieras; o peor aun que del espiritu de la nueva
Ley se denote que es proclive a dotar de mayores facultades a la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores en detrimento de las que antes poseia la

mencionada Secretaria.

1.9.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La méaxima autoridad financiera en el Estado mexicano es la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, el marco legal en el que se sustenta su existencia y
atribuciones parte del articulo 90 Constitucional, de la Ley Orgénica de la
Administracion Publica Federal, de su Reglamento 'nterno y del Manual de
Organizacion General de la misma Secretaria, ademas de diversas disposiciones

contenidas en distintas leyes que regulan el sistema financiero mexicano.

En materia financiera la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico segun lo
establecido por el articulo 31 de la Ley Organica de la Administracion Publica
Federal le corresponde, entre otras: atribuciones, &l despacho de los siguientes

asuntos:

s Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga uso del crédito
publico; (fraccién V1)

e Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas
instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito; (fraccidn
VIl

e Ejercer las atribuciones que le sefalen las leyes en materia de seguros,
fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares del crédito;

(fraccion VHI) -
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Por otra parte la Ley de Instituciones de Crédito, le confiere entre otras

atribuciones las siguientes:

« El Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
podra interpretar para efectos administrativos, los preceptos de esta Ley, asi
como las disposiciones de caracter general que emita la propia Secretaria en

el ejercicio de las funciones que le confiere la presente Ley. (Articulo 5).

o La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra aulorizar, el
establecimiento en el territorio nacional de oficinas de representacién de

entidades financieras del exterior. (Articulo 7).

e | a propia Secretaria podra autorizar el establecimiento en la Republica de
sucursales de bancos extranjeros de primer orden, cuyas operaciones activas
y pasivas podran efectuarse exclusivamente con residentes fuera del pais.
(Articulo 7).

e Otorgar discrecionalmente, oyendo la opinion del Banco de México y de la
Comisién Nacional Bancaria, autorizacién para organizarse y operar como

institucion de banca multiple.

e La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico establecera los casos vy
condiciones en que las instituciones de banca multiple podran adquirir
transitoriamente las acciones representativas de su propio capital. (Articulo -
19).

s« Para la fusién de dos o mas instituciones de banca mdltiple, se requerira

autorizacion previa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, quien oird

la opinion del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores. (Articulo 27).




Para la escision de una institucion de banca miltiple, se requerira
autorizacién previa de ia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, quien oira
la opinion del Banco de México y de la Comisidon Nacional Bancaria y de
Valores. (Articulo 27 bis).

Las Secretaria de Hacienda y Crédito publico, escuchando en su caso, a la
institucion de banca mdultiple afectada y oyendo la opinion del Banco de
Meéxico y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, podra declarar la
revocacion de la autorizacion, en los casos determinados por la propia ley.
(Articulo 28).

La Secretaria de Haciende y Crédito Publico expedira el reglamento organico
de cada institucién de banca de desarrollo. en el que establecera tas bases
conforme a las cuales se regird su organizacion y el funcionamiento de sus

organos.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante reglas de caracter
general, podra autorizar q'ue entidades de la administracion pubtica federal y
de los gobiernos de las entidades federativas y de los municipios, puedan
adquirir certificados de la citada serie "B”, en una proporcion mayor a la

establecida en este articulo. (Articulo 33).

Establecera mediante disposiciones de caracter general, la forma,
proporciones y demas condiciones aplicables a la suscripcion, tenencia y

circulacion de fos certificados de la serie “B”. (Articulo 34).

El capital minimo de las instituciones de banca de desarrollo sera el que

establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante

disposiciones de caracter general, el cual estard integramente pagado.
(Articulo 37).




Las filiales de instituciones financieras del exterior se regiran por lo previsto
en los tratados o acuerdos internacionales correspondientes, el presente
capitulo, las disposiciones contenidas en esta Ley aplicables a las
instituciones de banca mdltiple o las sociedades financieras de objeto
limitado, segn corresponda, y las reglas para el establecimiento de filiales
que al efecto expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la
opinion del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Pudblico estaré facultada para interpretar
para efectos administrativos las disposiciones sobre servicios financieros que
se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales a que hace mencion el

parrafo anterior, asi como para proveer su observancia. (Articulo 45-B).

Para organizarse y operar como Filial se requiere autorizacion del Gobierno
Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la Secretearia de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién del Banco de México y de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores. (Articulo 45-C).

Las acciones serie “F" representativas de capital social de una Filial,
Unicamente podran ser enajenadas previa autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. (Articulo 45-H).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra autorizar a las
instituciones Financieras del Exterior, a las Sociedades Controladoras Filiales
o a las Filiales, la adquisicioén de acciones representativas de capital social de
una o mas instituciones de banca militiple o de una o mas sociedades

financieras de objeto limitado, segin corresponda. (Articulo 45-1).

Autorizar operaciones a las Instituciones Financieras en términos de la
Fraccion XXVII del Articulo 46.




e Emitir disposiciones a efecto de determinar el capital neto que las
Instituciones de Crédito deberan mantener en relaciéon con los riesgos del

mercado, de crédito y de otros en que incurran en su operacion. (Articulo 50).

+ Resuelve respecto de las excepciones respecto de operaciones con valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores, por las que es obligatoria la

intermediacion de casas de bolsa. (Articulo 53).

e Las instituciones de banca multiple podran realizar inversiones en titulos
representativos del capital de sociedades distintas a las sefialadas en los

articulos 88 y 89 de esta Ley, conforme a las bases siguientes:

... 1. Mas del cinco y hasta el quince por ciento del capital pagado de la emisora,
" durante un plazo que no exceda de tres afios, previo acuerdo de la mayoria
de los consejeros de la serie “A” o “F”, seglin corresponda y, en su caso, de

la mayoria de los de la serie “B”. La Secretaria de Hacienda y Credito Publico
podra ampliar el plazo a que se refiere esta fraccion, considerando la

naturaleza y situacion de la empresa de que se trate; y

I, Por porcentajes y plazos mayores, cuando se trate de empresas que
desarrollen proyectos nuevos de larga maduracion o realicen actividades
susceptibles de fomento, previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico quien la otorgard o la negara discrecionalmente, oyendo la
opinién del Banco de México. Dicha Secretaria fijara las condiciones y plazos
de tenencia de las acciones, de acuerdo con la naturaleza y finalidades de las
propias empresas. Cuando la institucién mantenga el control de las empresas
citadas y a su vez estas realicen inversiones en otras, dichas empresas
deberan sujetarse a lo dispuesto en esta fraccion y computaran como si

fueran realizadas por la institucion, para efectos del limite a que se refiere el

penultimo parrafo de este articulo.




Las instituciones de banca multiple sujetaran estas inversiones a las medidas
que dicte la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y las diversificaran de
conformidad con las bases previstas en los articulos 49 y 51 de esta Ley,
debiendo en todo caso observar los limites que propicien la dispersion de
riesgos, asi como una sana revolvencia para apoyar @ un numero mayor de

proyectos. (Articulo 75).

A través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el Gobierno Federal
puede declarar de interés publico los fideicomisos que el mismo constituya.
(Articulo 85).

Para poder actuar como fiduciarias de los fideicomisos de garantia las
instituciones a que se refieren las fracciones Il a V del articulo 399 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, deberan de contar con el capital
minimo adicional que, para este efecto, determine la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, mediante disposiciones de caracter general, previa opinion
de las Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores y de Seguros y Fianzas,
segun corresponda en:virtud- de la institucion de que se trate, asi como la
autorizacién que otorgara discrecionalmente el Gobierno Federal, a través de
dicha Secretaria. (Articulo 85 bis).

Se requerira autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
para que las instituciones de crédito inviertan, directa o indirectamente, en

titulos representativos del capital social de entidades financieras del exterior.

Las instituciones de banca multiple podran invertir en el capital social de
sociedades de inversion, sociedades operadoras de éstas, administradoras
de fondos para el retiro, asi como en el de sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro en los términos de la legislacion
aplicable y, cuando no formen parte de grupos financieros, en el de

organizaciones auxiliares de crédito e intermediarios financieros no bancarios,
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gue no sean casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas de
seguros e instituciones de fianzas, previa autorizacion de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

Al ejercer las facultades que le confiere este articulo, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Puablico oira la opinién del Banco de México y de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores. (Articulo 89).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la
Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, podra dictar mediante reglas de
caracter general, los lineamientos a que se sujetaran las medidas basicas de

seguridad que establezcan las instituciones de crédito. (Articulo 96).

La escritura constitutiva de las sociedades financieras de objeto limitado y
cualquier modificacion a la misma, debera ser .sometida a la aprobacion de la
Secretaria de Hacieinda y Crédito Publico. (Articulo 103).

Corresponderé a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico hacer efectivas
las multas impuestas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores a

personas distintas de las instituciones de crédito. (articulo 110).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, dictard disposiciones de caracter
general que tengan como finalidad establecer medidas y procedimientos para
prevenir y detectar en las instituciones de crédito y sociedades financieras de
objeto limitado, actos u operaciones que puedan ubicarse en los supuestos
del articulo 400bis del Codigo Penal para el Distrito Federal en Materia del
fuero Comun y para toda la republica en materia del fuero Federal (sic),
incluyendo la obligacion de dichas instituciones y sociedades de presentar a
esa Secretaria por conducto de la citada comision, reportes sobre las

operaciones y servicios que realicen con sus clientes y usuarios, pcr los




montos y en los supuestos que en dichas disposiciones de caracter general

se establezcan. (Articulo 115).

En o que hace a la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares

del Creédito, le confiere las facultades siguientes:

e Sera el érgano competente para interpretar a efectos administrativos los
preceptos de esta Ley y, en general, para todo cuanto se refiera a las

organizaciones y actividades auxiliares del crédito. (Articulo 1°).

e Competera exclusivamente a la Secretaria de Hacierda y Crédito Publico, la
instrumentacion de las medidas relativas tantc a la organizacién como al

funcionamiento de las organizaciones auxiliares nacionales del crédito.

e Se requerird su autorizacion para la constitucion y operacion de almacenes
generales de deposito, arrendadoras financieras y empresas de factoraje
financiero, para lo cual escuchara la opinidn de la Comision Nacional

Bancaria y de Valores y del Banco de México. (Articulo 5).

s La solicitud de autorizacion para constituir y operar una organizacion auxiliar
del crédito deberd acompanarse de la documentacién e informacioén que la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico o, en su caso, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores establezcan mediante disposiciones de caracter .
general asi como el comprobante de haber constituido un depdsito en
Nacional Financiera en moneda nacional a favor de la Tesoreria de la
Federacion, igual al diez por ciento del capital minimo exigido para su

constitucion, segun esta Ley. (Articulo 6).

e La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico oyendo la opinion de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores, y del Banco de Méxicn,
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determinara durante el primer trimestre de cada afio, los capitales minimos
necesarios para constituir nuevos almacenes generales de depdsito,
arrendadoras financieras, uniones de crédito, empresas de factoraje
financiero y casas de cambio asi como para mantener en operacion a los que
ya estén autorizados para lo cual tomara en cuenta al tipo y, en su caso,
clase de las organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio asi como
las circunstancias econémicas de cada una de ellas y del pais en general,
considerando necesariamente el incremento en el nivel del indice Nacional de
Precios al Consumidor que, en su caso, se dé durante el afio inmediato

anterior. (Articulo 8).

Los almacenes generales de depdsito no podréan expedir certificados, cuyo
valor en razén de las mercancias que amparen, sea superior a cincuenta
veces su capital pagado mas reservas de capital, excluyendo el de aquellos

que se expidan con el de caracter de no negociables.

lLa Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores y al Banco de México, podia sievar transitoriamente la
proporcion que fija el parrafo que antecede, y excluir de dicho cémputo a los
certificados que amparen mercancias depositadas en bodegas propias,
arrendadas o en comodato, manejadas directamente por el almacén,
mediante reglas de caracter general que podran ser aplicables a todo el pais
o solo a determinada zona o localidad. Asimismo, podra en casos
individuales, elevar transitoriamente el mencionado limite, sin que fla
proporcion exceda de cien veces, tomando en cuenta las circunstancias
particulares de! almacén general de que se trate y de las operaciones que

pretenda realizar.

La propia,.Secretaria mediante reglas de caracter general, determinara la

proporcion dg la citada suma del capital pagado mas las reservas de capital,

que como maximo podra alcanzar el valor de los certificados que amparen
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mercancias depositadas en bodegas habilitadas expedidos a favor de una
sola persona, entidad o grupo de personas que de acuerdo con las mismas
reglas deban considerarse para esos efectos como una sola, y sefialara las
condiciones y requisitos para la autorizacion de operaciones que excedan del

limite establecido. (Articulo 13).

Para cubrir las reclamaciones en caso de faltantes de mercancias en
bodegas propias, arrendadas o habilitadas, los almacenes generales de
depdsito deberan constituir una reserva de contingencia cuya conformacion e
inversion se ajustara a las reglas de caracter general que para el efecto emita
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comision Nacional

Bancaria y de Valores y al Banco de México. (Articulo 16-A).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico establecera, oyendo a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, mediahfe disposicionés de caracter
general las obligaciores contingentes que puedan asumir las arrendadoras
financieras en los contratos de arrendamiento financiero, cuando dichas
obligaciones contingentes sean distintas a las sefialadas en la fraccion VIil
del articulo 24, senalando ademas, el monto maximo de estos pasivos que se

les autorice contraer. (Articulo 36).

El importe maximo dé fas responsabilidades a favor de una arrendadora
financiera y a cargo de una sola persona o grupo de personas que, por nexos
patrimoniales o de responsabilidad, constituyan riesgos comunes, no .
excedera de los limites que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, oyendo a la Comision Nacional Bancaria y de Valores. (Articuio 37-
C).

Las uniones de crédito que emitan tituios de crédito er serie o en masa, en
los términos de la Fraccion lli de! articulo 40 de esta Ley, sin perjuicio de

mantener el capital minimo previsto por la misma, deberén tener un capital
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contable por un monto no menor de la cantidad que resulte de aplicar un
porcentaje que no sera inferior al seis por ciento, a la suma de sus activos y
en su caso de sus operaciones causantes de pasivo contingente, expuestos a
riesgo significativo. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la
opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de
México, y tomando en cuenta los usos internacionales en la materia,
determinara cuales activos y pasivos contingentes deberadn considerarse
dentro de la mencionada suma asi como el porcentaje aplicable en los

términos del presente articulo.

Para efectos de este articulo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico,
oyendo previamente a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y al Banco
de México, sefalara los conceptos que se consideren integrantes del capital

contable de las uniones de crédito. (Articulo 43-A).

l.as sociedades que disfruten de autorizacién para operar como erhpresas de

factoraje financiero, solo podran realizar las operaciones que estipula el
articulo 45-A y las demas operaciones anélogas y conexas que, mediante
reglas de caracter general, autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, oyendo la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y
del Banco de México. (Articulo 45-A).

La administracion y cobranza de los derechos de credito, objeto de los
contratos de factoraje, debera ser realizada por la propia empresa de
factoraje financiero. La Secretaria de Hacienda y Crédito Plblicu, mediante
reglas de caracter general, determinara los requisitos, condiciones y limites
que las empresas de factoraje deberan cumplir para que la citada

administracion y cobranza se realice por terceros. (Articulo 45-B).

Las empresas de factoraje financiero, sin perjuicio de mantener el capital

minimo previsto por esta Ley, deberan tener un capital contable por monto no
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menor a la cantidad que resulte de aplicar un porcentaje que no sera inferior
al seis por ciento, a la suma de sus activos y en su caso, de sus operaciones
causantes de pasivo contingente, expuestos a riesgo significativo. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinion de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México, determinara cuales
activos y pasivos contingentes deberan considerarse dentro de la
mencionada suma asi como el porcentaje aplicable en los términos del

presente articulo.

Para efectos de este articulo la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo previamente a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y al Banco
de México, senalara los conceptos que se consideraran para determinar el

capital contable de las empresas de factoraje financiero. (Articulo 45-0).

El importe maximo de las responsabilidades a favor de una empresa de
factoraje financiero y a cargo de una sola persona o grupo de personas que,
por nexos patrimoniales o de responsabilidad, constituyen riesgos comunes,
no excedera de los limites que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico oyendo a la Comision Nacional Bancaria y de Valores. (Articulo 45-
Q).

Las Filiales se regiran por lo previsto en los tratados o acuerdos
internacionales correspondientes, el presente capitulo, las disposiciones
contenidas en esta Ley aplicables a las Organizaciones Auxiliares del Crédito
o a las casas de cambio, segun sea el caso, y las reglas para el
establecimiento de filiales que al efecto expida la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, oyendo la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de

Valores.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estara facultada para interpretar

para efectos administrativos las disposiciones sobre servicios financieros que
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se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales a que hace mencion el

parrafo anterior, asi como para proveer a su observancia. (Articulo 45 BIS-2).

Para constituirse y operar como Filial se requiere autorizacién del Gobiernc
Federal, que compete otorgar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo la opinién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco
de México tratdndose de almacenes generales de deposito, arrendadoras
financieras, empresas de factoraje financiero y casas de cambio, o
autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores cuando se trate

de uniones de crédito.
Por su naturaieza estas autorizaciones seran intransmiisibles.

Las autorizaciones que al efecto se otorguen, asi como sus modificaciones,

se publicaran en el Diario Oficial de la Federacién. (Articulo 45 BIS-3).

Las acciones serie “F" de una Filial sélo podran ser enajenadas previa
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. {Articulo 45 BIS-
8).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podréd autorizar a las
Instituciones Financiefas del Exterior, a las Sociedades Controladoras Filiales
o a las Filiales, la adquisicion de acciones representativas del capital social de
una organizacion auxiliar del crédito o casa de cambio, siempre y cuando se.

cumplan ciertos requisitos. (Articulo 45 BIS-9).

Las organizaciones auxiliares del crédito, s6lo podran descontar su cartera
con o sin responsabilidad, en instituciones de crédito, de seguros y fianzas,
fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal para el fomento econdmico

y organizaciones auxiliares del crédito del mismo tipo. La Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico podra autorizar excepciones a esta disposicion,




oyendo a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México.
(Articulo 51).

Las organizaciones auxiliares del crédito y las casas de cambio, deberan
presentar la informacién y documentacién que en el ambito de sus
respectivas competencias, le soliciten la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, el Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

dentro de los plazos que las mismas establezcan. (Articulo 51-B).

La inspeccion y vigilancia de las organizaciones auxiliares del crédito y casas
de cambio queda confiada a la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la
que tendra en lo que no se oponga a esta Ley, respecto de dichas
organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio, todas la facultades
gue en materia de inspeccion y vigilancia le confiere la Ley de Instituciones de
Credito.

Las organizaciones auxiliares de! crédito y casas de cambio deberan rendir a
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, en la forma y términos que al efecto establezcan, los
informes, documentos y pruebas que sobre su organizacion, operaciones,
contabilidad, operaciones o patrimonio les soliciten para fines de regulacion,
supervision, control, inspeccion, vigilancia, estadistica y demas funciones que
conforme a esta Ley u otras disposiciones legales y administrativas, les

corresponda ejercer. (Articulo 56).

Cuando se encuentre que las operaciones o el capital de las organizaciones
auxiliares del credito y casas de cambio no se ajustan a lo dispuesto por esta
Ley, el Presidente de la Comision Nacional Bancaria y de Valores dictara las

medidas necesarias para normalizar la situacion y sefialara un plazo que no

sera mayor de treinta dias naturales para que la regularizacion se lleve a




cabo, comunicando inmediatamente su decision a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico. (Articulo 58).

Cuando la Comision Nacional Bancaria y de Valores advierta que el estado
patrimonial o las operaciones de una organizacion auxiliar del crédito o casa
de cambio afecten su capital pagado, podra fijar un plazo de hasta sesenta
dias naturales para que integre el capital en la cantidad necesaria para
mantener la operacion de la sociedad dentro de las proporciones legales,

notificandola para este efecto.

Si transcurrido e! lapso a que se refiere el parrafo anterior no se hubiere
integrado el capital necesario, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico o
en su caso, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en proteccion del
interés publico, podran revocar la autorizacién respectiva en los términos de

la presente Ley. (Articulo 63).

Las organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio deberan dar
aviso a la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y al Banco de México, por lo menos con treinta dias
naturales de anticipacion a la apertura, cambio de ubicacién y clausura de
cualquier clase de oficinas en el pais, excepto cuando se trate de cambio de
domicilio social, del cual se requerira autorizacion previa de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Asimismo los almacenes generales de dep6sito
deberan dar aviso en los mismos términos de la adquisicion de bodegas en
territorio nacional. Tratandose de oficinas en el extranjero, se requerira de la
previa autorizacion de la citada Secretaria en cualquiera de los casos

mencionados asi como para la adquisicidn, arrendamiento o habilitacion de

bodegas en el extranjero por parte de los almacenes generales de deposito.
(Articulo 65).




Se requerira autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para
la cesién de las obligaciones y derechos correspondientes a la operacion de
las organizaciones auxiliares del crédito, asi como de los activos y de los
pasivos de una organizacién auxiliar 2 otra del mismo tipo y para la fusion de

dos 0 mas organizaciones del mismo tipo. (Articulo 67).

Las organizaciones auxiliares del crédito requerirdn autorizacion previa de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para invertir en acciones de

sociedades que les presten sus servicios o efectien operaciones con ellas.

Estas sociedades deberan ajustarse, en cuanto a los servicios u operaciones
que la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico repute complementarios o
auxiliares de las operaciones que sean propias del tipo de organizacion
auxiliar de que se trate, a las reglas de caracter general que dicte la misma
Secretaria, y a la inspeccion y vigilancia de ta Comisién Nacional Bancaria y
de Valores. (Articulo 68).

Las organizaciones auxiliares del crédito requerirdn autorizacién previa de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para adquirir acciones o

participaciones en el capital social de empresas o sociedades extranjeras.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico otorgara o negara
discrecionalmente las autorizaciones a que se refiere este articulo, oyendo la
opinién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y del Banco de
México. (Articulo 69).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, después de haber escuchado la
opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y previa audiencia de
la sociedad interesada, podra declarar la revocacién de la autorizacion

otorgada a los almacenes generales de deposito, arrendadoras financieras y
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empresas de factoraje financiero, en los casos que contempla el presente
articulo. (Articulo 78).

Las solicitudes de autorizacion para operar casas de cambio deberan
acompafiarse del proyecto de estatutos sociales de la sociedad anénima
correspondiente, relacion de socios que habran de integrarla con el capital
que suscribiran, ademas de la documentacion que la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico estime conveniente para avalar su solicitud. (Articulo 83).

Las casas de cambio deberan proporcionar a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico o al Banco de México, su posicion en divisas cuando les sea

solicitada. (articulo 84).

El importe de capital pagado y reservas de capital de tas casas de cambio,
debera ser invertido en los términosry condiciones que mediante reglas de
caracter general determine la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico,
oyendo previamente la opinién del Banco de México y la Comision Nacional

Bancaria y de Valores. (Articulo 84-A).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo al Banco de México y a
la Comision Nacional Bancaria y previa audiencia de la sociedad interesada,
podra dectarar la revocacion de la autorizacion a que se refiere este capitulo

en los términos de este articulo. (Articulo 87).

El incumplimiento o la violacién a las normas de la presente Ley y a las
disposiciones que emanen de ella, seran sancionados con multa que
impondra administrativamente la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y
se haréa efectiva por la Secretaria de Hacienda y Creédito Publico. (Articulo
83). -
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Se sancionara con multa cuyo importe sera de 500 a 6,000 dias de salario, a
los notarios, registradores o corredores publicos que autoricen las escrituras o
que inscriban actos en gue se consigne alguna operacién de las que esta Ley
prohibe expresamente o que autoricen la celebracién de actos para os cuales
no este facultado alguno de los otorgantes o que inscriban o autoricen las
escrituras o sus modificaciones sin que medie la aprobacion previa de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, segun lo dispuesto en la fraccion Xi
del articulo 8. (Articulo 93).

Para proceder penalmente por los delitos previstos en los articulos 96,97, 98,
99, 99bis, 101, 101Bis de esta Ley, sera necesario que la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico formule peticion, previa opinién de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores; también se procedera a peticion de las
organizaciones auxiliares del crédito o casas de cambio ofendidas, o de quien

tenga interés juridico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinion de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, dictara disposiciones de caracter
general que tengan como finalidad establecer medidas y procedimientos para
prevenir y detectar en las organizaciones auxiliares del crédito, casas de
cambio y demas sociedades que desarrollen actividades en los términos del
articulo 81-A de esta Ley, actos u operaciones que puedan ubicarse en los
supuestos del articulo 400 Bis del Codigo Penal Federal, incluyendo la
obligacion de presentar a esa Secretaria, por conducto de la citada Comision,
reportes periodicos sobre las operaciones y servicios que realicen con sus
clientes y usuarios, por los montos y en los supuestos que en dichas

disposiciones de caracter general se establezcan. (Articulo 95).

La accion penal en los delitos previstos en esta Ley, perseguibles por peticion
de la Secretaria de Hacienda y Cr2dito Publico, de la organizacién auxiliar de

créditc o casa de cambio ofendidas, o de quien tenga interés juridico,
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prescribirg en tres afios contados a partir dei dia en que dicha Secretaria, las
organizaciones auxiliares del crédito o casas de cambio, tengan conocimiento
del delito y del delincuente, y si no tienen ese conocimiento, en cinco afios
que se computaran a partir de la fecha de la comisién del delito. En los demas
casos, se estara a las reglas del Codigo Penal para el Distrito Federal en
materia del Fuero Comun y para toda la Republica en Materia del Fuero
Federal (sic). (Articulo 101 BIS-1).

En la Ley de Sociedades de Inversion se conceden, entre otras facultades, a

la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, las siguierites:

e El ejecutivo Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
podra interpretar para efectos administrativos los preceptos de esta Ley,
(Articulo 4).

e Las instituciones de crédito, casas de bolsa, organizaciones auxiliares ael
crédito, casas de cambio, sociedades financieras de objeto liniitado e
instituciones de seguros, requeriran de la actorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para participar en el capital social de las
sociedades operadoras de sociedades de inversion a que se refiere la
presente Ley. En todo caso, las inversiones que realicen deberan ser con
cargo a su capital de éonformidad a lo previsto en las disposiciones legales y

administrativas que les sean aplicables. (Articulo 37).

o Las Filiales se regiran por lo previsto en los tratados o acuerdos
internacionales correspondientes, el presente Capitulo, las disposiciones
contenidas en esta Ley aplicables a las Sociedades de inversién, a las
sociedades operadoras de sociedades de inversion o distribuidoras de

acciones de sociedades de inversion, segin corresponda, y las reglas para el

establecimiento de Filiales que al efecto expida la Secretarfa de Hacienda y




Crédito Publico, oyendo la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de

Valores.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estara facultada para interpretar
para efectos administrativos las disposiciones sobre servicios financieros que
se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales a que hace mencion el

parrafo anterior, asi como para proveer a su observancia. (Articulo 63).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la
Comision, dictard disposiciones de caracter general que tengan como
finalidad establecer medidas y procedimientos para prevenir y detectar en las
sociedades de inversion, en las sociedades operadoras de sociedades de
inversién y en las sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de
inversién, actos u operaciones, que puedan ubicarse en los supuestos del
articulo 400 BIS del Cédigo Penal para el Distrito Federal en Materia del
Fuero Comun y para toda la Republica en Materia del Fuero Federal (sic),
incluyendo la obligacion de presentar a la Secretaria, por conducto de la
citada Comision, reportes sobre las operaciones y servicios que realicen con
sus accionistas, por los montos y en los supuestos que en dichas

disposiciones de caracter general se establezcan. (Articulo 91).

Los delitos previsto en esta Ley Unicamente se perseguiran a peticion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, previa opinién de la Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores, o bien, por querella de! ofendido. (Articulo
92).
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Atribuciones que la Ley para regular las Agrupaciones Financieras otorga a la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico:

¢ El ejecutivo Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
podra interpretar para efectos administrativos, los preceptos de esta Ley, asi
como las disposiciones de caracter general que emita la propia Secretaria en

el ejercicio de las atribuciones que le confiere la presente Ley. (Articulo 5).

e Se requerira autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para
la constitucién y funcionamiento de grupos financieros. Estas autorizaciones
seran otorgadas o denegadas discrecionalmente por dicha Secretaria,
oyendo la opinidn del Banco de México y, segln corresponda, en virtud de los
integrantes del grupo que pretenda constituirse, de las Comisiones

Nacionales Bancaria y de Valores, o de Seguros y Fianzas.

Por su naturaleza dichas autorizaciones seran intransmisibles. (Articulo 6).

e Los grupos a que se refiere la presente Ley estaran integrados por una
sociedad controladora y por algunas de las entidades financieras siguientes:
almacenes generales de depbésito, arrendadoras financieras, empresas de
factoraje financiero, casas de cambio, instituciones de fianzas, instituciones

de sequros, sociedades financieras de objeto limitado, casas de bolsa,

instituciones de banca muitiple, asi como sociedades operadoras de

sociedades de inversion y administradoras de fondos para el retiro.

El grupo financiero podra formarse con cuando menos dos tipos diferentes de
las entidades financieras siguientes: instituciones de banca multiple, casas de
bolsa e instituciones de seguros. En los casos en que el grupo no incluya a
dos de las mencionadas entidades, aebera contar por o menos con tres tipos
diferentes de entidades financieras de las citadas en el parrafo anterior que

no sean administradoras de fondos para el retiro.
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante disposiciones de
caracter general, podra autorizar que otras sociedades puedan formar parte

de estos grupos. (Articulo 7).

Las entidades financieras que formen parte de un grupo de los previstos en
esta Ley podran llevar a cabo operaciones de las que le son propias a través
de oficinas y sucursales de atencién al publico de otras entidades financieras
integrantes del grupo, de conformidad con las reglas generales que dicte la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. (Articulo 8).

Las solicitudes de autorizacion para constituirse y funcionar como grupo
deberan presentarse a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. (Articulo
9.

La incorporacion de una nueva sociedad a un grupo ya constituido, la fusion
de dos o mas grupos, asi como la fusidn de dos o mas entidades
participantes en un mismo grupo, 0 de una entidad financiera con cualquier
sociedad, requerird autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, oyendo la opinion del Banco de México y, segun corresponda, de las
comisiones Nacionales Bancaria y de Valores, de Seguros y Fianzas o del

Sistema de Ahorro para el Retiro. (Articulo 10).

La separacion de alguno o alguno de los integrantes de un grupo, asi como la
disolucion de este ultimo, deberadn ser autorizadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, las Comisiones Nacionales Bancaria y de
Valores, de Seguros y' Fianzas o del Sistema de Ahorro para el Retiro.
(Articulo 11).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo al Banco de México vy,

segun corresponda, a las Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores, de
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Seguros y Fianzas o del Sistema de Ahorro para el Retiro, asi como a la
controladora del grupo financiero afectado, podra revocar la autorizacion a
que se refiere el articulo 6° de esta Ley, si la controladora o alguno de ios
demas integrantes del grupo incumplen lo dispuesto en la presente Ley o en

las normas que de ella emanen. (Articulo 12).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico expedira las reglas generales
que regulen los demas términos y condiciones para fa constitucion y
funcionamiento de grupos financieros, de conformidad con Io dispuesto en la

presente Ley. (Articulo 14).

Los estatutos de la controladora, al convenic de responsabilidades
mencionado en el articulo 28 de esta Ley, asi como cualquier modificacién a
dichos documentos, se someteran a la aprobacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, quien la otorgara o la negara oyendo la opinidn
del Banco de México y, segln corresponda, de las Comisiones Nacionales

Bancaria y de Valores, o de Seguros y Fianzas. (Articulo 17).

Las personas que adquieran o transmitan acciones de la serie “O” por mas
de! dos por ciento del capital social de una sociedad controladore deberan dar
aviso a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dentro de los tres dias

habiles siguientes a la adquisicion o transmision. (Articulo 18 BIS-1).

Para los efectos de lo previsto en la presente Ley, por inversionistas
institucionales se entendera a las instituciones de seguros y fianzas,
Unicamente cuando inviertan sus reservas técnicas; a las sociedades de
inversion comunes y a las especializadas de fondos para el retiro; a los
fondos de pensiones o jubilaciones de personal, complementarios a los que
establece la Ley del Seguro Socia! y de primas de antigliedad, que cumplan
con los requisitos sefialados en la Ley del Impuesto sobre la Renta, asi como

a los demas inversionistas institucionales que la Secretaria de Hacienda y
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Crédito Publico autorice expresamente, oyendo la opinién de la Comision

Nacional Bancaria y de Valores. (Articulo 19).

Cualquier persona fisica o moral podréa adquirir mediante una o varias
operaciones simultaneas o sucesivas, el control de acciones de la serie “O"
del capital social de una sociedad controladora, en el entendido de que dichas
operaciones deberan obtener la autorizacién previa de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, escuchando la opinion de la Comision Nacional
que supervise a la controladora, cuando excedan del cinco por ciento de
dicho capital social, sin perjuicio de lo establecido por el articulo 18 de la

presente Ley. (Articulo 20).

Las Sociedades Controladoras Filiales se regiran por lo previsto en los
tratados o acuerdos internacionales correspondientes, el presente capitulo,
las disposiciones contenidas en esta Ley aplicables a las Sociedades
Controladoras y grupos financieros, y las reglas para el establecimiento de
filiales que expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la
opinién del Banco de México y de las Comisiones Nacionales Bancaria y de

Valores y de Seguros y Fianzas.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estara facultada para interpretar
para efectos administrativos las disposiciones sobre servicios financieros que
se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales a que se hace mencion
en el parrafo anterior, asi como para proveer a su observancia. (Articulo 27-
B).

Para constituir una Sociedad Controladora Filial y operar como grupo
financiero, la Institucion Financiera del Exterior requerird autorizacién del
Gobierno.Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinion del Banco de México y, segin

corresponda en virtud de los integrantes del grupo financiero, de las
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Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores o de Seguros y Fianzas. Por

su naturaleza estas autorizaciones seran intransmisibles. (Articulo 27-D).

Las acciones de la serie “F” representativas del capital social de una sociedad
controladora Filial o de una Filial Unicamente podran ser enajenadas previa

autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

No se requerira autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ni
modificacion de estatutos cuando la transmision de acciones sea, en garantia
o propiedad, al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro o al Fondo de Apoyo
al Mercado de Valores. (Articulo 27-I).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico podra autorizar:

A las Instituciones Financieras del Exterior o a las Sociedades Controladoras
Filiales la adquisicion de acciones representativas del capital social de una

sociedad controladora de un grupo financiero; y

A las Sociedades Controladoras Filiales la adquisicion de acciones
representativas de capital social de una entidad financiera en cuyo capital

participen mayoritariamente mexicanos. (Articulo 27-J).

La inspeccion y vigilancia de las Sociedades Controladoras Filiales estara a
cargo de la Comisién que supervise a la entidad financiera integrante del
grupo que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico determine como la
preponderante dentro del propio grupo, en los términos de esta Ley. (Articulo
27-N).

La controladora estara sujeta a la inspeccion y vigilancia de la Comision que
supervise a la entidad financiera integrante del grupo que la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico determine como la preponderante dentro del
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propio grupo. Para tal efecto, la propia Secretaria tomara en cuenta, entre
otros elementos de juicio, el capital contable de las entidades de que se trate.
Dichas controladoras cubriran las cuotas que por estos conceptos determine

la propia Secretaria. (Articulo 30).

Las entidades financieras integrantes de un grupo sblo podran adquirir
acciones representativas del capital de otras entidades'financieras, de
conformidad con las disposiciones aplicables, y sin exceder del uno por
ciento del capital pagado de la emisora; en ningln caso participaran en el
capital de los otros integrantes del grupo. Asimismo, los integrantes de un
grupo podran invertir en titulos representativos del capital social de entidades
financieras del exterior, previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, las instituciones de seguros y
las de fianzas podran participar, de conformidad con las disposiciones de las
respectivas leyes aplicables, en el capital de otras entidades financieras del
mismo tipo. De igual manera, podran invertir en porcentajes superiores al uno
“por ciento, las instituciones de crédito, las casas de bolsa y las instituciones
de seguros en el capital social de las administradoras de fondos para el retiro,
y las instituciones de crédito y casas de bolsa en el capital social de

sociedades operadoras de sociedades de inversion.

Los integrantes de un grupo tampoco deberan participar en el capital de las
personas morales que, a su vez, sean accionistas de la controladora o de las

demas participantes del grupo.

Las entidades financieras integrantes de un grupo no podran otorgar
financiamientos para la adquisicion de acciones representativas de su capital,
de la sociedad controladora o de cualquier otra entidad financiera integrante

del grupo al que pertenezcan. Tampoco podran recibir en garantia acciones
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de las entidades financieras a las que se refiere el articulo 7° de la presente
Ley, de sociedades controladoras o de uniones de credito, salvo que cuenten
con al autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la
opinidn del Banco de México y de la comisién nacional supervisora de la

entidad que pretenda recibirlas en garantia. (Articulo 31).

e Las controiadoras de grupos financieros, proporcionaran la informacion que
en el ambito de sus respectivas competencias, les solicite la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y las Comisiones Nacionales

Bancaria y de Valores, y de Seguros y Fianzas. (Articulo 32).

+ Al expedir las disposiciones a que se refiere la presente Ley, la propia
Secretaria escuchara la opinién del Banco de México y de las Comisiones

Nacionales Bancaria y de Valores, y de Seguros y Fianzas.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico al otorgar las autorizaciones y al
ejercer las facultades que esta Ley le confiere, procuraré evitar en todo
tiempo que se presenten fendémenos de concentracion indebida o

inconveniente para el sistema financiero. (Articulo 36).

La Ley Organica de Nacional Financiera faculta a la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico a lo siguiente:

e E! domicilic de la Sociedad sera el que, dentro del territorio nacional,

determine su Reglamento Organico. Podra establecer o clausurar sucursales

o agencias o cualquier otra clase de oficinas y nombrar corresponsales, en el
pais o en el extranjero, previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Creédito Pubiico. (Articulo 3).
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o La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra autorizar que entidades de
la Administracion Pablica Federal y los gobiernos de las entidades federativas
y los municipios, puedan adquirir certificados de la citada serie B en una
proporcion mayor de la establecida en el articulo 15 de la Ley Reglamentaria
del Servicio Publico de Banca y Crédito. (Articulo 12).

e La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico interpretara a efectos

administrativos la presente Ley. (Articulo 27).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico conforme a lo establecido en la
Ley del Mercado de Valores, que recientemente entré en vigor, ha visto reducido
su campo de atribuciones con respecto a las facultades que le concedia la Ley
abrogada, puesto que basicamente en la nueva Ley, como atribuciones

esenciales y trascendentes se le confieren las siguientes:

o Los delitos previstos en la Ley del Mercado de Valores se perseguiran a
peticion de la Secretaria, previa opinién de la Comisién; salvo tratandose de
los delitos previstos en los articulos 375, 377, 384 y 386 de esta Ley, en cuyo
caso las victimas o los ofendidos también podran formular directamente la

querella. (Articulo 388).

e Puede interpretar para efectos administrativos los preceptos de la Ley del

Mercado de Valores. (Articulo 5°).

Mientras que en la Ley abrogada, se le conferian las siguientes:

e Para organizarse y operar como casa de bolsa se requiere autorizacion del

Gobierno Federal, que compete otorgar a la Secretaria de Hacienda y Crédito
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Publico, oyendo la opinién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
(Articulo 17 BIS).

La fusion de dos o mas casas de bolsa o, en sucaso, la escision de una de
¢stas, debera ser autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo la opinién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Tratandose
de especialistas bursatiles, la citada Comision otorgara la autorizacion

respectiva.

L a citada Secretaria o Comision, al autorizar la fusiéon o escision, cuidaran en
todo tiempo la adecuada proteccion de los intereses del publico, asi como de
los trabajadores de las sociedades, en lo que corresponda a sus derechos.
(Articulo 17 BIS-8). '

Con motivo de la escision, a la sociedad escindida no se podran transmitir
operaciones activas ni pasivas de las casas de bolsa o especialistas
bursatiles, salvo en los casos en que lo autorice la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico o la Comision Nacional Bancaria y de Valores,

respectivamente. (Articulo 17 BIS-10).

Las casas de bolsa que no formen barte de un grupo financiero podran, de
conformidad con las disposiciones generales que, en su caso, expida la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién del Banco de

Meéxico y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:

Adaquirir, con cargo a su capital global, acciones representativas del capital de
almacenes generales de deposito, arrendadoras financieras, casas de
cambio, empresas de factoraje financiero, sociedades de inversidén vy
sociedades operadoras de estas ultimas. Salvo tratandose de sociedades de

inversién y sociedades operadoras de las mismas, estas adquisiciones se

haran previa autorizacioén que en su caso otorgue la referida Secretaria;




i

Utifizar denominaciones iguales o semejantes, actuar de manera conjunta y
ofrecer servicios complementarios, con las entidades financieras, en cuyo

capital participen; y

Prestar servicios complementarios con instituciones de crédito del pais.
{Articulo 18).

Las casas de bolsa podran actuar como fiduciarias en negocios directamente

vinculados con Ias actividades que les sean propias.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinion de Ia
Comisién Nacional Bancaria y de Valores podra, mediante reglas de caracter
general, establecer otros tipos de fideicomisos en los que podran actuar como

fiduciarias.

También las casas de bolsa podran realizar las actividades anaiogas o
complementarias de las anteriores, que les sean autorizadas por las
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, mediante disposiciones de caracter general que

podran referirse a determinados tipos de operaciones. (Articulo 22).

Se requerira autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
para que las casas de bolsa y especialistas bursétiles inviertan, directa o.
indirectamente, en titulos representativos del capital social de entidades
financieras del exterior. Para otorgar esta autorizacién, la citada Secretaria
oira la opinién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de

México.

Las casas de bolsa podran invertir en el capital de las administradoras de

fondos para el retiro y en el de las sociedades de inversién especializadas de
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fondos para el retiro, en los términos de la legislacién aplicable, previa
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la

opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. (Articulo 22 BIS-2).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra autorizar el
establecimiento en el territorio nacional de oficinas de representacion de
casas de bolsa del exterior. Estas oficinas no podran realizar en el mercado
nacional ninguna actividad de intermediacién financiera que requiera
autorizacion por parte del Gobierno Federal, ni proporcionar informacién o

hacer gestion o tréamite alguno para este tipo de operaciones.

Las actividades que realicen las oficinas de representacion se sujetaran a las
disposiciones que expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo

la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra declarar la revocacién de
las autorizaciones correspondientes cuando las referidas oficinas no se
sujeten a lo previsto en este articulo, sin perjuicio de la aplicacion de las
sanciones establecidas en la presente Ley y en los demas ordenamientos
legales, ni de las responsabilidades civiles y penales que sean exigibles a los

directivos, empleados o a las instituciones, en su caso.

Al ejercer las atribuciones que le confiere este articulo, la Secretaria de
Haciénda y Crédito Publico escucharé la opinion del Banco de México y de ia
Comision Nacional Bancaria y de Valores a la cual le corresponderd
inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las oficinas citadas. (Articulo 27
BIS).

Las Filiales se regiran por lo previsto en los tratados o acuerdos

internacionales correspondientes, el presente Capitulo, las disposiciones

contenidas en esta Ley aplicables a las casas de bolsa y especialistas




burséatiles, y las reglas para el establecimiento de Filiales que al efecto expida
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinion de la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estara facuitada para interpretar
para efectos administrativos las disposiciones sobre servicios financieros que
se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales a que hace mencion el

parrafo anterior, asi como para proveer su observancia. (Articulo 28 BIS-2).

Para organizarse y operar como Filial se requiere autorizacion del Gobierno
Federal, que compete otorgar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores‘traténdose
de casas de bolsa. En el caso de los especialistas bursatiles, la autorizacion
se conferira por la citada Comisién. Por su naturaleza estas autorizaciones

son intransmisibles. (Articulo 28 BIS-3).

Las acciones de la serie “F" representativas del capital social de una Filial
Gnicamente podran ser enajenadas previa autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. (Articulo 28 BIS-8).

La Secretaria de Hacienda y Créditc Publico podrd autorizar a las
Instituciones Financieras del Exterior o a las Sociedades Controladoras
Filiales la adquisicion de acciones representativas de capital social de una
casa de bolsa o especialista bursatil, siempre y cuando se cumplan los

siguientes requisitos:

La Institucion Financiera del Exterior o la Sociedad Controladora Fitial, segun

corresponda, debera adquirir acciones que representen cuando menos el

cincuenta y uno por ciento del capital social;
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Deberan modificarse los estatutos sociales de la casa de bolsa o especialista
bursatil, cuyas acciones sean objeto de enajenacion, a efecto de cumplir con

lo dispuesto en el presente capitulo. (Articulo 28 BIS-9).

Las Instituciones Financieras del Exterior podran establecer las sociedades a
que se refiere el articulo 12 Bis de la presente Ley con participacion
mayoritaria o total en el capital social, pudiendo asimismo determinar el
manejo de la sociedad. Estas sociedades se sujetaran a las reglas que expida
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. (Articulo 28 BIS-15).

Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores
y procurar el desarrollo del mercado respectivo, realizando aquellas otras
actividades analogas o complementarias de las establecidas en este articulo,
que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la

Comisidn Nacional Bancaria y de Valores. (Articulo 29).

Para la operacion de bolsas de valores se requiere concesion, la cual sera
otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
oyendo al Banco de México S.A. y a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores. El otorgamiento de la concesion se resolverd en atencion al mejor
desarrolio y posibilidades del mercado, sin que pueda autorizarse el

establecimiento de méas de una boisa en cada plaza. (Articulo 30).

Ninguna persona fisica o moral podra adquirir directa o indirectamente
mediante una o varias operaciones simultaneas o sucesivas, el control de
acciones por mas del diez por ciento del capital pagado de una bolsa de
valores. Ef mencionado limite se aplicara a la adquisicién del control por parte
de personas que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico considere para

estos efectos como una sola persona.
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Excepcionalmente la Secretaria de Hacienda y Credito Publico podra
autorizar que una persona pueda ser propietaria de mas del diez por ciento

del capital pagado de una bolsa de valores.

Adicionalmente a las multas antes sefialadas, tratandose de sociedades
emisoras de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores, casas de
bolsa, especialistas bursatiles o bolsas de valores que infrinjan o se ubiquen
en lo dispuesto por los articulos 14, 14 BIS-1, 20 o 38 segundo parrafo de
esta Ley, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, considerando la
gravedad de la infraccion, podra proceder a la suspension o cancelacion
registral en el caso de emisoras o proponer a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico que revoque la autorizacién o concesion de la casa de bolsa o
boisa de valores correspondiente o revocar la autorizacion tratdndose de

especialistas bursatiles. (Articulo 51).

Las casas de bolsa y especialistas bursdtiles, en términos de las
disposiciones de caracter general que emita la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, escuchando la previa opinion ‘de la Comision Naciona!
Bancaria y de Valores, estaran obligadas, en adicién a cumplir con las demas

obligaciones que les resulten aplicables, a:

Establecer medidas y procedimientos para prevenir y detectar actos,
omisiones u operaciones que pudieran favorecer, prestar ayuda, auxilio o
cooperacion de cualquier especie para la comision del delito previsto en el
articulo 139 de! Coédigo Penal Federal o que pudieran ubicarse en los

supuestos del articulo 400 Bis del mismo Cédigo, y

Presentar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, por conducto de la

Comision Macional Bancaria y de Valores, reportes sobre:
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Los actos, operaciones y servicios que realicen con sus clientes y usuarios,

relativos a la fraccion anterior, y

Todo acto, operacidn o servicio, que pudiese ubicarse en el supuesto previsto
en la fraccion | de este articulo o que, en su caso, pudiesen contravenir ¢
vulnerar la adecuada aplicacion de las disposiciones sefialadas en la misma,
que realice o en el que intervenga algin miembro del consejo de

administracion, administrador, directivo, funcionario, empleado o apoderado.

Los reportes a que se refiere la fraccion Il de este articulo, de conformidad
con las disposiciones de caracter general previstas en el mismo, se
elaborardn y presentaran tomando en consideracion, cuando menos las
modalidades que al efecto estén referidas en dichas disposiciones; las
caracteristicas que deban reunir los actos, operaciones y servicios a que se
refiere este articulo para ser reportados, teniendo en cuenta sus montos,
frecuencia y naturaleza, los‘inst;umehtos monetarios y financieros con que se
realicen, y las practicas comerciales y bursétiles que se observen en las
plazas en que se efectuen; asi como la periodicidad y los sistemas a través

de los cuales habra de transmitirse la informacion.

Asimismo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en las citadas reglas
generales emitira los lineamientos sobre el procedimiento y criterios que las

casas de bolsa y especialistas burséatiles, deberan observar respecto de:

El adecuado conocimiento de sus clientes y usuarios, para lo cual aquellas
deberan considerar los antecedentes, condiciones especificas, actividad

econdémica o profesional y las plazas en que operen;

La informacién y documentacién que dichas casas de bolsa y especialistas

bursatiles, deban recabar para la apertura de cuentas o celebracién de
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contratos relativos a las operaciones y servicios que ellas presten y que

acredite plenamente la identidad de sus clientes;

La forma en que las mismas casas de bolsa y especialistas bursatiles,
deberan resguardar y garantizar la seguridad de la informacion vy
d\ocumentacic’m relativas a la identificacion de sus clientes y usuarios o0 a
quienes lo hayan sido, asi como la de aquellos actos, operaciones y servicios

reportados conforme al presente articulo, y

Los términos para proporcionar capacitacion al interior de las casas de bolsa
y especialistas bursatiles, sobre la materia objeto de este articulo. Las
disposiciones de caracter general a que se refiere el presente articulo,

sefialaran los términos para su debido cumplimiento.

Las casas de bolsa y especialistas bursatiles, deberadn conservar, por al
manos diez afos, la informacién y documentacion a que se refiere el inciso c)
del parrafo anterior, sin perjuicio de lo establecido en este u otros

ordenamientos aplicables.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estara facultada para requerir y
recabar, por conducto de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores,
informacion y documentacion relacionada con los actos, operaciones y
servicios a que se refiere la fraccion Il de este articulo. Las casas de bolsa y
especialistas bursatiles estaran obligados a proporcionar dicha informacion y
documentacion. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estara facultada
para obtener informacion adicional de otras personas con el mismo fin y a

proporcionar informacion a las autoridades competentes.

El cumplimiento de las obligaciones sefaladas en este articulo no implicara

trasgresion alguna a lo establecido en el articulo 25 de esta Ley.




RE L

Las disposiciones de caracter general a que se refiere este articulo deberan
ser observadas por las casas de bolsa y especialistas bursatiles, asi como
por los miembros del consejo de administracién, administradores, directivos,
funcionarios, empleados y apoderados respectivos, por lo cual, tanto las
entidades como las personas mencionadas seran responsables del estricto
cumplimiento de las obligaciones que mediante dichas disposiciones se

establezcan.

La violacién a las disposiciones a que se refiere este articulo sera sancionada
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores conforme al procedimiento
previsto en el articulo 50 Bis de la presente Ley, con multa de hasta 100,000

dias de salario minimo general diario vigente en el Distrito Federal.

Las mencionadas multas podran ser impuestas a las casas de bolsa y
especialistas bursatiles, como a los miembros del consejo de administracion,
administradores, directivos, funcionarios, empleados y apoderados y
personas fisicas y morales, que en razén de sus actos, hayan ocasionado o
intervenido para que dichas entidades financieras incurran- en la irregularidad
o resulten responsables de la misma. Sin perjuicio de lo anterior, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, atendiendo a las circunstancias de cada

caso, podra proceder conforme a lo previsto en el articulo 42 de esta Ley.

Los servidores publicos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico y de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores, las casas de bolsa y
especialistas bursatiles, sus miembros del consejo de administracion,
administradores, directivos, funcionarios, empleados y apcderados, deberan
abstenerse de dar noticia de los reportes y demas documentacién e
informacién a que se refiere este articulo, a personas o autoridades distintas
a las facultadas expresamente en los ordenamientos relativos para requerir,

recibir o conservar tal documentacion e informacion. La violacion a estas
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obligaciones sera sancionada en los términos de fas leyes correspondientes.
(Articulo 52 BIS-4).

Los delitos previstos en esta Ley tnicamente se perseguiran a peticion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, previa opinién de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores. (Articulo 52 BIS-8).

La prestacion del servicio de interés publico a que se refiere el articulo
anterior, sera llevada a cabo por sociedades qu'e gocen de concesion del
Gobierno Federal, la que se otorgard o denegaré discrecionaimente por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores.

Solo podré autorizarse la constitucion de una sociedad de este género por
cada plaza. (Articulo 55).

Las instituciones para el depdsito de valores, adicionalmente a lo establecido
en el articulo anterior, podran invertir en el capital social de las contrapartes
centrales o actuar con tal caracter, ajustandose para ello a los términos y
condiciones que se contienen en el capitulo Séptimo de esta Ley, siempre
que asi lo acuerden sus accionistas y se lo autorice la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, oyendo la opinion de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y del Banco de México. (Articulo 57 BIS).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo previamente a ia
Comision Nacional Bancaria y de Valores y al interesado podra declarar

revocada la concesion en los siguientes casos:

I. Si la Seciedad respectiva no presenta para la aprobacion de la Secretaria
de Hacienda y Credito Publico, el testimonio de la escritura constitutiva,

dentro de los tres meses siguientes de otorgada la concesién, 0 si no inicia
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sus operaciones, previa aprobacion que para tal efecto otorgue la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, dentro de los tres meses siguientes a la
aprobacion de su escritura constitutiva, o si al iniciar sus operaciones no esta
totaimente pagado el capital minimo a que se refiere la fraccion | del articulo
56.

Los plazos establecidos en esta fraccion podran ser ampliados por motivo

justificado, por la Secretaria de Hacienda y Credito Publico.

il. Si opera con un capital inferior al minimo fijado conforme a esta Ley, o no

lo reconstituye dentro del plazo que fije la citada Secretaria;

l1.Si reiteradamente, a pesar de las observaciones de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores infringe esta Ley o las reglas de caracter general que

de ella deriven;

IV. Si por causas que le sean imputables, falta al cumplimientc de las
obligaciones derivadas de los contratos celebrados con los usuarios de sus

servicios; y

V. Si se disueive, quiebra o entra en estado de liquidaciéon o suspension de
pagos, salvo que e! procedimiento respectivo termine por rehabilitacion y la
Comision Nacional Bancaria y de Valores opinare que se mantenga la

concesion. (Articulo 83).

La prestacién del servicio de Contrapartes Centrales se declara de interés
publico y solo podra llevarse a cabo por sociedades que gocen de concesion
del Gobierno Federal, la que se otorgara discrecionalmente por la Secretaria

de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la Comision Nacional

Bancaria y de Valores y del Banco de México. (Articulo 86).




l.as Contrapartes Centrales deberan constituirse como sociedades anénimas,

con sujecion a la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Podran ser socios de las contrapartes centrales las bolsas de valores, las
instituciones para el depdsito de valores, las casas de boisa, los especialistas
bursatiles, las instituciones de crédito y otras personas que autorice la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El acta constitutiva y los estatutos de las contrapartes centrales, asi como sus
modificaciones, seran aprobados previamente por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico y una vez dictada esta aprobacion seran inscritos en el

Registro Publico de Comercio.

En todo caso deberan proporcionar a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, copia autentificada de las actas de sus asambleas de accionistas vy,
cvando proceda, copia certificada del instrumento pablico en el que conste la

formalizacion de las mismas. (Articulo 88).

Ninguna persona fisica o moral podra adquirir directa o indirectamente,
mediante una o varias operaciones simultaneas o sucesivas, el control de
acciones que representen mas del diez por ciento del capital social de una
sociedad que en los términos de esta Ley opere como contraparte central.

El mencionado limite se aplicara a la adquisicion del control por parte de
personas que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico considere para

estos efectos como una sola persona.

Excepcionalmente la Secretaria de Hacienda y Credito Publico podra
autorizar que una persona pueda ser propietaria de mas del diez por ciento
del capital pagado de una éociedad gue actGe como contraparte central.
(Articulo 89).
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e Seran aplicables a las contrapartes centrales, lo establecido en los articulo 27
fraccion lil, 83, 84, 85 y 91 fraccion V de esta Ley, saivo por lo que se refiere
al procedimiento para la revocacion de la concesion, en donde la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, previo a su resolucion, adicionalmente
escuchara la opinién del Banco de México y de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, y la cual podra ser total o parcial, para el caso de que
una contraparte central actie con tal caracter en diferentes tipos de
operacion. (Articulo 89 BIS-12).

e Los valores, titulos o documentos extranjeros a los que sea aplicable el
régimen de esta Ley, podran ser objeto de oferta publica en el pais, siempre
que sus emisores obtengan la inscripcion de los titulos en la seccion de
Valores del Registro Nacional de Valores, asi como que dicha operacién sea

aprobada previamente por la Comisién Nacional Bancaria y de Vaiores.

En este caso, ademas de cumplirse con lo dispuesto por el articulo 14 del
presente ordenamiento, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo
la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de
Meéxico, debera establecer las condiciones para la procedencia del registro y
autorizacion de oferta pubtica de los valores, atendiendo los objetivos y
prioridades de la planeacion nacional de! desarrollo, asi como las directrices
de politica monetaria, crediticia y cambiaria que sefialen las autoridades

competentes. Asimismo, podra considerar que la Comisién Nacional Bancaria

y de Valores tenga suscritos acuerdos de asistencia e intercambio de
informacion con entidades reguladoras de mercados de valores de otros

paises y tratamientos de reciprocidad en esta materia. (Articulo 106).

Es necesario ser enfatico en que las atribuciones anteriormente citadas, que
por virfud de la anterior Ley de!l Mercado de Valores, le correspondian a la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ahora, en su gran mayoria, fueron
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asignadas o conferidas a fa Comision Nacional Bancaria y de Valores, hecho que
constituye una contundente voluntad politica, ejercida mediante la labor
legislativa, consistente en dotar de una mayor autonomia a dicha Comision,
relegando le injerencia de la Secretaria de Hacienda en el desempefio de sus

actividades.

1.9.1.1 Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Es un organismo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico con autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la Ley
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la cual le concede las facultades

siguientes:

e La Comision tendra por objeto supervisar y regular, en el ambito de su
competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del sistema financiero en su conjuntc, en proteccion a los intereses

del publico.

También sera su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demés
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas

al citado sistema financiero. (Articulo 2).
o Corresponde a la Comisién:
|.Realizar la supervision de las entidades, asi como de las personas fisicas y

demas personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes

relativas al sistema financiero;
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[I.Emitir en el ambito de su competencia la regulaciéon prudencial a que se

sujetaran las entidades;

I1.Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades;

IV. Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso, de las
obligaciones y responsabilidades de las entidades, en los términos que

sefialan las leyes;

V.Expedir normas respecto a la informacion que deberan proporcionarle

periddicamente las entidades;

V1. Establecer los criterios a que se refiere el articulo 2° de la Ley del Mercado
de Valores, asi como aquellos de aplicacion general en el sector financiero
acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos
mercantiles, bancarios y bursétiles o sanas practicas de los mercados
financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten
sus actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las
disposiciones de caracter general que de ellas deriven y a los referidos usos y

sanas practicas;

VII.Fungir como érgano de consulta del Gobierno Federal en materia

financiera;

VHiI.Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que
regulan el sistema financiero, que las entidades cumplan debida vy
eficazmente las operaciones y servicios, en los términos y condiciones

concertados, con los usuarios de servicios financieros;

IX.Autorizar la constitucion y operacién, asi como determinar el capital

minimo, de aquellas entidades que sefialan las leves;
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X.Ordenar la suspensién de operaciones de las entidades de acuerdo a lo

dispuesto en esta Ley;

Xl.Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su
solvencia, estabilidad o liquidez, o aquéllas violatorias de las leyes que las
regulan o de las disposiciones de caracter general que de ellas deriven, en

los términos que establecen las propias leyes;

Xll.Investigar aquellos actos de personas fisicas, asi como de personas
morales que no siendo entidades del sector financiero, hagan suponer la
realizacion de operaciones violatorias de las leyes que rigen a las citadas
entidades, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspeccion a los presuntos

responsables;

XII.Ordenar la suspension de operaciones, asi como intervenir administrativa
o gerencialmente, segln se prevea en las leyes, la negociacion, empresa o
establecimientos de personas fisicas o a las personas morales que, sin la
autorizacion correspondiente, realicen actividades que la requieran en los
términos de las disposiciones que regulan a las entidades del sector

financiero, o bien proceder a la clausura de sus oficinas;

XiV.Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que
regulan las actividades, entidades y personas sujetas a su supervision, asi

como a las disposiciones que emanen de ellas;

XV.Conocer y resolver sobre el recurso de revocacion que se interponga en
contra de las sanciones aplicadas, asi como condonar total o parcialmente las

multas impuestas;
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XVI.Determinar los dias en que las entidades deberan cerrar sus puertas y

suspender sus operaciones;

XVIl.Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados

financieros;

XVIIl.Intervenir en la emision, sorteos y cancelacion de titulos o valores de las
entidades, en los términos de ley, cuidando que la circulaciéon de los mismos

no exceda de los limites legales;

XIX.Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar las

inscripciones que consten en el mismo;

XX.Autorizar, suspender o cancelar la inscripcién de valores y especialistas
bursatiles en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como

suspender la citada inscripcion por lo que hace a las casas de bolsa;

XX|.Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone la Ley

del Mercado de Valores;

XXlI.Dictar disposiciones de caracter general relativas a la forma y términos
en que las sociedades emisoras que dispongan de informacién privilegiada

tendran la obligacion de hacerla de conocimiento del publico;

XXIl.Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacién
al publico que las instituciones calificadoras de valores deberan satisfacer
sobre la calidad crediticia de las emisiones que éstas hayan dictaminado y
sobre otrgs aspectos tendientes a mejorar los servicios que las mismas

prestan a los usuarios;
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XXIV.Emitir reglas a que deberan sujetarse las casas de bolsa al realizar
operaciones con sus accionistas, consejeros, directivos y empleados;

XXV.Autorizar y vigilar sistemas de compensacién, de informacion
centralizada, calificacion de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar

las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores;

XXVI.Ordenar la suspensiéon de cotizaciones de valores, cuando en su
mercado existan condiciones desordenadas o se efectien operaciones no

conformes a sanos usos o practicas;

Segtn lo establecido en la Ley del Mercado de Valores a la Comision tiene

" las siguientes facultades:

e La Comisién contara con las facultades de supervisién en términos de su Ley,
respecto de los intermediarios del mercado de valores, organismos
autofregulatorios,- bolsas de vaiores, sociedades que administran sistemas
para facilitar operaciones con valores, instituciones para el deposito de
valores, contrapartes centrales de valores, instituciones calificadoras de

valores y proveedores de precios.

Para tal efecto, la Comision podréa practicar visitas de inspeccién a cualquiera
de las entidades sefaladas y requerirles, dentro de los piazos y en la forma
que la propia Comision establezca, toda la informacion y documentacion

necesaria a fin de verificar el cumplimiento de esta Ley y |a observancia de

las disposiciones de caracter general que de ella emanen.

Las persopas a que se refiere este articulo, deberan presentar la informacion

y documentacion que en el ambito de sus respectivas competencies les
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soliciten la Comision, la Secretaria y el Banco de México, dentro de los

plazos, condiciones y demas caracteristicas que las mismas establezcan.

La Comision llevara a cabo la supervisiéon de las entidades financieras a que
se refiere este articulo, aun y cuando se encuentren en disolucion y
liquidacién o sean declaradas en concurso mercantil, en los términos que se

sefialan en esta Ley.

La Comisién, como resultado de sus facultades de supervision, podra
formular observaciones y, en su caso, ordenar la adopcion de medidas
tendientes a corregir los hechos, actos u omisiones irregulares que haya
detectado con motivo de dichas funciones, en términos de esta Ley. (Articulo
350). ’

La Comision contara con las facultades de supervision respecto de las
emisoras, pudiendo al efecto y a fin de verificar el cumplimiento de esta Ley y
la observancia de las disposiciones de caracter general que de ella emanen,
practicar visitas de inspeccion y requerir toda clase de informacion y
documentacion relacionadas con las actividades que realizan las emisoras,

dentro de los plazos y en la forma que la propia Comision establezca.

La Comisién estara facultada para reconocer las normas de caracter contable
a que deberan sujetarse las referidas emisoras en la elaboracion vy
formulacién de sus estados financieros o equivalentes, pudiendo hacer
distinciones por tipo de emisora. Asimismo, la Comisién podra expedir
normas de caracter contable en caso de que las normas reconocidas en los
términos de este parrafo sean insuficientes, existan distintas alternativas
respecto de un tratamiento contable o no reflejen en forma real y actualizada

la situacion financiera de las emisoras.
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Adicionalmente, la Comision podra, en proteccién de los intereses del publico

inversionista:

I. Ordenar que se convoque a asambleas de accionistas o de tenedores de
valores, en casos de notoria urgencia y sin que medie instancia judicial al

respecto.

1. Concurrir sin voz ni voto a las asambleas de accionistas o de tenedores de

valores.

La Comision, tratandose de sociedades extranjeras y organismos financieros
multilaterales de caracter internacional que tengen valores inscritos en el
Registro, ejercera la supervision de dichas emisoras con base en convenios
de colaboracion que suscriba con organismos internacionales con funciones
de supervision y regulaciéon similares a las de la citada Comision. (Articulo
351).

La Comision contara con facultades de inspeccién y vigilancia, respecto de
las personas morales que presten servicios de auditoria externa en términos
de esta Ley, incluyendo los socios o empleados de aquéllas que formen parte
del equipo de auditoria, pudiendo al efecto y a fin de verificar el cumplimiento
de esta Ley y ia observancia de las disposiciones de caracter general que de

eila emanen:

|. Requerir toda clase de informacion y documentacion.

lI. Practicar visitas de inspeccién.

{ll. Requerir la comparecencia de socios, representantes y demas empieados

de las personas morales que presten servicios de auditoria externa.
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IV. Reconocer normas y procedimientos de auditoria que deberan observar
las personas morales que presten servicios de auditoria externa al dictaminar
o emitir opiniones relativas a los estados financieros de las entidades
financieras o emisoras, pudiendo distinguir por tipo de entidad o emisor.
Asimismo, la Comisiéon podra expedir normas y procedimientos de auditoria
en el evento de que en relacién con alguna materia no existan normas o
procedimientos aplicables, o bien, cuando a juicio de la propia Comisién las
normas reconocidas en términos de este parrafo sean insuficientes.

El ejercicio de las facultades a que se refiere este articulo estara circunscrito
a los dictAmenes, opiniones y practicas de auditoria que en términos de esta
Ley practiqguen las personas morales que presten servicios de auditoria
externa. (Articulo 352).

La Comision contard con facultades de inspeccién y vigilancia respecto de
licenciados en derecho que emitan opiniones exigidas por el presente
orderamiento legal pudiendo al efecto y a fin de verificar el cumplimiento de
esta Ley y la observancia de las disposiciones de caracter general que dé ella

emanen:
I. Requerir toda clase de informacién o0 documentacion.

t. Practicar visitas de inspeccion.

lll. Requerir la comparecencia del licenciado en derecho y demas empleados
de éste que participen en la. elaboracién de las opiniones legales emitidas en
cumplimiento de lo establecido en esta Ley.

El ejercicio de las facultades a que se refiere este articulo estara circunscrito

a las opiniones que en términos de esta Ley emitan los licenciados en
derecho. (Articulo 353).
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La Comision, en el ejercicio de sus facultades de inspeccién y vigilancia a que
se refieren los articulos 159, ultimo pérrafo, 214, ultimo parrafo, 250, ultimo
parrafo y 281, dltimo pérrafo del presente ordenamiento legal, y a fin de
verificar el cumplimiento de esta Ley y la observancia de las disposiciones de

caracter general que de ella emanen, podra:
I. Requerir toda clase de informacién o documentacion.
Il. Practicar visitas de inspeccion.

Ill. Requerir la comparecencia de socios, representantes y demas empleados

de la persona o entidad de que se trate. (Articulo 354).

La Comision estara facultada para investigar, en la esfera administrativa,
actos o hechos que presuntamente constituyan o puedan llegar a constituir
una infraccién a lo previsto en esta Ley o0 a las disposiciones de caracter

general que de ella deriven.

Para tal efecto, asi como para verificar el cumplimiento de lo previsto en esta
Ley y demas disposiciones de caracter general que emanen de ella, la citada

Comision estara facultada para:

I. Requerir toda clase de informacion y documentacion a cualquier persona o
autoridad que pueda contribuir en el desarrollo de la investigacion

correspondiente.

Il. Practicar visitas de inspeccion a cualquier persona que pueda contribuir en

el desarrollo de la investigacion.
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lIl. Requerir la comparecencia de personas que puedan contribuir a aportar

elementos a la investigacion.

IV. Contratar los servicios de auditores y de otros profesionistas que le

auxilien en dicha funcion. (Articulo 355).

En el desahogo de las comparecencias a que se refiere esta Ley, la Comision
formulara los cuestionamientos que estime pertinentes, en cuyo caso los
comparecientes deberan responder, bajo protesta de decir verdad, los

cuestionamientos que se les formulen.

Las visitas de inspecciébn a que hace referencia este Titulo podran ser

ordinarias, especiales o de investigacion.

Las visitas ordinarias seran aquellas que se efectien de conformidad con el

programa anual que apruebe el presidente de la Comision.

Las visitas especiales, seran aquellas que sin estar incluidas en el programa
anual a que se refiere el parrafo anterior, se practiquen en cualquiera de los

supuestos siguientes:

I. Para examinar y, en su caso, corregir situaciones especiales operativas.

Il. Para dar seguimiento a los resultados obtenidos en una visita de

inspeccion.

Ill. Cuando se presenten cambios o modificaciones en la situacién contable,
juridica, econdmica, financiera o administrativa de una emisora o entidad

financiera.
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IV. Cuando una entidad financiera inicie operaciones después de la
elaboracion del programa anual a que se refiere el tercer parrafo de este

articulo.

V. Cuando se presenten actos, hechos u omisiones en emisoras o entidades
financieras que no hayan sido originalmente contempladas en el programa
anual a que se refiere el tercer péarrafo de este articulo, que motiven Ia

realizacién de la visita.

V1. Cuando deriven de la cooperacion internacional.

Las visitas de investigacién se efectuaran siempre que la Comisién tenga
indicios de los cuales pueda desprenderse la realizacion de aiguna conducta
que presuntamente contravenga lo previsto en esta Ley y demas

disposiciones de caracter general que emanen de ella. (Articulo 356).

Las entidades financieras, las emisoras y las demas personas fisicas o
morales que sean objeto de una visita de inspeccion en términos de esta Ley
y demas disposiciones aplicables, estaran obligadas a permitir al personal
designado por la Comision, el acceso inmediato al lugar o lugares objeto de la
visita, a sus oficinas, locales y demés instalaciones, incluyendo el acceso
irrestricto a la documentacion y demas fuenties de informacion que éstos
estimen necesaria para el cumplimiento de sus funciones, asi como a
proporcionar el espacio fisico necesario para desarrollar la visita y poner a su
disposicion el equipo de computo, de oficina y de comunicacién que requieran

al efecto.

En la documentacion a que se refiere el parrafo anterior, queda comprendida
de manera enunciativa mas no limitativa, la informacion general o especifica
contenida en informes, registros, libros de actas, auxiliares, correspondencia,

sistemas automatizados de procesamiento y conservacion de datos,
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incluyendo cualesquiera otros procedimientos técnicos establecidos para este
objeto, ya sean archivos magnéticos o documentos microfiimados,
digitalizados o grabados, y procedimientos Opticos para su consulta o de

cualquier otra naturaleza. (Articulo 357).

La Comision estara facultada a proporcionar a las autoridades del exterior
toda clase de documentacion, constancias, registros, archivos y demas
informacion que reciba con motivo del ejercicio de sus facultades o que
requiera para dar cumplimiento a una solicitud de informacion por parte de
dichas autoridades, siempre que tenga suscritos acuerdos de intercambio de
informacion en los que se contemple el principio de reciprocidad, debiendo
abstenerse de proporcionar la informacién cuando a su juicio ésta pueda ser
usada para fines distintos a los previstos en los citados acuerdos, o bien por
causas de orden publico, seguridad nacional o por cualquiera otra clase que

se convenga en los acuerdos respectivos.

Para tal efecto, la Comision, a solicitud de las citadas autoridades, podra
realizar visitas de inspeccibn a emisoras extranjeras que tengan valores
inscritos en el Registro o filiales. A discrecién de la misma, las visitas podran

hacerse por su conducto o sin que medie su participacion.

La solicitud a que hace mencién el parrafo anterior debera hacerse por
escrito, cuando menos con treinta dias naturales de anticipacién y debera
acompanarse de lo siguiente:

I. Descripcion del objeto de la visita.

1. Disposiciones legales aplicables al objeto de la solicitud.

La Comisién podra solicitar a las autoridades que realicen visitas en términos

de este articulo un informe de los resultados obtenidos. (Articulo 358).
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En relacién con la informacion relevante que se haya hecho publica cuando
los actos involucrados con dicha informacion pudieran ubicarse en supuestos
de infraccion previstos en esta Ley o en las disposiciones de caracter general
que de ella emanen, la Comision en ejercicio de sus facultades de supervision
y en proteccion de los intereses de los inversionistas y del mercado en
general, podra afirmar o negar para conocimiento del publico, que esta
llevando a cabo una investigacion sobre los hechos involucrados. En caso de
gue las investigaciones concluyeran en que no se determine la infraccion, o
que su gravedad fuese inferior a la comunicada originalmente, el funcionario
que haya hecho tal manifestacién estara obligado a informar a la brevedad
posible por los mismos medios de dichos resultados, y sera en su caso

responsable en los términos de las Leyes aplicables. (Articulo 359).

La Comision, en el ejercicio de las facultades a que se refiere esta Ley, podra
sefialar la forma y terminos en que las entidades financieras, emisoras y
demés personas fisicas o morales a las cuales les solicite informacién,

deberan dar cumplimiento a sus requerimientos.

Asimismo, la Comisién, para hacer cumplir sus determinaciones, podra

emplear, indistintamente, los siguientes medios de apremio:

{. Amonestacion con apercibimiento.

1. Multa de 100 a 5,000 dias de salario.

[If. Multa adicional por cada dia que persista la infraccion.

{V. Clausura temporal, parcial o total.

V. El auxilio de la fuerza publica.
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Si fuera insuficiente el apremio, se podra soficitar a la autoridad competente
se proceda contra el rebelde por desobediencia a un mandato legitimo de

autoridad competente. (Articulo 360).

e Para efectos de lo previsto en el articulo 360 de esta Ley, las autoridades
federales y los cuerpos de seguridad o policiales deberan prestar en forma

expedita el apoyo que solicite la Comision.

En los casos de cuerpos de seguridad publica de las entidades federativas o
de los municipios, el apoyo se solicitara en los términos de ios ordenamientos
que regulan la seguridad pudblica o, en su caso, de conformidad con los
acuerdos de colaboracion administrativa que se tengan celebrados con la
Federacion. (Articulo 361).

1.9.1.2 Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Mediante decreto que reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de la
Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicado en
el Diario Oficial de la Federacion el 3 de enero de 1990, se cred la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas como 6rgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, encargado de la inspeccién y vigilancia de las
instituciones y sociedades autorizadas para operar en materia de seguros y

fianzas en nuestro pais.

Conforme a lo establecido en articulo 1° del Reglamento de la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas en Materia de Inspeccion, Vigilancia y
Contabilidad, quedan sujetas a dicho ordenamiento ias instituciones de seguros,
las sociedades mutualistas de seguros, las instituciones de fianzas, y las demas

personas y empresas sometidas a las Leyes General de Instituciones y
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Sociedades Mutualistas de Seguros y Federal de Instituciones de Fianzas, asi
como otras leyes, reglamentos y disposiciones administrativas aplicabies, en

materia de seguros y fianzas.

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas ejercera las atribuciones que le
confieren las leyes en materia de inspeccién, vigilancia y contabilidad, asi como
en los procedimientos de intervencion, de conformidad con lo previsto por el

Reglamento supracitado.

1.9.1.3 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

La coordinacion, regulacién, supervision y vigilancia de los sistemas de
ahorro para el retiro estan a cargo de fa Comisién Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro como érgano administrativo desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico dotado de autonomia técnica y facultades ejecutivas,
con competencia funcional propia en los términos de la Ley de los Sistemas de

Ahorro para el Retiro.

Conforme al articulo 5° de la Ley sefialada la Comisién tendra las facultades

siguientes:

I. Regular, mediante la expedicién de disposiciones de caracter general, lo
refativo a la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, la
recepcion, depédsito, transmisiébn y administracion de las cuotas vy
aportaciones correspondientes a dichos sistemas, asi como la transmision,
manejo e intercambio de informacién entre las dependencias y entidades
de la Administracion Publica Federal, los institutos de seguridad social y los
participantes en los referidos sistemas, determinando los procedimientos

para su buen funcionamiento;
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IIl. Expedir las disposiciones de caracter general a las que habran de sujetarse
los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a su
constitucion, organizacién, funcionamiento, operaciones y participacién en
los sistemas de ahorro para el retiro, tratdndose de las instituciones de
crédito esta facultad se aplicara en lo conducente;

Hi. Emitir en el ambito de su competencia la regulacion prudencial a que se

sujetaran los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro;

IV. Emitir reglas de caracter general para la operacion y pago de los retiros

programados;

V. Establecer las hases de colaboracion entre las dependencias y entidades
publicas participantes en la operacion de los sistemas de ahorro para el

retiro;

VI. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a que se refiere esta ley, a

las administradoras y sociedades de inversion;

VI bis. Conocer de los nombramientos de los consejeros, directores
generales, funcionarios de los dos niveles inmediatos inferiores y
comisarios de los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, con

excepcion de las instituciones de crédito;

VIl. Realizar la supervisién de los participantes en los sistemas de ahorro
para el retiro. Tratandose de las instituciones de crédito, la supervision se
realizara exclusivamente en relacion con su participacién en ios sistemas

de ahorro para el retiro.
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La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la Comisidn Nacional de
Seguros y Fianzas y la Comisién, de comin acuerdo, estableceran las

bases de colaboracion para el ejercicio de sus funciones de supervision;
VIIl. Administrar y operar, en su caso, la Base de Datos Nacional SAR;

IX. Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinién a !a autoridad

competente en materia de los delitos previstos en esta ley;

X. Actuar como 6rgano de consulta de las dependencias y entidades publicas,
en todo lo relativo a los sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de

la materia fiscal;
Xl. Celebrar convenios de asistencia técnica;
Xll. (DEROGADA)

Xlll. Rendir un informe semestral al Congreso de la Union sobre la situacion
que guardan los Sistemas de Ahorro para el Retiro, en el que se debera
considerar un apartado especifico en el que se mencionen las carteras de

inversion de las sociedades de inversién;

XIV. Dar a conocer a la opinion pablica reportes sobre comisiones, numero de
trabajadores registrados en las administradoras, estado de situacion
financiera, estado de resultados, composicioén de cartera y rentabilidad de

las sociedades de inversion, cuando menos en forma trimestral;

XV. Elaborar y publicar estadisticas y documentos relacionados con los

sistemas de ahorro para el retiro; y

XVi. Las demas que le otorguen ésta u ofras leyes.

81




1.9.2 Banco de México.

Es una persona de Derecho Publico con caracter autdbnomo que sustenta su
actuacion en la Ley del Banco de México, reglamentaria del articulo 28 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, es considerada autoridad
financiera por asi estar establecido en el articulo 349 de la Ley del Mercado de
Valores, sin perjuicio de que también goce de ese caracter en otros

ordenamientos legales.

De acuerdo con la Ley del Banco de México, dicha institucion tiene las

siguientes facultades:

e« El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de
moneda nacional. En la consecucién de esta finalidad tendrd como objeto
prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda.
Seran también finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento del sistema de pagos. (Articulo
2).

« El Banco desempefiara las funciones siguientes:

|.Regular la emisién y circulacion de la moneda, los cambios, la

intermediacion y los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos;

11.Operar cor. las Instituciones de Crédito como banco de reserva y

acreditante de ultima instancia;

lll.Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente

financiero de! mismo;
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IV.Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica vy,

particularmente, financiera,

V.Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de

cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, y

VI.Operar con los organismos a que se refiere la fraccién V anterior, con
bancos centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan

funciones de autoridad en materia financiera.

1.9.3 Comision Nacional de Proteccion a los Usuarios de Servicios

Financieros.

Es un organismo publico desceniralizado con personalidad juridica y
patrimonio propios, que tiene a su cargo la proteccién y defensa de los derechos e

-intereses de los usuarios de servicios financieros.

Tiene como finalidad procurar la equidad en las relaciones entre dichos
usuarios y las Instituciones Financieras, otorgando a los primeros, elementos para
fortalecer la seguridad juridica en las operaciones que realicen y en las relaciones

que establezcan con los segundos.

Su fundamento legal se encuentra legislado en la Ley de Proteccion y
Defensa a los Usuarios de Servicios Financieros, la cual le confiera las

atribuciones siguizntes:

e La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros tendra como finalidad promover, asesorar, proteger y

defender los derechos e intereses de los Usuarios frente a las Instituciones
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Financieras, arbitrar sus diferencias de manera imparcial y promover la

equidad en las relaciones entre éstos. (Articulo 5).

La Comisién Nacional esta facultada para:

I Atender y resolver las consultas que le presenten los Usuarios, sobre

asuntos de su competencia;

If. Atender y en su caso, resolver las reclamaciones que formulen los

Usuarios, sobre los asuntos que sean competencia de la Comisién Nacional;

I Llevar a cabo el procedimiento conciliatorio entre el Usuario y la
Institucion financiera en los términos previstos en esta ley, asi como entre la
Institucién Financiera y varios Usuarios, exclusivamente en los casos en que
éstos hayan contratado en mismo producto o servicio, mediante la
celebracion de un solo contrato, para lo cual dichos Usuarios deberan

apegarse a lo establecido en el Ultimo parrafo del articulo 63 de esta Ley;

IV.  Actuar como arbitro en amigable composicion o en juicio arbitral de
estricto derecho de conformidad con esta ley, en los conflictos originados por
operaciones o servicios que hayan contratado los Usuarios con las
Instituciones Financieras, asi como emitir dictamenes técnicos de

conformidad con esta Ley;

V. De conformidad con lo sefialado por el articulo 86 de esta Ley, prestar
el servicio de orientacion juridica y asesoria legal a los Usuarios, en las
controversias entre éstos y las Instituciones Financieras que se entablen ante
los tribunales, con motivo de operaciones o servicios que los primeros hayan
contratado; asi como respecto de prestatarios que no corresponden al
sistema financiero, siempre y cuando se trate de conductas tipificadas como

usura y se haya presentado denuncia penal,
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VI Proporcionar a los Usuarios los elementos necesarios para procurar
una relacion mas segura y equitativa entre éstos y las Instituciones

Financieras;

Expedir, cuando asi proceda, a solicitud de parte interesada y previo el pago
de los gastos correspondientes, copia certificada de los documentos que
obren en poder de la misma, siempre y cuando se compruebe

fehacientemente el interés juridico;

VIil.  Coadyuvar con otras autoridades en materia financiera para lograr una
relacion equitativa entre las Instituciones Financieras y los Usuarios, asi como

un sano desarrollo del sistema financiero mexicano;

VHI.  Emitir recomendaciones a las autoridades federales y locales para
coadyuvar al cumplimiento del objeto de esta ley y al de la Comision

Nacional;

IX. Emitir recomendaciones a las Instituciones Financieras para alcanzar
el cumplimiento del objeto de esta ley y de la Comision Nacional, asi como

para el sano desarrolio del sistema financiero mexicano;

X. Formular recomendaciones al Ejecutivo Federal a través de la
Secretaria, para la celebracion de iniciativas de leyes, reglamentos, decretos
y acuerdos en las materias de su competencia, a fin de dar cumplimiento al
objeto de esta ley y al de la Comision Nacional, asi como para el sano

desarrollo del sistema financiero mexicano;

Xl.  Concertar y celebrar convenios con las Instituciones Financieras, asi

como con las autoridades federales y locales con objeto de dar cumplimiento

a esta ley;




X!l.  Elaborar estudios de derecho comparado relacionados con las
materias de su competencia, y publicarlos para apoyar a los Usuarios y a las

Instituciones Financieras;

XIll.  Celebrar convenios con organismos y participar en foros nacionales e
internacionales, cuyas funciones sean acordes con las de la Comision

Nacional;

XIV. Proporcionar informacion a los Usuarios relacionada con los servicios y
productos que ofrecen las Instituciones Financieras, y elaborar programas de
difusién con los diversos beneficios que se otorguen a los usuarios;

XV. Analizar y, en su caso, autorizar la informacion dirigida a los Usuarios
sobre los servicios y productos financieros que ofrezcan las Instituciones
Financieras, cuidando en todo momento que la publicidad que éstas utilicen
sea dirigida en forma clara, para evitar que la misma pueda dar origen a error

0 inexactitud;

XVI. Informar al pdblico sobre la situacion de los servicios que prestan las
Instituciones Financieras y sus niveles de atencion, asi como de aquellas
Instituciones Financieras que presentan los niveles mas altos de

reclamaciones por parte de los Usuarios;

XVil. Orientar y asesorar a las Instituciones Financieras sobre las

necesidades de los Usuarios;

XVII. Revisar y, en su caso, proponer modificaciones a los contratos de
adhesion utilizados por Instituciones Financieras para la celebracion de sus

operaciones o la prestacién de sus servicios;
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XiX. Revisar y, en su caso, proponer a las Instituciones Financieras,
modificaciones a los documentos que se utilicen para informar a los Usuarios

sobre el estado que guardan las operaciones 0 servicios contratados;

XX. Solicitar la informacion y los reportes de crédito necesarios para la
substanciacién de los procedimientos de conciliacion y de arbitraje a que se
refiere esta ley. Para todos los efectos legales, la sola presentacion de la
reclamacion por parte del Usuario, faculta a la Comision Nacional para exigir

la informacion relativa;
XXI. Imponer las sanciones establecidas en esta ley;
XXII.  Aplicar las medidas de apremio a que se refiere esta ley;

XX, Conocer y resolver sobre el recurso de revision que se interponga en

contra de las resoluciones dictadas por la Comisién Nacional;

XXIV. Determinar el monto, la forma y las condiciones de las garantias a las
que se refiere esta ley, asi como el monto que deberd registrarse como
pasivo contingente por parte de las Instituciones Financieras en términos del

articulo 68 fraccion X;

XXV. Condonar total o parcialmente Ilas multas impuestas por el

incumplimiento de esta ley, y

XXVI. Las demas que le sean conferidas por esta ley o cualquiei otro

ordenamien.o.
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1.9.4 Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario.

Es un organismo descentralizado de la Administracién Publica Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propios, con domicilio en el Distrito Federal, que
tiene por objeto resguardar los intereses del publico ahorrador, proporcionando a
las instituciones de banca muiltiple un sistema para la proteccion del ahorro
bancario que, en los términos y por los montos que sefiala su ley, garantice el
pago de las obligaciones a cargo de dichas instituciones, asi como administrar los
programas de saneamiento que formule y ejecute en beneficio de los ahorradores

y usuarios de estas ultimas y salvaguarda del sistema nacional de pagos.'®

E! IPAB incorpora a ciudadanos a la supervision del rescate financiero, pues
el Ejecutivo nombra a cuatro de los siete vocales de la junta de gobierno, que
deberan ser ratificados por dos terceras partes del Senado; los otros tres vocales
son el gobernador del Banco de México, el presidente de la Comision Nacional
Bancaria y el Secretario de Hacienda, quien preside la junta y tiene voto de
calidad. Ademas el Congreso lo supervisa de manera cercana y es la Unica
entidad autorizada para aprobar pariidas presupusstaies @n caso de problemas
imprevistos. El {PAB, hasta por seis afos, supervisara la recuperacion de activos
y de la cartera vencida de los bancos a los que el Gobierno otorgd apoyos via
FOBAPROA, los nuevos instrumentos financieros y garantias del Instituto sélo se
daran a quienes las auditorias determinen que merecen apoyos, y estén libres de
ilicitos o irregutaridades. El IPAB puede determinar la liquidacién, suspensién de
pagos o concurso mercantil de una institucién financiera en problemas. Los
apoyos y créditos que otorgue estaran respaldados por acciones con voto pleno

de los bancos intervenidos.®

'® Guzmé4n Holguin, Rogelio. Derecho Bancario y Operaciones de Crédito. Editorial Porraa, S.A. de C.V. Primera Edicién.
México, 2002. p. 55
" Idem
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CAPITULO I
ESTUDIO DE LOS TITULOS DE CREDITO

2.1 Concepto de Titulos de Crédito

Los Titulos de Crédito son documentos privados que representan la creencia,
fe, o confianza que una persona tiene en otra para que haga o pague algo, ya sea
porque se le haya entregado un bien o porque se le haya acreditado una suma de

dinero.?

La Ley de Titulos y Operaciones de Crédito ha forinulado en el articulo 5° la
siguiente definicion: “Sen titulos de crédito los documentos necesarios para

ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna”.

Los titulos de crédito son cosas absolutamente mercantiles, por lo que su
mercantilidad no se altera porque no sean comerciantes quienes los suscriban o

los posean.

El titulo de Crédito esta por su naturaleza, o sea organicamente, destinado a
la circulacion, esto es, al desplazamiento de poseedor, por lo cual debe
considerarse que, en la disciplina del titulo de crédito, reside el denominado favor
de la circulacion.?’ Se obtiene asi el resultado de movilizar el derecho de crédito y
de facilitar su circulacidon, segun la que es una exigencia de todos ios tiempos,

pero que solo el titulo de crédito ha conseguido realizar idoneamente.

» Gomez Gordoa, José. Titulos de Crédito. Editorial Porriia S.A. de C.V. Octava Edicién. México, 2003. p. 3. .
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2.2 Caracteristicas
Los titulos de crédito tienen por caracteristicas:

1. La incorporacién que consiste en que “el derecho se vincula de tal forma al
documento, que ambos se amalgaman y constituyen la cosa mercantit mueble
que es el titulo de crédito. Consecuentemente el derecho se materializa en el
documento, constituyéndose en el medio real para representar graficamente un
hecho, esto es, el acto o negocio juridico por virtud del cual se suscribe el titulo de

crédito”.?2

2. La legitimacién “es una consecuencia de la incorporacion. Para ejercitar el
derecho es necesario “legitimarse” exhibiendo el titulo de crédito. De acuerdo con
la Teoria, la legitimacién implica la certeza juridica de que el que cobra una deuda

cambiaria es realmente el que esta facultado para ello”.?®

3. La literalidad: que consiste en que “la existencia y ejecucion del derecho se
regulara conforme a la letra del texto del titulo, esto es, lo que expresamente se
encuentre sefialado en el mismo, por lo que su redaccién dara la medida de su

contenido, extension y modalidades, siempre y cuando no sea contrario a la ley”.?*

4. La autonomia consiste en que ‘el derecho del titular es un derecho
independiente, en el sentido que cada persona que va adquiriendo el documento
adquiere un derecho propio, distinto del derecho que tenia o podria tener quien le

transmitio el titulo”.?®

Messiteo. Manual. [T VI, pag. 234 citado por Araya, Celestino R..

“* ldem.

“* Ibidem.

“* Acosta Romero, Miguel y José Antonio, Almazan Alaniz. Teoria General de las Operaciones de Crédito, Titulos de
Crédito y Documentos Ejecutivos. Primera Edicion. Editorial Porria, S.A. de C.V. México, 2003. p. 29.

** Cervantes Ahumada, Raul. Titulos y Operaciones de Crédito. Décimo Cuarta Edicién. Editorial Herrero, S.A. México,
1988. p.12.
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Es un derecho propter rem, es decir, causado por la cosa, por la res, que es

el titulo: un derecho rei inhaerens, adherido a la cosa, inmanente en ella.®®

El titulo se constituye con dos elementos distintos: el documento “cosa
representativa de un hecho, por lo comun de una declaracion”, y el derecho que
aquel representa y contiene. Dichos elementos diversos son: el documento
- continente -, ingrediente material, en su origen simplemente un trozo de papel,
carente de significacidon econémica, y el derecho — contenido -, expresion de un

deber juridico.”’
Clasificacion de los Titulos de Crédito:

1. Atendiendo a su forma de circulacién pueden ser nominativos, o al portador.

Esta clasificacion atiende a su forma de circulacion.

Titulos Neminativos o Directos: Son aquellos que tienen una circulacion
restringida, porque designan a una persona como titular, y que para ser
transmitidos, necesitan el ¢idoso del titular y la cooperacion del obligado en el
titulo, el que debera llevar un registro de los titulos emitidos; y el emitente solo
reconocera como titular a quien aparezca a la vez como tal, en el titulo mismo

y en el registro que el emisor lleve.

Son obligatoriamente nominativos (las acciones, bonos de fundador,

obligaciones, certificados de participacion y certificados de depdsito).

Titulos al portedor.- Son aquellos que se transmiten cambiariamente por la
sola tradicion, y cuya simple tenencia produce el efecto de legitimar al

poseedor.?®

** Tena. Felipe de Jesus. Derecho Mercantil Mexicano. Editorial Porria, México 1999. p. 301
*" Araya. Celestino R. Titulos Circulatorios. Editorial Astrea. Primera Edicion. Buenos Aires, Argentina, 1989. p. 43

** Cervantes Ahumada, Raiil. Ob. Cit. p. 28.
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2. Considerando la ley que los regula pueden ser nominados, innominados.

Titulos nominados o tipicos.- Son los que se encuentran reglamentados de

forma expresa en la ley.

Titulos innominados.- Aquelios que sin tener una reglamentacion legal expresa

han sido consagrados por los usos mercantiles.

3. Atendiendo a los efectos de la causa sobre la vida del titulo pueden ser,

Abstractos o Causales.

Titulos abstractos.- Son aquellos que una vez creados, “su causa o relacién
subyacente se desvincula de él y no tiene ya ninguna influencia ni sobre la

validez del titulo ni sobre su eficacia”.?®

Titulos causales.- Son aquellos en que la causa sigue vinculada al titulo, de tal

manera que puede influir scbre su validez y su eficacia.

4. Por la naturaleza de los derechos incorporados encontramos titulos

Crediticios, de Participacion y Representativos.

Titulos crediticios.- “Incorporan un simple derecho de crédito que permite

obtener una prestacion en dinero 0 en cosas”.*°

Titulos- de participacién.- "Incorporan el complejo de derechos del socio o de
otras personas {obligacionistas) que participan, en cierta medida, en la

existencia, funcionamiento y disoluciéon de una sociedad”.**

* Araya, Celestino R. Ob. Cit. p. 30.
* Rodriguez y Rodriguez, Joaquin. Curso de Derecho Mercantil. Tomo |. Vigésimo Tercera Edicién. Editorial Porraa, S.A.
de C.V. México, 1998. p. 265.
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Titulos representativos.- Incorporan un derecho real, sobre mercancias, ya sea

derecho de propiedad, ya uno de garantia.

5. Atendiendo a la personalidad del emitente se clasifican en Publicos o

Privados.

Titulos Publicos.- Son aquellos suscritos por el Estado, o por cualquiera de los
entes que lo conforman, teniendo como presupuesto que se ajusten al

cometido de sus funciones y atribuciones dentro del marco legal.

Titulos Privados.- Los suscritos por cualquier particular o persona de derecho

privado, digase persona fisica o moral.

6. De acuerdo al objeto del documento pueden ser Personales, Obligacionales o

Reales.

Titulos Personales.- “Llamados también corporativos, que son aquelios cuyo
objeto principal no es un derecho de crédito, sino la facultad de atribuir a su

tenedor una calidad personal de miembro de una corporacic')n”.32

El titulo tipico de esta clase es la accion de la sociedad anonima, cuya
funcién principal consiste en atribuir a su titular la calidad de socio o miembro

de la entidad juridica colectiva.

Titulos Obligacionales.- “Titulos de crédito propiamente dichos, que son
aquellos cuyo objeto principal es un derecho de crédito y en consecuencia,
atribuyen a su titular acciéon para exigir el pago de las obligaciones a cargo de

los suscriptores. El titulo clasico obligacional es la letra de cambio.”*®

-

31 {dem
¥ Cervantes Ahumada, Raut. Ob. Cit. p.17
** idem.




Titulos Reales (de tradicion o -representativos).- Son aquellos cuyo objeto
principal no consiste en un derecho de crédito, sino en un derecho real sobre
la mercancia amparada por el titulo. Por esto se dice que representan a las

mercancias.

Segun Messineo®, en cuanto a su contenido, dan derechu no a -una
prestacion en dinero sino a una cantidad determinada de mercancias que se

encuentran depositadas en poder del expedidor del documento.

T 7. Por su forma de creacidén pueden ser Singulares y Seriales o en Masa (estos

ultimos tienen el atributo de la fungibilidad).

Singulares.- Son aguellos que son creados uno solo en cada acto de

creaciéon, como la letra de cambio, el cheque, efc.

Seriales 0 de masa.- Los que se crean en serie como las acciones y

obligaciones de las sociedades andnimas.

8. En cuanto a la sustantividad del documento se pueden clasificar en
Principales y Accesorios. V. gr.: la accion de la sociedad anénima es un titulo
principal, que lleva anexo un cupdn que se usa para el cobro de dividendos y

que tiene el caracter de un titulo accesorio de la accion.
El titulo de crédito cumple tres exigencias:

1. Facilita la transmisién de los derechos al reducir a solo lo necesario las
formalidades para la transmision; _
2. Asegura la adquisicion de tales derechos en cuanto que, para su validez, es

suficiente que el causante entre en posesion del documento relativo.

* ibigem,
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3. Facilita su ejercicio en virtud de que solo exige para tal fin la demostracion

pertinente de ser el poseedor del documento.

2.3 Titulos de Crédito contemplados en la Ley General de Titulos y

Operaciones de Crédito.

Los Titulos de crédito contemplados en la Ley de Titulos y Operaciones de

Crédito son los siguientes:

La Letra de Cambio, regulada en el articulo 76 y siguientes;

El Pagaré, regulado en el articulo 170 y siguientes;

)

)
3) El Cheque, reguiado en el articulo 175 y siguientes;

} Las Obligaciones, reguladas en los articulos 208 y siguientes;

) Los Cenificados de Participacién, regulados en el articulo 228-A y
siguientes; y
6) El Certificado de Depésito y el Bono de Prenda, regulados en los articulos

229 y siguientes.

2.3.1 Laletra de cambio

La letra de cambio es el mas emblematico de los titulos de crédito hasta
ahora conocidos, tanto por el auge que en algun momento de fa historia ha tenido,
aungue en la actualidad este en desuso, asi como también porque en el campo
de la doctrina ha sido fértil tema y ha permitido desarrollar la teoria de los titulos
de crédito, eso sin menoscabar que ha contribuido a acufiar también en gran
medida, desde la denominacion, a la legistaciéon en materia cambiaria.

Ella ha dado nombre a la rama del derecho que se ocupa del estudio de los

titulos, o sea el derecho cambiario; en toro a ella se ha elaborado la doctrina
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juridica de los titulos de crédito; alrededor de ella se ha provocado un movimiento
de unificacién de los principios generales de los titulos, y ella es, en las diversas

legislaciones, el titulo de crédito fundamental.®

“De acuerdo a los criterios de clasificacién, la letra de cambio, por la
personalidad del emitente, es un titulo de crédito privado; por la ley que la rige, es
nominado, pues se encuentra expresamente regulado por la ley; por el derecho
incorporado en el titulo, es un titulo juridico-obligacional, en virtud de que
incorpora un crédito generalmente dirigido al pago de sumas de dinero; por la
forma de su creacién, es un titulo singular, porque se emite en un solo acto de
emision, en forma individual; por los efectos de la causa en la vida juridica de la
misma. es un titulo abstracto, pues se desvincula del negocio que le da origen v,

por la forma de su circulacion, es un titulo a la orden.” %

La ietra de cambio debe contener, conforme al Articulo 76 de la Ley General

de Titulos y Operaciones de Credito:

I.  La mencion de ser letra de cambio, inserta en el texto del documento;

Il. La expresion del lugar y del dia, mes y afio, en que se suscribe;

iti. La orden incondicional al girado de pagar una suma determinada de
dinero;

IV. El nombre del giradoA;

V. Ellugary la época de pago;

VI. El nombre de la persona a quien ha de hacerse el pago; y

VIl.La firma del girador o de la persona que suscriba a su ruego o en su

nombre.

En la letra de cambio se tendra por no escrita cualquier estipulacién de

intereses o clausula penal. (Articulo 78).

* Cervantes Ahumzda, Raul. Ob. Cit. p. 46.
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La Letra de Cambio puede ser girada (Articulo 79):
a) A la vista,

)

b) A cierto tiempo vista;

¢) A cierto tiempo fecha; y
)

d) A dia fijo.

2.3.2 El pagaré

El pagaré es un titulo-valor por el que el librador o suscriptor promete pagar al
tenedor determinada cantidad de dinero en la fecha del vencimiento. Se trata de
un titulo estrechamente emparentado con la letra, cuyas caracteristicas juridicas y

econdmicas reune.’’

El pagaré se puede definir como un “Titulo de crédito que contiene la
promesa incondicional de una persona llamada suscriptora, de pagar a otra
persona que se denomina beneficiaria o tenedora, una suma determinada de

dinero, en el lugar y época sefialada en el documento”.®®

El articulo 170 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,

establece que el pagaré debe contener los requisitos siguientes:

{. La mencion de ser pagaré, inserta en el texto del documento;

[l. La promesa incondicional de pagar una suma determinada de dinero;
{Il. El nombre de la persona a quien ha de hacerse el pago;

IV. La época y el lugar del pago;

V. Lafechay el lugar en que se suscriba el documento; y

% Acosta Romero, Miguel y José Antonio, Aimazan Alaniz. Ob. Cit. p. 118.
*" Rodriguez y Rodriguez, Joaguin. Ob. Cit. p. 389.
* Acosta Romero, Migue! y José Antonio, Almazan Alaniz. Ob. Cit. p. 129
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VI. La firma del suscriptor o de la persona que firme a su ruego o en su

nombre.

2.3.3 El cheque

En el derecho mexicano no existe una definicion del cheque. Combinando
diversos preceptos de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, pudiera decirse
que el cheque es un titulovalor dirigido a una institucién de credito, con el que se
da la orden incondicional de pagar a la vista una cantidad de dinero a cuenta de

una provision previa y en la forma convenida.*

Tarﬁbién se puede definir como un titulo de crédito (porque asi lo califica la
ley) por virtud del cual un sujeto denominado librador de una orden incondicional
de pago a ofro sujeto denominado librado (que sdlo puede ser una Institucién de
crédito) para pagar a la vista (tnica forma de vencimiento) una suma determinada
de dinero a favor del propio librador, del librado, o bien, de un tercero, en el lugar

sefialado en el documento.*°

El cheque sélo puede ser expedido a cargo de una institucion de crédito. El
documento que en forma de cheque se libre a cargo de otras personas, no
producira efectos de titulo de crédito.

El cheque sélo puede ser expedido por quien teniendo fondos disponibles en

una institucion de crédito, sea, autorizado por ésta para librar cheques a su cargo.

La autorizacion se entendera concedida por el hecho de que la institucion de
crédito proporcione al librador esqueletos especiales para la expedicién de

cheques, o le acredite la suma disponible en cuenta de deposito a la vista.

* Rodriguez y Rodriguez, Juaquin. Ob. Cit. p. 36€
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El cheque debe contener (Articulo 176):

[. La mencion de ser cheque, inserta en el texto del documento;

[I. Ellugary la fecha en que se expide;

I1l. La orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero;
IV. El nombre del librado;

V. Ellugar de pago; y

VI. La firma del librador.

2.3.4 Obligaciones

No existe una definicidn exacta respecto de las obligaciones, pero el articulo
208 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito establece que las
sociedades andénimas pueden emitir obligaciones que representen ia participacién
individval de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la

sociedad emisora.

Las obligaciones son el componente mas relevante del mercado de capitales
en lo concerniente a los valores de deuda de mediano y largo plazo. Estos
instrumentos son titulos de crédito nominativos que representan la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad
anonima. Las obligaciones tienen por objeto obtener financiamiento
preferentemente a largo plazo de las empresas, para proyectos o

reestructuracion.*'

Las obligaciones seran bienes muebles aun y cuando estén garantizadas con

hipoteca.

“° Acosta Romero, Miguel y José Antonio, Almazan Alaniz. Ob. Cit. n 153
** Mercado H., Salvador. Ob. Cit. p. 430.
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La obligacion, como la accion, pertenece a la categoria de los valores
mobiliarios, 0 sea aquellos titulos que son objeto de negociaciones “en los

mercados llamados bolsas de valores”.

Las obligaciones seran nominativas y deberan emitirse en denominaciones
que autorice el marco legal, excepto tratandose de obligaciones que se inscriban
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se coloquen en el extranjero
entre el gran publico inversionista, en cuyo caso podran emitirse al portador. Los

Titulos de las obligaciones llevaran adheridos cupones.

Las obligaciones daran a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales
derechos. Cualquier obligacionista podra pedir la nulidad de la emisién hecha en

contra de lo dispuesto en este parrafo.

El articulo 210 establece que las obligaciones deben contener:

Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista, excepto en los
casos en que se trate de obligaciones emitidas al portador en los
términos del primer parrafo del articulo anterior;

{f.  La denominacion, el objeto y el domicilio de la sociedad emisora;

[1l. El importe del capital pagado de la sociedad emisora y el de su activo y
de su pasivo, segun el balance que se practique precisamente para
efectuar la emision;

IV. El importe de la emision, con especificacion del numero y del valor
nominal de las obligaciones que se emitan;

V. Eltipo de interés pactado;

VI. El término sefalado para el pago de interés y de capital, y los plazos,
condiciones y manera en que las obligaciones han de ser amortizadas;

V!, Eilugar de pago;

* Moreau-Nerel. Les Valeurs Mobiliéres, Tomo |, Pag. 9. Obra Citada por Cervantes Ahumada Raul, Titulos y Operaciones
de Crédito, Editoriat Herrero, S.A. pp. 141-142.
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VIII. La especificacion, en su caso, de las garantias especiales que se

Xl

constituyan para la emision, con expresion de las inscripciones relativas
en el Registro Publico;

El lugar y fecha de la emision con especificacion de la fecha y namero
de la inscripcion relativa en el Registro de Comercio;

La firma autdgrafa de los administradores de la sociedad, autorizados al
efecto, o bien la firma impresa en facsimil de dichos administradores, a
condicion, en este ultimo caso, de que se deposite el original de las
firmas respectivas en el Registro Publico de Comercio en que se haya
registrado la sociedad emisora; y

La firma autografa del representante comuin de los obligacionistas, o
bien la firma impresa en facsimil de dicho representante, a condicién, en
este Ultimo caso, de que se deposite el original de dicha firma en el
Registro Publico de Comercio en que se haya registrado la sociedad

emisora.

2.3.5 Certificados de participacién

Al hacer la clasificacion de los titulosvalores por razén de su contenido, nos

referimos a la existencia de tres clases de elios: los titulosvalores de contenido

crediticio, los titulosvalores representativos de mercancias y los titulos de

participacion. Estos ultimos, se caracterizan, por incorporar y ser necesarios para

el ejercicio de una serie de derechos que no pueden referirse a la prestacion de

una cantidad de dinero o de cosa cierta, y mucho menos a un derecho real sobre

algunas cosas; los derechos incorporados en los titulos de participacion se

refieren a la existencia, funcionamiento y disolucién de una sociedad. Por este

motivo han sido llamados también titulos corporativos o titulos societarios.*

** Rodriguez y Rodriguez. Joaguin. Ob. Cit. p. 407




Segun el articulo 228-A de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, los

Certificados de Participacion son Titulos de Crédito que representan:

a) El derecho de una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los
valores, derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso

irrevocable para ese proposito la sociedad fiduciaria que los emita;

b) El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de titularidad

de esos bienes, derechos o valores; y

¢) O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la

venta de dichos bienes; derechos o valores.

En el caso de los incisos b) y c), el derecho total de los tenedores de
certificados de cada emisién sera igual al porcentaje que represente en el
momento de hacerse la emision el valor total nominal de ella en relacién con el
valor comercial de los bienes, derechos o valores correspondientes fijado por el
peritaje practicado en los términos del articulo 228-H. En caso de que al hacerse
la adjudicacién o venta de dichos bienes, derechos o valores el valor comercial de
éstos hubiere disminuido, sin ser inferior al importe nominal total de la emision, ta
adjudicacion o liquidacion en efectivo se hara a los tenedores hasta por un valor
igual al nominal de sus certificados; y si el valor comercial de la masa fiduciaria
fuere inferior al nominal total de la emisién, tendran derecho a ia aplicacion

integra de los bienes o producto neto de la venta de los mismos.

De acuerdo con los ariiculos que hacen referencia al certificado de
participacion, contenidos en la Ley General de Titulos y Operaciones Crédito,
puede concluirse que los certificados de participacion son titulos nominados o
tipicos reglamentados en forma expresa por la Ley; son titulos seriales en virtud
de que deben emitirse por series en denominaciones de $100.00 o de sus

multiplos; son titulos principales puesto que su emisién no depende de la emisién
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de un titulo anterior; son nominativos conforme al decreto que establece la
nominatividad obligatoria de los titulos de crédito y son titulos causales en virtud

de que los titulos siguen vinculados a la causa que les dio origen.

Son pues, titulos de crédito emitidos por una institucion fiduciaria, que tiene
como base la constitucion de un fideicomiso en el que la emisora es fiduciaria, y
que representa el derecho a la parte alicuota de los frutos o rendimientos de la
propiedad o titularidad o del producto neto de la venta del patrimonio fiduciario.**

{ os certificados pueden ser amortizables o no amortizables. Los primeros dan
derecho a sus tenedores ademas de los frutos o rendimientos que produzca el
patrimonio de! fideicomiso a gue el fiduciario les pague el valor nominal de los
mismos cuando esto proceda, segun lo previsto en el acta constitutiva del
fideicomiso; las no amortizables. solo daran derecho a sus tenedores a recibir la
parte alicuota que arroje la adjudicacion o venta de los bienes o derechos cuando

ocurra la extincién dei fideicomiso.

Los términos y condiciones de las emisiones de certificados de participacion
deberan ser aprobadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como
los textos de las actas de emision y de los certificados o cualquier modificacion a
ellos segun lo dispone el articulo 28 de la Ley General de Titulos y Operaciones
de Credito.

De acuerdo con esto, por ser considerados valores emitidos por institucion de
crédito, se inscribiran en la seccion de valores del Registro Nacional de Valores
mediante simple comunicacion dirigida a la Comision Nacional Bancaria y de

Valores, como io dispone el articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores.

Siguiendo el régimen establecido para las obligaciones, el articulo 228-Q

dispone que, para representar al conjunto de los tenedores de certificados se




designara a un representante comun que podra ser o no tenedor de certificados;
el cargo es personal y serd desempefiado por el individuo designado al efecto o
por los representantes ordinarios de la institucion de crédito o de la sociedad

financiera o fiduciaria que sea nombrada para el cargo.

Los certificados seran bienes muebles aun cuando los bienes fideicomitidos,

materia de la emision, sean inmuebles.

Sélo las instituciones de crédito autorizadas en los términos ce la ley
respectiva para practicar operaciones fiduciarias podréan emitir estos titulos de

credito.

Los certificados que las sociedades fiduciarias expidan haciendo constar la
participacion de los distintos copropietarios en bienes, tiwlos o valores que se
encuentren en su poder, no producirén efectos como titulos de crédito y seran

considerados solamente ccmo documentos probatorios.

Para los efectos de la emision de certificados de participacion podran
constituirse fideicomisos sobre toda clase de empresas, industriales y mercantiles,

consideradas como unidades econdniicas.

Los certificados de participacion seran designados como ordinarios o
inmobiliarios, segun que los bienes fideicomitidos, materia de la emision, sean

muebles o inmuebles.

El certificado de participacion debera contener:
I.  Nombre, nacionalidad y domicilio del titular de! certificado;
II.  La mencion de ser “certificado de participacion” y la expresion de si es

ordinario o inmobiliario;

* Octavio A. Hernandez. Derecho Bancario Mexicano. T. 11, Ed. De la Academia Mexicana de Investigaciones
Administrativas. México, 1956. Pag. 354. Citado por lgartua. p. 123.
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fli. La designacion de la sociedad emisora y la firma autdgrafa del
funcionario de la misma, autorizando para suscribir la emision
correspondiente;

IV. La fecha de expedicién del titulo,

V. El importe de la emision, con especificacion del niumero y del valor
nominal de los certificados que se emitan;

VI. En su caso el minimo de rendimiento garantizado;

VII. El término sefalado para el pago de productos o rendimientos y del
capital y los plazos, condiciones y forma en que los certificados han de
ser amortizados;

VIl El lugar y modo de pago;

IX. La especificacion, en su caso, de las garantias especial.es que se
constituyan para la emisién, con expresion de las inscripciones relativas
en el Registro Publico;

X. Ellugar vy la fecha del acta de emisién, con especificacién de la fecha y
numero de ia inscripcién relativa en el Registro de Comercio; y

Xl. La firma autégrafa del representante comun de los tenedoies de
certificados.

2.3.6 Certificados de vivienda

Conforme al articuio 228-A BIS, de la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, los “certificados de vivienda” son titulos que representan el derecho,
mediante el pago de ia totalidad de las cuotas estipuladas, a que se transmita la
propiedad de una vivienda, gozandose entre tanto del aprovechamiento directo
del inmueble; y en caso de incumplimiento o abandono a recuperar una parte de

dichas cuotas de acuerdo con los vatores de rescate que se fijen.
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2.3.7 Certificado de depésito

E! certificado de depésito es un titulovalor expedido por un almacén general
de deposito que certifica la recepcion de las mercancias que en él se mencionan,
y mediante el cual el tenedor legitimo tiene el dominio y la disposicion de las

mismas.*®

El certificado de depédsito es un titulo de crédito expedido por un almacén
general de depésito, que de acuerdo con lo establecido en el articulo 229 de la
Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, el Certificado de Deposito acredita la
propiedad de mercancias o bienes depositados en el almacén que lo emite; el
bono de prenda, la constitucién de un crédito prendario sobre las mercancias o

bienes indicados en el certificado de depdsito correspondiente.

Solo los almacenes generales de depésito, autorizados conforme a la Ley

General de instituciones de Credito, podran expedir estos titulos.

Las constancias, recibos o ceriificados que otras personas o instituciones
expidan para acreditar el depédsito de bienes o mercancias, no produciran efectos

como titulos de crédito.

El articulo 231 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

preceptla que el certificado de dep6sito debe contener:

I.  Lamencion de ser “certificado de depésito”;
II. La designacion y firma del almacén;
lll. EL lugar del depbsito;

IV. La fecha de expedicién del titulo;

*Y Rodriguez y Rodriguez, Joaquin. Ob. Cit. p. 400.

106




V. El nimero de orden, que deberd ser igual para el certificado de deposito y
para el bono o los bonos de prenda relativos, y el nimero progresivo de
éstos, cuando se expidan varios en relacion con un solo certificado;

VI. La mencién de haber sido constituido el depdsitc con designacion
individual o genérica de las mercancias o efectos respectivos;

VII. La especificacion de las mercancias o bienes depositados, con mencion
de su naturaleza, calidad y cantidad y de las demas circunstancias que
sirvan para su identificacion;

VIii.El plazo sefalado para el depdsito;

IX. El nombre del depositante;

X. La mencién de estar o no sujetos los bienes 0 mercancias materia del
deposito al pago de derechos, impuestos o responsabilidades fiscales, y
cuando para la constitucion del depésito sea requisito previo el formar la
liquidacién de tales derechos, nota de esta liquidacion;

Xl. La mencion de estar o no asegurados los bienes o mercancias
depositados y del importe del seguro, en su caso; y

XIl. La mencién de los adeudos o de las tarifas a favor de! almacén o, en su

caso, la mencion de no existir tales adeudos.

2.4 Diferencia de los titulos de crédito respecto a los titulos valores.

Redundando en lo ya escrito en parrafos precedentes, la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito en su articulo 5° establece: “Son titulos de crédito los

documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna”.

Por su parte el articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores, recientemente
abrogada, sefialaba que son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de

crédito que se gmitan en serie o en masa.
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En la nueva Ley del Mercado de Valores, por asi establecerlo en la fraccion
XXV, de su articulo 2° se consideran Valores, las acciones, partes sociales,
obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y
demas titulos de credito, nominados o innominados, inscritos o no en el Registro,
susceptibles de circular en los mercados de valores a que se refiere esta Ley, que
se emitan en serie 0 en masa y representen el capital social de una persona
moral, una parte alicuota de un bien o la participaciéon en un crédito colectivo o
cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o

extranjeras aplicables.

En Jato sensu todos los titulos de crédito son titulos valores, porque todos
ellos son instrumentos que facilitan el comercio, en virtud de que representan

capital a la orden de determinada persona.

En strictu sensu todos los titulos valores son titulos de crédito, pero no todos
fos titulos de crédito son titulos valores, porque para que sean considerados como

éstos deben cubrir los requisitos de la Ley del Mercado de Valores.

De manera somera se pueden citar como algunas de las diferencias entre los

titulos de crédito y los titulos valores, las siguientes:

1). Que los titulos valores deben ser emitidos en serie 0 en masa, mientras

que los titulos de crédito pueden ser emitidos de manera singular.

2). Que los titulos valores deben ser objeto de policitacion pubtica, es decir,
oferta publica, mientras que los titulos de crédito se pueden suscribir sin la

necesidad de esta formalidad.

3). La caracteristica de la autonomia de los titulos de crédito, se puede
prescindir para los titulos valores, puesto que es el mismo nexo del emisor con el

primero que con los posteriores tenedores del documento y que tanto el
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adquirente originario del derecho como sobre todos los sucesivos, resulten
titulares no de derechos documentales o cartulares, incorporados en el titulo, sino

solo de aquellos que se desprenden de los asientos contables respectivos.

4). En relacion con la legitimacién activa, que supone la tenencia material del
documento para ejercitar el derecho literal que en él se consigna, la norma de
excepcion en materia cambiaria se convierte en disposicion general, tratandose
del comercio bursatil de acciones de sociedades depositadas en las instituciones
para el depdsito de valores, puesto que para el ejercicio de derechos corporativos,

se establece que pueden hacerse sin la tenencia y exhibicion de los titulos, sino

meramente con la constancia, no negociable, de su depdsito en las instituciones.




CAPITULO IlI
ESTUDIO DE LOS TITULOS VALORES

3.1 Concepto de Titulos Valores

El articulo 3° de |la abrogada Ley del Mercado de Valores sefalaba que son
valores las acciones, obligaciones, bonos, certificados y demas titulos de crédito y
documentos que se emitan en serie 0 en masa, destinados a circular en el
mercado de valores, incluyendo las letras de cambio, pagarés y titulos opcionales
gue se emitan en la forma antes citada y, en su caso, al amparo de una acta de
emision, cuando por disposicion de la ley o de |la naturaleza de los actos que en la
misma se contengan asi se requiera. Pero a dichos valores les seran aplicables
las disposiciones de esa misma Ley, Unicamente en cuanto sean materia de

oferta publica o intermediacién en el mercado.

Cabe hacer el sefalamiento de que dicha Ley al establecer en la redaccion,
del articulo en- comento, “y demas titulos de crédito”, equiparaba los valores o

titulos valores a los titulos de crédito.

Cuando se hace referencia a un “valor’, éste puede ser definido como “titulo
de crédito emitido en serie o en masa, destinado generaimente para su colocacion
publica; evidencia un derecho, si es accion, o deuda, si es bono, de una empresa

o de una entidad gubernamental."*®

Por su parte, la nueva Ley del Mercado de Valores establece en la fraccion
XXV, de su articulo 2° que son valores “las acciones, partes sociales,
obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y
demas titulos de crédito, nominados o innominados, inscritos o no en el Registro,

susceptibles de circular en los mercados de valores a que se refiere esta Ley, que
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se emitan en serie 0 en masa y representen el capital social de una persona
moral, una parte alicuota de un bien o la participacion en un crédito colectivo o
cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o

extranjeras aplicables.”

Asimismo, quedan incluidos dentro de esta definicion, los titulos de crédito y
documentos emitidos en el extranjero, cuya intermediaciéon en el Mercado de
Valores, y en su caso, oferta publica, habrd de realizarse con arreglo a lo que

para dichos efectos establece la propia Ley del Mercado.

Ei régimen que establece dicho ordenamiento legal es aplicable a los valores
asi como a los titulos y documentos emitidos en el extranjero conforme a los

puntos antes mencionadnos.

Actuaimente los Valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores

son los siguientes:*’

« “Acciones de Empresas
* Acciones de Sociedades de Inversion.
- Deinstrumentos de deuda
- Comunes (de renta variable)
- De capitales ( de capital de riesgo)
e Aceptaciones Bancarias
e Bonos:
- Bonos Bancarios
- Bonos Bancarios de Desarrollo
- Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial con Rendimiento
Capitalizable

- Bonos Bancarios para la Vivienda

" Ibarra Hernandez. Armando. Diccionario Bancario y Bursatil. Primera Edicion. Editorial Porraa, S.A. de C.V. México,
1998. p.178.
Diaz Mata. Alfredo y Luis Ascension, Hernandez Almora. Ob. Cit. pp. 46-48
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- Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal (BONDES)
- Bonos de Desarrollo del Gobieno Federal denominados en UDI'S
(UDIBONOS)
- Bonos de Renovacion Urbana del Distrito Federal
- Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)
s Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)
o Certificados de Participacién:
- Ordinarios
- Certificados de Plata
- Certificados de Participacion inmobiliarios
- Certificados de Participacién Inmobiliarios con Rendimiento Capitalizable
- Certificados de Participacién Mixtos
+ Certificados de Depoésito
. Obligaciones:
- - Hipotecarias
- Quirografarias
- Convertibles
- lndizadas
- Con rendimiento Capitalizable
- Subordinadas
o Pagarés:
- Pagaré a Mediano Plazo
i) Quirografario
ii) Avalado
iii} Con Garantia Fiduciaria
iv) Indizado
- Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
- Pagaré Financiero
i) Pagasé de Corto Plazo
s Papel Comercial:
- Ordinario
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- Avalado

- Indizado”

L.os valores anteriormente enunciados por el autor en cita, corresponden a
dicho tratadista, sin perjuicio de que conforme a las reformas se ha ampliado la
gama de titulos que se pueden comerciar en el Mercado de Valores Mexicano, tal
y como son fos titulos innominados, los que representan participacion en un titulo

colectivo o individual, o los que representan la parte alicuota de algin bien.

Todos deben estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e

intermediarios.

3.2 Caracteristicas de los Titulos Valores

A diferencia de las caracteristicas de los Titulos de Crédito que son la
incorporacion, la legitimacion, la literalidad y la autonomia, los Titulos Valores se
caracterizan por no gozar de los atributos anteriormente sefialados, debido a las

consideraciones siguientes:

1. La transterencia de los valores depositados en las instituciones para el
deposito de valores, se hace por el procedimiento de giro o transferencia de
cuenta a cuenta mediante asientos en los registros de las instituciones, sin
que sea necesaria la tradicion fisica y el consecuente desplazamiento de los
propios valores; en el caso de prenda sobre “valores” depositados en la
instituciones no es necesario hacer entrega o endoso de los titulos materia
del contrato, por ejemplo en el caso de los CETES las transmisiones se

realizan sin la presencia fisica de los titulos, solamente a traves de asientos

en libros.




2. La nota de literalidad en caso de ser exigida, impediria la utilizacion de
documentos y constancias creados por la Ley del Mercado de Valores, tales
como aquellos que en sustitucion de los cupones de acciones emiten las
propias instituciones para el depdsito de valores. En oftros casos, los
requisitos literales de los titulos valor no se establecen en las leyes o
acuerdos administrativos que las crean, sino que les son aplicables
disposiciones de titulos semejantes, como son los certificados de

participacion a que se refiere la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito.

Respecto a algunos de estos valores tal como ocurre con los CETES, en la
practica burséatil no solo se omiten sus requisitos, sino que se prescinde del
documentc para operar en base a meros asientos en libros, tanto al adquirirse

dicho valor como al transferirse a terceros.

3. La caracteristica de la autonomia de los titulos de crédito viene a menos en
materia de “valores”; puesto que se puede incluso prescindir del documento y
que tanto el adquirente originario del derecho como sobre todos los
sucesivos, resulten titulares no de derechos documentales o cartulares,
incorporados en el titulos, sino sélo de aquellos que se desprenden de los
asientos contables respectivos. El documento cede ante registros en libros y
deja de ser necesario y auténomo para dar origen a una institucion con
parecidos efectos a los que le son propios de los titulos de credito, como
serian las inscripciones en los libros respectivos. De ahi que pueda
concluirse que en ninguna rama del derecho mercantil como en el derecho

bursatil tiene la costumbre mayor importancia y mayor actualidad.

Pese a la definicion legal del articulo 5° de la Ley General de Titulos y
Operaciones de, Credito existen en el Derecho Mexicanc documentos no literales,
no necesarios, no auténomos que se rigen por los principios de la ley cambiaria; e

inclusive bienes y derechos hay, que al margen de documentos o titulos, como

114




son los valores que constan en asientos de libros, funcionan y estan regulados

por principios propios y exclusivos de los titulos de crédito.*®

En la Ley del Mercado de Valores, vigente, se establece en el articulo 282

que:

“los valores objeto  de depdsito en las instituciones para el depésito de
valores, podran ser representados en titulos multiples o un solo titulo que ampare

parte o la totalidad de los valores materia de la emision y del depésito”;
Asi mismo en el articuio 283, determina que:

“el servicio de depo6sito a que se refiere este Capitulo se constituird mediante
‘la entrega de los valores a la institucion para el deposito de valores, la que abrira

cuentas a favor de los depositantes.

Constituido el depdsito, la transferencia de los valores depositados se hara
mediante asientos en los registros de la institucidn depositaria sin que sea
necesaria la entrega fisica de los valores, ni su anctaciéon en los mismos o, en su

caso, en el registro de sus emisiones”.

4. Tambiéen en relacion con la legitimacion activa, que supone la tenencia
material del documento para ejercitar el derecho que en él se consigna, la
norma de excepcion en materia cambiaria se convierte en disposicidn
general, tratandose del comercio bursati de acciones de sociedades
depositadas en las instituciones para el depésito de valores, puesto que para
el ejercicio de derechos corporativos, se establece que pueden hacerse sin la
tenencia y exhibicion de los titulos, sino meramente con la constancia, no

negociable, de su depdsito en las instituciones. En intima relacién con su

a8 Barrera Graf, Jorge Estudios de Derecho Bursatil. Los Titulos de Crédito, los Titulos de Valores en
Derecho Mexicano. México. Academia de Derecho Bursatil, 1983. Pag. 12. Citado por lgartia Araiza,
Octavio. p. 61.
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legitimacion, esta la forma de circulacion de los valores y a este respecto la
LLey del Mercado de Valores crea una nueva figura, denominada endoso en
administracion, en relacion a la cual no fija requisitos de literalidad o de forma,
por lo que se consideran aplicables los sefialados por el articulo 29 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, en virtud de que rige la
supletoriedad de las leyes mercantiles, conforme al articulo 5° de la propia

Ley del Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores, apenas abrogada, fijaba en su articulo 67 los

efectos del endoso en administracién:

a)

Su finalidad es justificar la tenencia de los valores ( legitimacion del titular) y
el ejercicio, por parte de la institucion depositaria, de las atribuciones que la
Ley de! Mercado de Valores le confiere sin constituir en su favor ningan
derecho distinto a los expresamente consignados en el capitulo relativo de la
ley;

El endosatario no esta sujeto a las excepciones personales que el obligado
puede oponer al endosante; y

Cesan los efectos del endoso cuando los titulos respectivos dejen de estar
depositados y en este caso, la ley exige un nuevo endoso a favor del

depositante.

La Nueva Ley contempla el endoso en administracién en el parrafo segundo,

del articulo 282, que establece lo siguiente:

“Tratandose de valores nominativos, los titulos que los representen seran

emitidos con la mencién de estar depositados en la institucion para el depésito de

valores de que se trate, sin que se requiera expresar en el documento el nombre,

domicilio, ni la nacionaiidad de los titulares. La mencion anteriormente prevista

producira los mismos efectos del endoso en administracion a que se reiiere el

articulo 283 de esta Ley".
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El articulo 283, en parte de su contenido, establece que:

“Este tipo de endoso tendra como unica finalidad justificar la tenencia de los
valores, el ejercicio de 1as funciones que este Capituio confiere a las instituciones
para el deposito de valores y legitimar a las propias instituciones para llevar a
cabo el endoso previsto en el uitimo parrafo de este articulo, sin constituir en su

favor ningdn derecho distinto a los expresamente consignados en el mismo.

No se podran oponer al adquirente de valores nominativos por el
procedimiento establecido en este articule, las excepciones personales del

obligado anteriores a la transmision contra el autor de la misma”.

Por lo que toca a la prenda, la vieja Ley del Mercado de Valores también
introducia un sistema de excepcién en caso de constituirse sobre valores materia
de depésito de valores; dicha garantia se constituira y formalizard ante la
institucion, mediante contrato que debe constar por escrito sin que sea necesario
hacer enirega o endoso de los titulos materia del' contrato, ni en su caso, la

anotacion en el registro respectivo.

3.3 Laaccidon en la sociedad andnima

La accion es el documento que emite la Sociedad Andénima como fraccion de
su capital y que incorpora los derechos de su titular atribuyéndole la calidad de

socio.*®

Es la parte alicuota del capital social de una sociedad anénima, designa el
derecho que tiene el socio a dicha porcion de capital, es decir, el derecho que

corresponde a la aportacion del socio, y también la “accion” es el titulo

““Igartia Araiza. Octavio. Ch. Cit. p. 65.




representativo del derecho del socio, de su “status” como miembro de la

corporacion.

Dicho de otro modo, la accion puede ser considerada bajo el triple aspecto de
parte de capital, de complejo unitario de derechos y de titulo de credito o
documento representativo de la cuota social, y es en este Ultimo aspecto, de titulo

de crédito, como en el presente apartado se examina la accién de la sociedad.

Al respecto se dice que con el término accién se designa el documento o
titulo valor en el que se incorporan esos derechos, que expresa al mismo tiempo

la existencia de una parte fraccionaria del capital social.%®

Conforme al articulo 111 de la Ley General de Sociedades Mercantiles las
acciones en que se divide el capital social de una sociedad anénima estaran
representadas por titulos nominativos que serviran para acreditar y transmitir la
calidad y los derechos de sucio, y se regiran por las disposiciones relativas a
valores literales, en lo que sea compatible con su naturaleza y no sea modificado

por la Ley antes senalada.

Otra definicién considera que las acciones son titulo valor que representan
una parte alicuota del capital social de una empresa e incorporan los derechos
corporativos y patrimoniales de un socio. Las acciones son emitidas con
diferentes caracteristicas, lo que depende de cada empresa emisora;
basicamente pueden establecer dos categorias de acciones: las comunes u

ordinarias y las preferentes.”’

Los titulos de crédito conforme a la doctrina, no solo incorporan el derecho,
sino ademas, por su simple exhibicion prueban la existencia del derecho
incorporado, la pertenencia del mismo por parte de quien lo exhibe y la capacidad

de este para ejercitario.

*" Rodniguez y Rodiiguez, Joaguin. Ob. Cit. p. 407.
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Conforme a los articulos 288 y 289 de la Ley del Mercado de Valores, las
instituciones para el depdsito de valores expediran una certificacién de los titulos
o cupones que tengan en su poder para hacer valer los derechos patrimoniales

derivados de los titulos o documentos que mantengan en depdésito.

Cuando se caucionen valores depositados, la garantia se constituye y se
formaliza mediante contrato de caucién bursatil, sin que sea necesario hacer
entrega o endoso de los titulos materia del contrato, ni en su caso la anotacion en
el registro respectivo. El contrato, debe ser remitido a la institucion para el
depbsito de valores correspondiente, junto con la solicitud para abrir la cuenta de
valores caucionados. Finalmente el articulo 290, del ordenamiento legal arriba
sefialado, autoriza a las instituciones para el depodsito de valores a expedir a los
depositantes, constancias no negociables sobre los valores depositados, las
cuales complementadas en su caso con el listado de los titulares, demuestran la
titularidad de los valores relativos, acreditan el derecho de asistencia a las
asambleas vy, tratandose de acciones, la inscripcion en el registro de acciones de

la sociedad emisora.

Por lo que toca a la autonomia, caracteristica de los titulos de crédito, la
accion incorpora un derecho autonomo. Esto se manifiesta en el principio de
inoponibilidad de excepciones que significa que el demandado no podra oponer a
quien ejercite la accién derivada del titulo, las excepciones que eventualmente

hubiere tenido en contra de los tenedores anteriores del documento.

En efecto, las acciones no pueden ser emitidas, ni retiradas de la circulacion,
sino en base al contrato social, y no pueden incorporar ni mas, ni menos derechos

que los que este consigne;...>

-

Mercadc Y., Salvador. Ob. Cit. p. 430.
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3.3.1 Caracteristicas de la accion

La accidon es un titulo nominado o tipico, es personal o corporativo, es un
titulo serial que se emite en masa, es principal respecto del cup6n, es nominativo,
es un titulo incompleto, concreto, de especulacion tipico, de participacion, es de
ejercicio continuado, es de renta variable, es un titulo eminentemente mercantil,

es principal, es nominado, es un titulo indivisible.

En la practica, la accion es el titulo clasico de las especulaciones bursatiles.
Es un valor de bolsa, en cuyas altas y bajas se funda la especulacion, el juego de
la bolsa. Es el valor mobiliario que mas se presta a la especulacién, por ser un
valor de renta variable, cuya productividad, y consecuentemente su precio,
dependen del éxito de la sociedad emisora y de las condiciones generales del

mercado de valores.

En su libro de Derecho Mercantil el Doctor Ernesto Galindo Sifuentes atribuye

y enviste a la accién de las caracteristicas® siguientes:

« lIgualdad de valor. Por regla general las acciones deben ser de igual valor
y conferir los mismos derechos a los accionistas, pero se puede estipular
que el capital se divida en diversas categorias de acciones con derechos
especiales para cada clase. ‘

e Valor nominal, real, bursatil y contable. Nominal es aquel cuya cifra
corresponde al valor inserto en la accion; real, el fin de la fraccién que le
corresponde en el patrimonio social; bursatil, aquel que se fija conforme a
la oferta y ia demanda en el mercado de valores correspondiente; y
contabie, aquel que resulta de los registros contables, que con los ajustes
correspondientes permite determinar el real, que influencia el valor de

cotizacion.

* |gartua Araiza, Octavie. Ob. Cit. Fag. 69.
) Galindo Sifuentes, Ernesto. Derecho Mercantil. Comerciantes, Comercio Electrénico, Contratos Mercantiles y Sociedades
Mercantiles. Primera Edicion. Editorial Porria, S.A. de C.V. México, 2004. pp. 238-240.
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Indivisibilidad. Las acciones son indivisibles y por lo tanto una accién no
puede pertenecer a dos 0 mas personas porque romperia con ese
principio, no obstante, si hubiera varios propietarios, como en el caso de
la herencia, nombraran a un representante comun y si no se pusieran de
acuerdo el nombramiento sera hecho por un juez.

Titulos causales. Porgue la accion se vincula de modo directo con el
negocio juridico que le ha dado vida, es decir, con la constitucién de la
sociedad.

Titulo de participacion. Es un titulo de participéci()n que confiere a los
accionistas no solo derechos patrimoniales sino también corporativos,
como votar y administrar la sociedad.

Titulo incompleto. No es completo porque depende de la escritura
constitutiva y de los estatutos para su existencia, de tal manera que las
clausulas que aparecen en el cbntrato social vienen a complementar los
derechos y obligaciones de los accionistas.

informal. La accion es un titulo informal porque no es necesaric que
contenga todos los requisitos para su validez, si faita uno de ellos no por
eso es nulo, porque las acciones se complementan con el contrato social.
Fungible. Las acciones son bienes fungibles que por su condicion de ser
emitidos en masa, se pueden cambiar por otros de la misma categoria
como es el caso de las acciones que se cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores y que al ser entregadas a quien las reclama, se le entrega el
mismo numero de acciones de igual valor y categoria pero de diferente
sociedad emisora.

De tracto sucesivo. Las acciones confieren a sus tenedores derechos de
tracto sucesivo y de ejercicio continuado, y subsisten mientras dure la
sociedad, es decir, el derecho de voto y el derecho al dividendo se van
ejerciendo paulatinamente mientras exista la sociedad.

Nominativo. Las acciones son nominativas porque se expiden a la orden
de una persona determinada ya que actualmente no se pueden expedir al

portador.
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3.3.2 Clasificacion de las acciones

Acciones de circulacion restringida: El articulo 130 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles permite restringir la circulacién de las acciones
supeditando el perfeccionamiento de la transmisién, a que la autorice el consejo
de administracion que solo podra negarla sefialando comprador al precio corriente

en el mercado.

Acciones sin valor nominal: El segundo parrafo de la Fraccién IV del articulo
125 de la Ley General de Sociedades Mercantiles permite emitir las llamadas non
par value shares del derecho anglo-americano. En estas acciones ha de omitirse
también el importe del capital social pues de otra suerte, dividiéndolo entre el

numero total de acciones se obtendria el valor nominal de cada una de ellas.

Acciones Preféerentes: Segun el articulo 112 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, las acciones seran de igua! valor y concederan iguales derechos. Sin
embargo este principio no tiene un valor absoluto, ya que-el mismo articuic sehala
que en el contrato social podra estipularse que el capital se divida en varias
clases de acciones, con derechos especiales para cada clase, por lo que se
admite la posibilidad de acciones de categorias diferentes, entre las que no habra

iguaidad.

Acciones liberadas y pagadoras: Las acciones liberadas incorporan en toda

su plenitud los derechos corporativos y pecuniarios inherentes a la accion.

Por otra parte las pagadoras incorporan en forma limitada los derechos

pecuniarios.




Acciones desvinculadas del capital social: Pueden serlo por no haberse
realizado el acto de suscripcion, o bien por haber sido desvinculadas del capital

por acto posterior al de suscripcion.

Conforme al articulo 121 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, si en
un plazo de un mes a partir de la fecha en que debib hacerse el pago de la
exhibicion, no se hubiera iniciado la reclamacion o no hubiera sido posible vender
las acciones en un precio que cubra el valor de la emisién, se declararan

extinguidas aquellas y se procedera a la consecuente reduccion de capital.

Respecto de las acciones adquiridas por una sociedad, se produce también la

desvinculacion juridica entre estas y el capital social.

Las acciones de trabajo que puede emitir la sociedad, si se estipula en el
pacio social, son documentos constitutivos, no de credito y no representan el
capital social. No son titulos de credito y no representan el capital social. No son
titulos de crédito pues carecen de literalidad, de incorporacién (pues no se sabe

que derechos incorporan) y de libre circulacion.®
3.3.3 Derechos que emanan de las acciones

La incorporacion de la condicién de socio a la accion, produce el efecto de
conferir la calidad personal del accionista y de la fungibilidad de dicha calidad en

cuanto a que, con la accion se transmite la condicién de socio.

Cuatro son los derechos minimos fundamentales del accionista: tres de

caracter econémico, a saber: 1) derecho a participar en los beneficios; 2) a

“ Igartua Araiza, Octavio. Ob. Cit. p.82.
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participar en la cuota de liquidacion; y 3) de suscripcién preferente; y un derecho

politico - personal que consiste en asistir y votar en las asambleas.>®

Si la sociedad cotiza sus acciones en la Bolsa, el accionista encontrara un
camino abierto para salir de la inversion en el mercado secundario. “El Mercado
de Valores, brinda pues, la posibilidad de atraer a las sociedades capitales que
éstas no podrian captar de otra manera si los inversionistas no pudieran salir de

su inversién via el mercado secundario”®
3.3.4 Las acciones bursatiles

En diversos cuerpos legales vigentes se contienen disposiciones aplicables a
las acciones que son materia de trafico bursatil a las que es opoertuno hacer
referencia.

a) Acciones de libre suscripcion y reservadas para mexicanos.

ACCIONES
TIPO

“B" LIBRE SUSCRIPCION Hasta 49%, mas del 49% requiere autorizacién de la

Secretaria de Economia.
“A” SOLO PARA MEXICANOS. 51%

“N" Establecidas por el articulo 13 del Reglamento para promover {a inversion

mexicana y regular la extranjera (Mayo de 1989).

b) Certificados de Participacion Ordinaria (CPO'S)

“* Manuel Broseta Pont, op. Cit. p.225. Citado por Igartia Araiza, Octavio. p.83.
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Con el propédsito de estimular la inversién extranjera al gobierno mexicano
dispuso una nueva reglamentacion mucho mas flexible que permite la entrada a

inversionistas extranjeros en areas anteriormente permitidas s6lo a mexicanos.

El Certificado de Participacion Ordinaria permite al inversionista extranjero

acceso a acciones Serie “A”.

Los Certificados de Participacion Ordinarios son titulos colocados en el
mercado bursatil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo
patrimonio se integra por bienes muebles, su valor nominal es de $100.00 (CIEN
PESOS 00/100 M.N.) o 100 UDI's, se emiten a plazo de tres afios en adelante, y
su amortizacion puede ser al vencimiento o con pagos periodicos, en cuanto a su
rendimiento pagan una sobretasa, teniendo como referencia a los CETES o TIIE,

o tasa real.”’

Se trata de un certificado emitido por un fideicomiso mexicano que representa
a una accién depositada en el mismo fideicomiso, en la inteligencia de que el
Certificado de Participacion Ordinaria tiene los mismos derechos econdémicos que
la accion; los derechos corporativos y en particular el derecho de voto son

ejercidos por el Comité Técnico del Fideicomiso emisor.

¢} American Depository Receipts (ADR'S)

Fideicomiso de Inversion.

De lo expuesto por el autor Igartia Araiza, es de deducirse que el American
Depository Receipts (Recibo Americano de Depésito) es solo una figura mercantil
de Derecho Sajon que implica una cooperacién comercial entre los Estados

Unidos y México, que consiste en que los inversionistas extranjeros que

*" jgartua Araiza, Octavio. Ob. Cit. p. 84.




adquieren acciones "A" o “N”, mediante un fideicomiso mexicano, que tiene por
fiduciario a un Banco Mexicano quien emite un Certificado de Participacion
Ordinaria (susceptible de cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores) y también en
los mercados internacionales mediante otro titulo que corre paralelo, segun los
intereses del inversionista extranjero, denominado American Depository Receipts,

documento que es emitido por un Banco Extranjero.

3.4 Obligaciones

Las sociedades andnimas necesitan algunas veces aumentar sus recursos,
ya porqgue quieran imprimir mayor desarrollo a sus negocios, ya porque hayan
sufrido perdidas. Para llegar a este fin, tienen dos caminos: o aumentar el capital
social creando nuevas acciones, o recurrir al préstamo. Si la sociedad prefiere
este segundo medio, no se dirige por o comun a una o varias personas, de
antemano determinadas, en solicitud de los fondos que necesita; como estos
importan casi siempre una suma considerable, se dirige al publico, emitiendo
titulos, como antes emitiera acciones para la constitucion del primitivo capital
social. El importe del préstamo solicitado se divide en una gran cantidad de
fracciones iguales, y se invita a cualquiera persona para que se preste una 0 mas
veces, la suma representada por cada una de aquéllas. Los derechos que
corresponden a los prestamistas (obligacionistas) a consecuencia de un préstamo
realizado en esa forma, se consignan en un titulo de crédito que se llama

“obligacién”.*®

Las Obligaciones son instrumentos emitidos por empresas privadas que
participan en el mercado de valores, su valor nominal es de $100.00 (CIEN
PESOS 00/100 M.N.) o 100 UDIS o sus multiplos, se emiten a plazos de tres afios
en adelante y su amortizacién puede ser al término del plazo o en parcialidades

anticipadas; por lo que respecta a su rendimiento dan una sobretasa teniendo

" Pagina Web de 12 Bolsa Mexicana de Valores. http//www bmv.com.mx. Agosto 2003.
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como referencia a los CETES o TIIE, y la garantia puede ser quirografaria,

fiduciaria, avalada, hipotecaria o prendaria.®®

E! obligacionista es una persona que presta dinero a la sociedad. Esta se

obliga a reembolséarselo con un interés.

Las obligaciones son titulos de crédito que representan la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad
andénima a largo plazo. También se pueden operar en el mercado de dinero, ya

gue se compran y se venden.

Para los efectos de este estudio, entendemos por obligacion un titulo - valor
negociable emitido en masa, por una sociedad; es un titulo nominativo de
contenido crediticio y participativo, que tiene como fin la obtencién de un
emprésito generalmente a mediano y largo plazo y que otorga a sus tenedores

derechos sobre una parte alicuota del monto total del crédito.®°

El articulo 208 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
establece: Las sociedades anb6nimas pueden emitir obligaciones, que
representaran “la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo

a cargo de una sociedad emisora”.

A las obligaciones se hace referencia en la Ley del Mercado de Valores
considerandolas expresamente como valores. En consecuencia, las disposiciones
de la propia ley, le son aplicables en cuanto estos valores sean materia de oferta

publica.

Las obligaciones confieren a sus tenedores la situacién juridica de acreedor,

que participa con otros acreedores idénticos en un préstamo general regulandose

*® Tena, Felipe de Jesus. Derecho Mercantil Mexicano. Editorial Porriia, México 1999. p. 561.
*® pagina Web de la Bolsa Mexicana de Valores. http.//www bmy.com.mx. Agosto 2003.
" |gartua Araiza, Octavio. Ob. Cit. p. 99
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de modo colegiado la solidaridad activa y el ejercicio de los derechos tanto

colectivos como individuales.

Al ofrecimiento que la Sociedad hace de sus obligaciones se llama oferta, y
puede hacerse de manera publica o privada. El acto por el cual una persona se
compromete a adquirir o recibir en pago una o varias obligaciones, constituye la
aceptacion o suscripcion de las obligaciones e implica una adhesién por parte de
la persona que la realiza a las condiciones y circunstancias establecidas en el

acta de emision.

En la actualidad, a la emision de obligaciones hecha con intencion de
ofrecerlas publicamente, le son aplicables las disposicion=s de la Ley del Mercado
de Valores que establece expresamente que la oferta publica de valores debe ser
previamente aprobada por la Comision ‘Nacional Bancaria y de Valores; en esa
virtud, solo podran ser materia de oferta publica los documentos inscritos en la
seccion de Valores del Registro. Se ha visto ya que para obtener y en su caso
mantener la inscripcion, los emisores deben satisfacer a juicio de la Comision los

requisitos de {a propia Ley.

El concepto de obligacidn expresa los derechos y obligaciones de los
obligacionistas, que son aquelios que han concedido un crédito colectivo a una
sociedad anénima y su fundamento es el articulo 208 de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito, pero la obligacién es también el titulo valor en que se
incorporan esos derechos y obligaciones y que corresponden al titulo de una

fraccidn del crédito colectivo concedido a la sociedad.

La accion para el cobro del crédito principal amparado por una obligacion
prescribe en cinco afios a partir del vencimiento; y la accién para el cobro de los
cupones, 0 sea la accion de cobro de intereses, que generalmente se incorpora
en cupones, prescribe en tres afos (Art. 227 Ley General de Titulos y

Operaciones de Crédito).
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3.4.1 Concepto de emision de obligaciones
Es el acto mediante el cual estos documentos se ponen en circulacion.

En el Derecho Mexicano la facultad de emitir obligaciones, salvo la otorgada a
la Federacion y a los Estados que la componen es atribuida Unicamente a las

sociedades anonimas (Art. 208 Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito).

Su emision puede estar motivada, con la finalidad de realizar pagos o

compras. En general se utiliza para desarrollar la empresa.

Los requisitos para su emision®' son: a) capacidad subjetiva. Solamente las
sociedades andnimas pueden expedir obligaciones como titulos de crédito; b)
Que sea acuerdo de la asamblea de accionistas; ¢) Que se levante acta de

emision; d) Que se sefale el destino del crédito.

Asi también menciona que las obligaciones atestiguan un crédito a cargo de
la sociedad an6nima.
3.4.2 Caracteristicas de las obligaciones

Es un valor mobiliario, es por ello objeto de negociaciones en la bolsa de

valores. Es un titulo de renta fija, produce intereses a una tasa predeterminada.
Se crean unilateraimente por la sociedad creadora, se debe hacer constar por

acta notarial que en el articulo 213 de la Ley General de Titulos y Operaciones de

Credito denomina impropiamente, acto de emision.
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Son titulos concretos porque derivan siempre del acta de creacion, son titulos
tipicos de inversion, generaimente son garantizados, son litulos seriales y

obligacionales, generalmente son titulos bursatiles.

Las sociedades andnimas suelen crear las obligaciones con la intervencion
de instituciones de crédito, su contenido esta regulado por el articulo 210 de la

Ley de Titulos y Operaciones de Crédito.

Se trata de un titulo-valor y por lo tanto participa de las notas de incorporacion
de los derechos correspondientes a la fraccion de crédito que representa; de
literalidad, de legitimacion y autonomia, asi como sumision a la regla de los
titulos-valores  para la reposicion y pago de documentos destruidos ©

extraviados.

Sin embargo, en cuanto a su caracteristica de valores propiamente dichos,
que les atribuye expresamente la primera parte del articulo 3° de la Ley del
Mercado de Valores y en la medida en que sean materia de oferta publica
participan de algunas caracteristicas que los diferencian de los titulos de crédito,

sefialandose las siguientes:

« Son titulos expedidos en serie 0 en masa. Son documentos destinados a
una amplia circulacion a través de organismos institucionales para su

deposite, mediante la actuacion de intermediarios (Casas de Bolsa).

« Como valores susceptibles de ser depositados en el Instituto para el
deposito de valores correspondiente, no son documentos necesarios pues
se suplen por asientos o por titulos colectivos cuya emision prevé la propia

Ley del Mercado de Valores.

! Garcia Rodriguez, Salvador. Derecho Mercantil. Primera Edicion. Editorial Universitaria. Guadalajara, Jalisco, 2003. pp.
122-123




e No siempre son o no lo son totalmente, documentos literales asi como
tampoco participan de la nota de la abstraccién en virtud de su vinculacion
necesariamente causal, el acto que les da origen.

e La legitimacion del titular o beneficiario de estos valores no deriva del titulo
exclusivamente sino de su deposito en la institucién para el deposito de
valores y de las anotaciones que éste haga en libros o cuentas.

e Quedan sujetos a reglas especiales para efecto de afectarlos en caucion
bursatil conforme al articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores, que
establece que dicha garantia se constituird y formalizard ante el Instituto
mediante contrato que debe constar por escrito, sin que sea necesario
hacer entrega o endoso de los titulos materia del mismo.

Las obligaciones son ademas:

» Titulos de crédito impropios e incompletos, puesto que su contenido literal
no establece la totalidad de las prestaciones a cargoe de la sociedad
deudora, sino que se complementa con el acta de emision correspondiente.

¢ Son titulos principales.

e Son titulos nominados.

¢ Son titulos unicos.

e Son titulos unitarios.

¢ Son titulos seriales.

» Son titulos de ejercicio continuado.
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« Son de caracter formal, pues la omision de las menciones basicas puede

anular el titulo.

* | a obligacion es un titulo causal, esto es, vinculado a la causa que le dio
origen, en virtud de que la fuente de la que emana es la declaracion
unilateral de voluntad que da origen al crédito obligacional conforme lo
dispone el articulo 213 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito.

» En esa virtud, los vicios que afecten al acta de emisién afectaran a los
titulos, ademas en caso de discrepancia entre el texto de los titulos y el del
acto, prevalece el de ésta y la emisora esta facultada para ejercitar contra

cualquier tenedor las excepciones derivadas del negocio subyacente.

e Son un titulo de renta fija, segin el articulo 210, fréccic')n V de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, puesto que por disposicién
expresa de la Ley han de ostentar el tipo de interés pactado. No obsta, sin
embargo, que se asigne a tales titulos un derecho de participacion en las
utilidades de la emisora, equivalente a un determinado por ciento de ésta,

pagaderc en el caso de que el balance anual arroje.
» Pueden eritirse obligaciones con rendimiento capitalizable.

 También pueden emitirse como indizadas, que son aquellas que pagan
sobre el principal una tasa de interés que esté referida a algun indice o
factor el cual puede ser una tasa lider en el mercado o la mayor de un grupo

de tasas de referencia.

En opinion del autor Diaz Bravo son iitulos de credito siempre nominativos; si

se trata de obligaciones convertibles en acciones, su emision debe ir aparejada a




la existencia en tesoreria de acciones por el importe que habra de requerir la
conversion; durante su vigencia, la sociedad emisora no puede tomar acuerdo
alguno que perjudique los derechos de los obligacionistas consignados en las
bases de la conversion; y no pueden emitirse por cantidad mayor que el activo

neto de la emisora.®
3.4.3 Clasificacion de las obligaciones

a) Segun su forma de colocacion:

1.Privadas (no requieren autorizaciones especificas de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores)

2.Publicas (cumplir con los requisitos de ley e inscribirse en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios).
b) Por su forma de circulacion:
1.Nominativas. Regla General.
2.Al portador (cuando se inscriban en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y se destinen a ser colocadas en el extranjero).

c) Segun su garantia:

1.Las que son respaldadas por activos sociales

2.Las que cuentan con garantia especifica.

En cuanto a las formas de garantia empleadas, la de mayor aplicacién es la

hipoteca, aunque también se ha empleado la prendaria y la de aval.

** Ciaz Bravo. Arturo. Derecho Mercantil. Primera Edicion. IURE editores, S.A. de C.V. México, 2002. p. 88.
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Las que se emiten sin garantia especifica, son conocidas comanmente como

quirografarias; y

Las que se emiten con garantia especifica denominadas, segun el caso,

hipotecarias o prendarias.

En las obligaciones prendarias, la garantia recae sobre cosas muebles de la

deudora.

Como garantia de las obligaciones se pueden estipular el aval (art. 111 Ley

General de Titulos y Operaciones de Crédito); la fianza; y la caucion bursatil.

3.4.4 Obligaciones convertibles

Hay ocasiones en las gue por razones de conveniencia, para la emisora

puede ser apropiado convertir un pasivo en capital.

La doctrina ha elaborado diversas teorias sobre la naturaleza del derecho de
conversién, tales como la del contrato de opciodn, la del negocio de compensacion,

y la del contrato de novacion.

Los tenedores de las obligaciones convertibles ganan una cantidad por
concepto de interés en la forma periddica que se haya estipulado en la escritura
de emision, ademas pueden optar por recibir la amortizacién de la deuda o bien
convertir sus titulos en acciones comunes o preferentes de la misma emiscra. El
objeto de estos valores es procurar recursos a las empresas a traves de
apalancamiento (capital de deuda) con la posibilidad futura de convertir esa deuda

en capital contable para que aumente su capacidad de financiamiento.*®

** Vilegas Hernandez, Eduardo y Rosa Maria, Ortega Ochoa. Ob. Cit. p. 169.
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3.4.5 Obligaciones de tipo especial

a) Bonos de Estado.- Los bonos y obligaciones de estado pierden el caracter
de titulos ejecutivos, porque contra tal sujeto no puede despacharse ejecucién.

Por lo demas, en cuanto al fondo, no son distintos de otras obligaciones.

b) Bonos financieros.- Son los emitidos por sociedades financieras.

¢) Bonos Hipotecarios.- Son los emitidos por las Sociedades de Crédito

Hipotecario.

3.4.6 Obligaciones subordinadas

Conforme al Articulo 64 de la Ley de Instituciones de Crédito, las
obligaciones subordinadas y sus cupones son Titulos de Crédito con las mismas
caracteristicas que los bonos bancarios. En esas condiciones se trata de vaiores
bancarios, puesto que en virtud de sus caracteristicas pueden ser emitidas por las
Instituciones de Credito, las que quedan autorizadas a emitirlas de acuerdo con lo
dispuesto por la fraccién IV dei articulo 46 de la Ley de Instituciones de Crédito,

quedando reglamentadas por la misma ley.

En caso de liquidacion de la emisora, el pago de las obligaciones
subordinadas se hara a prorrata, después de cubrir todas las demas deudas de la
institucién, pero antes de repartir a los titulares de las acciones o de los

certificados de aportacion patrimonial, en su caso el haber social.

Las obligaciones subordinadas pueden emitirse en moneda nacional

extranjera mediante declaracion unilateral de voluntad de la emisora la que se




hara constar ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores, previa autorizacion

que en cada caso otorgue el Banco de México.

En virtud de que la Ley de Instituciones de Crédito exige que estas
obligaciones satisfagan los requisitos de los bonos bancarios, debe entenderse

que contendran:

T) La mencion de ser obligaciones subordinadas;

2) La expresion del lugar y fecha en que se suscriban;

3) El nombre y la firma del emisor con especificacién del nimero y del valor
nominal de cada obligacién;

4) El tipo de interés que en su caso devengaran;

5) Los plazos para el pago de los intereses y de capital y {as condiciones y Ias
formas de amortizacion, el lugar de pago Unico y los plazos, términos y
condiciones del acta de emision, asi como, especificamente, la mencion de
que, en caso de liquidacion de la emisora, las obligaciones subordinadas

se pagaran después de cubrir las demas deudas de la institucion, pero

antes de repartir la cuota de liguidacién a los tenedores de las Acciones o+

de los Certificados de Aportacion Patrimonial.

Estas obligaciones se inscribiran en la seccion de valores para lo cual bastara
la comunicacion correspondiente a fa Comisidn Nacional Bancaria y de Valores,

por tratarse de valores emitidos por las instituciones de crédito.

La ley sefiala que las obligaciones pueden ser emitidas en moneda nacional o

extranjera.
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3.4.7 Suscripcion de obligaciones

En el Derecho Mexicano el articulo 215 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito parece imponer la necesidad no solo de la suscripcion de
todas las obligaciones, sino también la del desembolso integro del importe total de

fas mismas.

3.4.8 Amortizacion de obligaciones
La amortizacion de las Obligaciones puede realizarse por:

1) Reduccion progresiva y periddica del numero de obligaciones en
circulacién, estableciéndose los montos o porcentajes fijos para tales
efectos;

2) La realizacion de sorteos en fechas preestablecidas;

3) Compra de obligaciones a amortizar por medio de la Bolsa de Valores;

4) Una sola exhibicién al vencimiento de la emision;

5)En forma anticipada total o parcial solamente cuando la sociedad se
hubiera reservado ese derecho en el acto de emision; y

6) Por rescate en Bolsa
3.5 Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)
Son titulos de crédito al portador, en los cuales se consiga la obligacion

directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero en

determinada fecha.®

% Mercado H., Salvador. Mercado de Dinero y Mercado de Capitales. Editorial Pac. México, 2001. p. 11.
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Anteriormente a los CETES se emitieron los Bonos de ia Tesoreria
autorizados por el Congreso de la Unién en el afio 1962. Los CETES se crearon
por iniciativa de decreto del Ejecutivo Federal al Congreso de la Unién en
septiembre de 1977.

Segun el decreto, los CETES son titulos de crédito al portador, en los cuales
se consigna la obligacion del Gobierno Federal de pagar una suma fija de dinero
en fecha determinada. Los emite el propio gobierno por conducto de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México. El valor minimo de cada uno
fue la suma de $5,000.00 o multiplos de esta cantidad y su plazo méaximo de un
afo, en al actualidad su valor nominal es de $10.00 (DIEZ PESOS 00/100 M.N.).
No contiene estipulacion sobre pago de intereses pero la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico esta facultada para colocarlos bajo la par. No hay restriccién en
este decreto en cuanto a las personas fisicas o colectivas que puedan adquirir los
CETES.

Al efecto se reformé la Ley del Banco de México de manera que este instituto
central quedd facultado para operar con CETES sin que estos titulos estuvieran
sujetos a las restricciones antes aplicables a los denominados Bonos de

Tesoreria.

De acuerdo con el decreto del Congreso de la Unidn, los CETES deben
permanecer en todo tiempo depositados en el Banco de México. Dicha institucion
lleva cuentas de CETES a Casas de Boisa y a Instituciones de Crédito, las cuales
a su vez llevan cuentas de esos titulos a su clientela. De esta manera la
colocacion, transferencia y redencion de CETES se realiza con la maxima
' agilidad, economia y seguridad ya que no implica el movimiento fisico de valores,
sino que las operaciones se manejan en libros expidiéndose naturalmente, los

comprobantes respectivos para los interesados.
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Desde luego, los emisores quedan amparados por un titulo global emitido a la
manera de titulo Unico previsto por el articulo 282 de la Ley del Mercado de
Valores y depositado en el Banco de México, en que actlia como agente exclusivo

del Gobierno Federal para la colocacion y redencion de dichos titulos.

Los CETES son titulos de crédito en virtud de que el decreto que los cre6 asi

los considera expresamente.

La colocacion de estos valores gubernamentales en el mercado, debera
quedar comprendida dentro de los montos de endeudamiento neto del sector
publico que fije el Congreso de la Unién en los términos de los articulos 9 y 10 de
la Ley de Deuda Publica.

Con el fin de que pueda efectuarse de manera agil y segura el movimiento
fisico de los CETES, el Banco de México los conserva en administracion en forma
semejante a como lo haciar. los bancos con los bonos financieros e hipotecarios.
Esto en la practica ha permitido que de hecho su circulacién se realice por medio

de registros exclusivamente.

Se ha permitido que medianie su operacion en un mercado secundario,

amplio y eficiente, los tomadores puedan negociarlos de acuerdo con sus

necesidades o preferencias considerandoles documentos a la vista.

Las emisiones de los CETES y las condiciones de colocacién de estos se
determinaran por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y antes de cada

emision consultara al Banco de México.

Actualmente las Casas de Bolsa y Bancos compran en forma primaria los
CETES al citado Instituto Central mediante posturas en firme que semanalmente
presentan ante este Ultimo, apegandose para tales fines a las disposiciones que el

propio Banco emite sobre el particular. Para estos efectos existe el Comité de
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Emisiones integrado por los representantes de la Secretaria de Hacienda, del
Banco de México y de la Tesoreria de la Federacion; dicho Comité es el que fija
las bases y montos de cada emision de CETES; en cada reunién, el Comité
levanta un acta en la que se contiene el acuerdo para realizar la emision, las
bases y su monto y con fundamento en ello, elabora el Gnico titulo global
amparando toda la emision, el cual una vez suscrito se conserva en custodia del

propio Banco de México.

De acuerdo con esto, el Gobierno Federal, a través del Banco de México,
coloca semanalmente en el mercado mexicano de dinero emisiones de CETES
que son vendidas a las casas de Bolsa y a los Bancos bajo la mecanica de
subasta, con lo que se asegura que su tasa de rendimiento representa fielmente

las fuerzas del mercado.

Las emisiones de CETES adquiridas por las Casas de Bolsa son vendidas al

publico inversionista obteniendo por esta operacion un diferencial.

El propio Banco lleva a las Casas de Belsa y a las instituciones de Crédito,

contratos de guarda y administracion de CETES que ha celebrado con ellos.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son titulos de crédito al
portador en los se consigna la obligacion de su emisor, el Gobierno Federal, de

pagar una suma fija de dinero en una fecha predeterminada.

Su valor nominal es de $10 pesos, amortizables en una soia exhibicion al
vencimiento del titulo; el plazo de las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364
dias, aunque se nan realizado emisiones a plazos mayores, y tienen la
caracteristica de ser los valores mas liquidos deit mercado; su rendimiento es a
descuento; por la garantia que otorgan son titulos de menor riesgo, ya que estan

respaldados por el gobierno federal. %

% pagina Web de Ia Bolsa Mexicana de Valores. http.//www.bmv.com.mx. Agosto, 2003.
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3.6 Certificados de Participacion

Se ha sostenido que el antecedente legislativo de los certificados de
participacion puede encontrarse en el decreto de 30 de agosto de 1933 que
adicioné la Ley Bancaria de 1932.%

En 1940 se hallaban regulados en la Ley Organica de Nacional Financiera
S.A., de fecha 31 de Diciembre de 1940, posteriormente en la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 31 de Mayo de 1941,
incluye el articulo 44, inciso i) mediante el cual se faculta a las instituciones que
disfruten de concesion para llevar a cabo operaciones fiduciarias, para emitir
certificados haciendo constar la participacion de los distintos copropietarios, en
bienes, titulos o valores que se encuentren en poder de la instituciéon, o la
participacion de acreedores en las liquidaciones, en las que la institucion fiduciaria

tenga el caracter de liquidador o sindico.

Por decreto de fecha 30 de diciembre de 1946, publicado en el Diario Oficial
del mismo mes y afio, se cred el capitulo V-bis de ia Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito que comprende los articulos 228-a al 228-v cuyo objeto

es regular los certificados de participacion.

Sin embargo, los certificados de participacion, titulos de crédito, documentos
constitutivos de un derecho a favor de sus tenedores son estructurados en
nuestra legislacion a partir del Decreto de 30 de Diciembre de 1946 y coexisten

con aquellos otros certificados llamados de copropiedad respecto a los cuales

guardan importantes diferencias.

% Rodolfo Batiza, El fideicomiso, Teoria y practica. Editorial Porrua, México 1973. Citado por Igartua p. 121
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La doctrina acepta, en forma general, que el antecedente de los certificados
de participacion son los trust certificates o participation certificates emitidos por los

Trust de inversion.®’

El articulo 228-a de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
dispone que los certificados de participacién son titulos de crédito que

representan:

A) EIl derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los
valores, derechos o bienes de cualquier clase que tenga, en fideicomiso
irrevocable para ese proposito, la sociedad fiduciaria que los emita.

B) EI derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la
titularidad de esos bienes, derechos y valores.

C) El derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta

de dichos bienes, derechos o valores.

De acuerdo con los articulos que hacen referencia al certificado de
participacion, contenidos en la Ley General de Titulos y Operaciones Crédito,
puede concluirse gque los certificados de participacion son titulos nominados o
tipicos reglamentados en forma expresa por la Ley; son titulos seriales en virtud
de que deben emitirse por series en denominaciones de $100.00 o de sus
mltiplos; son titulos principales puesto que su emision no depende de la emisidn

“de un titulo anterior; son nominativos conforme al decreto due establece la
nominatividad obligatoria de los titulos de crédito y son titulos causales en virtud

de que los titulos siguen vinculados a la causa que les dio origen.

Son pues, titulos de crédito emitidos por una institucion fiduciaria, que tiene

como base la constitucion de un fideicomiso en el que la emisora es fiduciaria, y

* |gartua Araiza, Octavio. Ot. Cit. p. 122
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que representa el derecho @ la parte alicuota de los frutos o rendimientos de la
propiedad o titularidad o del producto neto de la venta del patrimonio fiduciario.®®

Los certificados pueden ser amortizables 0 no amortizables. Los primeros dan
derecho a sus tenedores ademas de los frutos o rendimientos que produzca el
patrimonio del fideicomiso, a que el fiduciario les pague el valor nominal de los
mismos cuando esto proceda, segln lo previsto en el acta constitutiva del
fideicomiso; las no amortizables, sélo daran derecho a sus tenedores a recibir la
parte alicuota que arroje la adjudicacion o venta de los bienes o derechos cuando

ocurra la extincion del fideicomiso.

Los términos y condiciones de las emisiones de certificados de participacion
deberan ser aprobadas por la Comision Nacional Bancaria y de Seguros asi como
los textos de las actas de emision y de los certificados o cualquier modificacion a

ellos (articulo 228-O Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito).

Siguiendo el régimen establecido para las obligaciones, el articulo 228-Q
dispone que, para representar al conjuntc de los tenedores de certificados se
designara a un representante comuin que podra ser o0 no tenedor de certificados;
el cargo es personal y sera desempefiado por el individuo designado al efecto o
por los representantes ordinarios de la institucion de crédito o de la sociedad

financiera o fiduciaria que sea nombrada para el cargo.

% Octavio A. Hemar.dez, Derecho Bancario Mexicano, T. Il, Ed. De la Academia Mexicana de Investigaciones




3.6.1 Subclasificacion de los Certificados de Participacion

a)Cetrtificados de Productos. Que dan derecho a una parte alicuota de los

frutos o rendimientos de valores, derechos o bienes dados en fideicomiso.

b)Certificados de Propiedad. Que otorgan a sus tenedores los derechos a una
parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de los bienes, derechos

o valores;

c¢)Certificados de Acreedores. Dan derecho a una parte alicuota del producto

neto que resulte de la venta de los bienes, derechos o valores;

d)Certificados de Garantia, que otorgan a sus tenedores derecho a un
rendimiento minimo, el cual serd garantizado por la sociedad emisora -cuando
ademas de estar autorizada para llevar a cabo operaciones fiduciarias lo esté

para llevar a cabo operaciones finaricieras.

Son aplicables a los certificados de participacion, en cuanto titulos de crédito

y valores, las consideraciones hechas en relacion a las obligaciones.

Los CPO'S son emitidos por la institucién fiduciaria en igual numero al de
acciones fideicomitidas y cabe recordar que los derechos de tipo corporativo
propios de dichas acciones se ejercen por parte del fiduciario conforme a los
términos del contrato de fideicomiso respectivo que establece que el fiduciario

votara en el mismo sentido que la mayoria de acciones no fideicomitidas.

Los tenedores de los CPO'S tienen derecho a recibir los dividendos que
corresponden a las acciones fideicomitidas y el producto de la venta de dichas

acciones al término del fideicomiso.

Administrativas, México, 1956. Pag. 354 . Citado por Igartia. p. 123
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Si se decretaran dividendos en acciones, éstas se incorporan al fideicomiso y,
se distribuyen nuevos CPO'S a los tenedores, en proporcion a sus respectivas

tenencias.

3.6.2 Certificados de Participacién Inmobiliaria (CPI)

Los Certificados de participacion inmobiliaria son titulos nominativos de
crédito a largo plazo que dan derecho a una parte alicuota de la titularidad de los
bienes inmuebles dados en garantia. Una institucién de crédito se constituye
como fiduciaria y emite los Certificados de Participacion Inmobiliaria de un
fideicomiso creado por la fideicomitente (arrendadora o constructora, que es la
empresa emisora). A solicitud de ésta, la casa de bolsa realiza la oferta publica de
los titulos, funge como representante legal de los tenedores y entrega el importe

de la oferta publica al fideicomitente *®

Son titulos colocados en el mercado bursatil por instituciones crediticias con
cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles, su valor
nominal es de $100 pesos (CIEN PESOS 00/100 M.N.), su plazo es de tres afios
en adelante. Su amortizacion puede ser al vencimiento o con pagos periodicos,
su rendimiento ofrece pagar una sobretasa teniendo como referencia a los
CETES o TIE. '

Se colocan mediante oferta publica a personas fisicas o morales, mexicanas |
o extranjeras. Se cobra una comision de 0.25% por cada operacion de compra y

venta.

% villegas Hernandez, Eduardo y Rosa Maria, Ortega Ochoa. Ob. Cit. p. 168.
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3.7 Papel Comercial Bursatil

La imposibilidad del sistema bancario mexicano de atender las demandas de
crédito de las empresas a finales de la década de 1970 propicié el nacimiento del
mercado de papel comercial. De ese modo el sector productivo pudo obtener
dinero a un costo mas bajo que la deuda bancaria y se liberaron recursos de los

bancos para financiar a las empresas pequefias y medianas.”

Via el Mercado de Valores las empresas mexicanas tienen la opcion de
obtener financiamiento mediante la colocacion de instrumentos de deuda, los

cuales pueden ser de corto, mediano o largo plazo.

Entre los instrumentos de deuda de empresas privadas de los sectores
industrial, comercial y de servicios, que se manejan en el Mercado de Valores con

mayor frecuencia esta el papel comercial a corto plazo ( 1 afio).”

La Comision Nacional Bancaria y de Valores ha considerado =l papel
comercial como un instrumento de inversion y financiamiento a corto plazo, que
proporciona al inversionista mejores rendimientos, y permite al emisor abaratar el
costo de los recursos obtenidos. La autorizacién para inscripcion de estos
documentos es e} reconocimiento a una situacion de hecho, ya que las empresas
y sus filiales se prestan dinero entre si, siendo frecuente que los mismos

accionistas financien a las sociedades, o bien consigan dinero de terceros.

En atencion a lo anterior, las autoridades hacendarias resolvieron regular la
emision, intermediacion y circulacion de documentos a los que genéricamente se
les denomina "papel comercial”, emitidos por las empresas inscritas en el registro,

cuyas acciones se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

7% ibidem. p. 166.
™ Siu Vitlanueva, Carlos. Instrumentos de Financiamiento del Mercado de Valores. Segunda Edicion. Ediciones Fiscales
ISEF, S.A. México, 2001. p. 23.
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El papel comercial no es otra cosa que el pagaré suscrito por la sociedad
emisora, emitido en la forma y términos en que esta reglamentado dicho titulo en

la Ley General de Titulos y Operaciones de Credito.

El Papel comercial es un pagaré negociable emitido por empresas que
participan en el mercado de valores, su valor nominal es de $100.00 (CIEN
PESOS 00/100 M.N.), su plazo es de 1 a 360 dias, segliin las necesidades de
financiamiento de la empresa emisora, y en cuanto a su rendimiento al igual que
los CETES, este instrumento se compra a descuento respecto de su valor
nominal, pero por lo general pagan una sobretasa referenciada a CETES o a la

TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio).”

Este titulo por ser un pagaré, no ofrece ninguna garantia, por lo que es
‘importante evaluar bien al emisor. Debido a esta caracteristica, el papel comercial

ofrece rendimientos mayores y menor liquidez.

El pagaré utilizado como instrumento del mercado de dinero y reconocido
como "valdr”, conforme a la Fraccion XXIV, del articulo 2°, de la Ley del Mercado
de Valores, debe ser expedido en beneficio de la Casa de Bolsa que lo colocara
entre el gran publico inversionista, y es, desde luego, un titulo de contenido
crediticio; no existe inconveniente alguno para que el pagaré en su modalidad de
papel comercial, sea avalado y que de esta forma cuente con garantia adicional
de pago. Sin embargo, en México a diferencia de otros paises, no se ha
acostumbrado ni esta practica ni la de otorgarle otro tipo de garantia colateral, tal

como prenda o garantia fiduciaria.

Generalmente se trata de pagarés quirografarios, es decir, respaldados por el
patrimonio del suscriptor, el cual en caso de falta de pago respondera, con sus

bienes det cumplimiento de la obligacién.

" pagina Web de la Bolsa Mexicana de Valores. http//www.bmv.com.mx. Agosto, 2003.
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La emision de este papel comercial denominado bursétil se autoriza
Unicamente a las sociedades cuyo capital esté suscrito y pagado
mayoritariamente por mexicanos, y sus acciones estén inscritas en la Seccion de
Valores del Registro. La Comision Nacional Bancaria y de Valores autorizara la
inscripcion de papel comercial si la sociedad esta al corriente en el cumplimiento
de sus obligaciones de proporcionar informacion a la Comision en los términos de

Su registro.

La alternativa que ofrece el Mercado de Valores a las empresas que
requieren recursos a plazos de uno a doce meses, destinado generalmente a
financiar capital de trabajo, situaciones de falta de liquidez, sustitucion de pasivos

de corto piazo y/o créditos revolventes, etc., lo constituye el Papel Comercial.

Se coloca mediante oferta publica para personas fisicas o morales de
cualquier nacionalidad. Debe ser liquidado el mismo dia o veinticuatro horas
después de realizada la operacién y requiere una calificacion de alguna empresa

calificadora de valores, como todos los instrumentos de deuda.
El papel comercial puede ser:

« Quirografario, cuando la garantia es la buena imagen de la empresa.

» Indizado, cuando se denomina en doélares estadounidenses y la empresa que
io emite recibe pesos que se actualizan de acuerdo al tipo de cambio.

« Avalado, cuando alguna institucién de crédito otorga su aval para cubrir el

crédito en caso de que la empresa emisora no pague.

Por medio de la Circular 10-118 de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, que fue publicada a través del Diario Oficial de la Federacién en Mayo de
1989, la junta de gobierno de dicha comisién autorizé el registro, emision y oferta

publica via el Mercado de Valores, del Papel Comercial.
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Bajo un enfoque financiero, el papel comercial cumple con la funcién de

canalizar excedentes temporales de tesoreria de empresas, recursos de personas

fisicas de altos ingresos y de inversionistas institucionales, a otras que requieren
recursos para adquirir inventarios y financiar a clientes, pagos a proveedores, etc.

A tasa competitiva y oportunidad en los tiempos.
De conformidad con la circular antes mencionada:

¢ Se considera Papel Comercial a los pagarés suscritos por sociedades
andénimas mexicanas, denominados en moneda nacional, destinados a

circular en el mercado de valores.

e Los pagares que representan el papel comercial deben cumplir con los
requisitos que para dichos titulos de crédito establece la Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito (articulos 170 a 174).

e El pepel comercial debera previamente ser inscrito en la seccién de valores
del Registro Nacional de Valores, antes de ser objeto de oferta publica e

intermediacion en el mercado de valores.

e La inscripcion y aulorizacion en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y su oferta publica requerira entre otros requisitos que a la
solicitud se anexe copia del dictamen de una Instituciéon calificadora de
valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. En
dicho dictamen debera constar su opinién favorable sobre la existencia legal

y calidad crediticia de la empresa emisora.

¢ Sien opinién de la Institucion calificadora de valores la empresa emisora de
los titulos no es sujeta de crédito, es decir, no es previsible que present2 un
grado adecuado de solvencia y liquidez, para llegado el momento, hacer

frente a sus compromisos con los tenedores de los valores, lo debera hacer
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saber y en consecuencia la emisién no sera inscrita en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios.

Los pagarés que representan el papel comercial se deberan depositar para su
custodia en la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V. Institucion para el Depodsito de
Valores.

Los pagarés seran suscritos a favor de la Casa de Bolsa que efectuara la
colocacion, la que tomara la emision sobre la base de mejores esfuerzos, o en
firme, procediendo a continuacion a colocarlo entre el publico inversionista; para
estos efectos, se utilizara una tasa de descuento que sera fijada entre el emisor y

la Casa de Bolsa.

Por lo que se refiere a las fechas de vencimiento el papel comercial puede ser
emitido a diversos plazos, sin que excedan de 91 dias y aun cuando existe la
posibilidad de su renovacion dentro de un lapso no superior a un ano posterior a
su emision, la emisora debera notificar a la Comisién, cuando menos con cinco
dias de anticipacion a cada emision, el monto de la misma y la tasa de descuento
convenida en la Casa de Bolsa. Las operaciones entre los clientes y las Casas de
Bolsa se realizan fuera del recinto de la Bolsa, aun cuando deben reportarse a

ella los hechos realizados.

Ahora bien, cuando los valores nominativos dejen de estar depositados en la
institucion para el deposito de valores correspondiente, cesaran los efectos del
endoso en administracion, debiendo dicha entidad endosarlos, sin su
responsabilidad, al depositante que solicite su devolucién, quedando dichos

valores sujetos al régimen general establecido en las leyes mercantiles y demas

que les sean aplicables.




La Ley del Mercado de Valores no fija requisitos de literalidad o de forma al
endoso en administracién, por lo que le son aplicables los establecidos en el

Articulo 29 de la Ley Genera!l de Titulos y Operaciones de Crédito.

3.8 Pagaré de Indemnizacion Carretera (PICFARAC)

Se le conoce como PICFARAC (por pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al
Rescate de Autopistas Concesionadas), es un pagaré avalado por el Gobierno
Federal a través del Banco Nacional de Obras y Servicios S.N.C. en el caracter de
fiduciario, su valor nominal es de 100 UDI's, su plazo va de 5 a 30 afios, su
rendimiento en moneda nacional de este instrumento dependera del precio de
adquisicion, con pago de la tasa de interés fija cada 182 dias, la garantia la

constituye el Gobierno Federal.

3.9 Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV'’S)

Los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento son conocidos como
los PRLV’s, son titulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Los
PRLV's ayudan a cubrir la captacion bancaria y alcanzar el ahorro interno de los
particulares, su valor nominal es de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) o sus
multiplos, su plazo va de 7 a 360 dias, seguin las necesidades de financiamiento
de la empresa emisora y su rendimiento paga intereses a la tasa pactada por el
emisor, precisamente a! vencimiento de los titulos. La garantia de estos pagarés

se constituye con e! patrimonio de las instituciones de crédito que ios emiten.”

™ Pagina Web de la Bolsa [exicana de Valores. http//www.bmv.com.mx. Agosto, 2003.
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3.10 Pagaré de mediano plazo

Es un titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil mexicana con la
facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito, tiene un valor nominal
de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.), 100 UDI'S, o sus maultiplos; su plazo va
de 1 a 7 afios, su rendimiento es a tasa revisable de acuerdo con las condiciones
del mercado, el pago de los intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o

anual. La garantia puede ser quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria.

3.11 Aceptaciones Bancarias (AB)

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas por empresas a su
propia orden y aceptadas por alguna Institucion de Banca Multiple, con base en
créditos que estas conceden a aquéllas, con fondos provenientes de la colocacién
en el Mercado de Vaiores de dichos titulos mediante una oferta privada, pudiendo
fungir como intermediarios las Casas de Bolsa. A estos Valores la Secretaria de

Hacienda y Credito Publico les llama papel bancario.”

l.as aceptaciones bancarias son la letra de cambio (o aceptacion) que emite
un banco en respaldo al préstamo que hace a una empresa. E! banco, para
fondearse, coloca la aceptacion en el mercado de deuda, gracias a lo cual no se

respalda en los depdsitos del publico.

Su valor nominal es de $100 pesos, su plazo va desde 7 hasta 18z dias y su
rendimiento se fija con relacidn a una tasa de referencia que puede ser CETES o
TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio), pero siempre es un poco mayor
por que no cuenta con garantia e implica mayor riesgo que un documento

gubernamentat.

7 \gartoa Araiza, Octavio. Ob. Cit. p. 131
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El procedimiento de emision de estos instrumentos ocurre con ajuste a o
siguiente:

1) Una Institucion de Crédito celebra con una sociedad un contrato de apertura
de credito en cuenta corriente; para que el acreditado pueda hacer uso del
crédito, requiere girar a su propia orden letras en las que aparezca como
girado el Banco acreditante, quedando endosadas en blanco las letras por el
girador- beneficiario. La sociedad entrega las ietras al Banco contra la entrega
que éste le haga de la suma de dinero que las propias amparen. Se supone
que el Banco aceptara las letras giradas a su cargo a fin de que estas sean

colocadas en el mercado.

El articulo 82 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
articulo 32 de la misma Ley prohibe el endoso en blanco para las acciones, bonos
de fundador, obligaciones, certificados de depésito y certificados de participacion,
cuidando que en esos casos el endoso siempre se haga a favor de persona
determinada.

Creados en esta forma, las letras de cambio, como consecuencia de los
arreglos previos habidos entre la empresa y el banco acreditante, aquélla
entregara al Banco las letras giradas y endosadas pidiendo a cambio el importe

otorgado.
En este momento el Banco tiene dos opciones: 1) quedarse con la letra en
calidad de un crédito otorgado; y 2) colocarla con un descuento en el Mercado a

través de un Agente de Valores.

El princer caso supone que el Banco haya recibido las letras giradas por

mayor cantidad de la acreditada, puesto que en los propios documenios no
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procede el pacto de intereses. (Art. 78 Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito).

Si el Banco opta por lo segundo, debe firmar aceptando la letra y otorgar un
contrato con fa Institucién para el Depoésito de Valores, entregandole en guarda
las aceptaciones; esto Ultimo es tedrico en virtud de que, en realidad las
aceptaciones se mantienen en custodia dentro de la Institucion Bancaria, 1a que
expide a favor del Instituto sendos recibos de guarda que amparan las mismas,
ellos con base en el articulo 286 de la Ley del Mercado de Valores que establece
que, las instituciones para el depdsito de valores seran responsables de la guarda
y debida conservacion de los valores quedando facultadas para mantenerios en

sus instalaciones o bien en cualquiera institucién de crédito.

El propio Banco celebra un Contrato de Colocacién con un Agente de
Valores, persona moral a un plazo no superior a un afio, obligandose, este ultimo,
a tomar en firme las emisicnes que la institucion de crédito lleve a cabo durante

ese lapso.

Al haber aceptado y colocado las aceptaciones, el banco se convierte en el
principal obligado frente al accionista que las haya adquirido y a su vencimiento
habra de liquidarias; en la letra estan obligados el Banco como aceptante, el
girador y cualquierh endosanie, puesto que con base en el articulo 154 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito todos ellos responden

solidariamente por las prestaciones consignadas en la letra.

La aceptacion de la letra de cambio obliga al aceptante a pagarla a su
vencimiento y el propio aceptante queda obligado camoiariamente también contra
el girador, pero carece de accién cambiaria contra él y contra los dernas
signatarios de la letra. En esa virtud, el Bance que paga la letra con caracter de
aceptante, tendra contra el acreditado por quien acepto, la accion derivada de un
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contrato de apertura de crédito, mas no tendra acciéon cambiaria derivada de la

letra o de las letras que aceptd con motivo de dicho contrato.”

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio nominativas emitidas por
personas morales y aceptadas por instituciones de crédito. Se fijan en los montos
autorizados por el banco aceptante y estan endosadas para que éste las pueda

negociar, con su garantia, entre los inversionistas del mercado de dinero.”®

Las aceptaciones bancarias se colocan en oferta publica o privada y estan al
aicance de personas fisicas o morales mexicanas o extranjeras. Sin embargo en

la practica estan en desuso.”’

3.12 Certificados de Aportacion Patrimonial (CAP’S)

Creados en 1982 a raiz de la estatizacién bancaria, reconocidos en la Ley
Bancaria de 1982 y la de 1985 y emitidos por primera vez en 1387 por BANAMEX
y BANCOMER. '

Los CAPS son titulos asimilables a las acciones, en tanto que son los titulos
representativos del capital social de los Bancos, segtn lo determina el articulo- 11
de la Ley para Regular el Servicio Publico de Banca y Crédito, sin embargo tienen

diferencias muy importantes.”®

Son titulos de crédito representativos de capital de las Sociedades
Nacionales de Crédito, divididos en dos series:

“A" 66% capital social (Gobierno Federal)
“B" 34% capital restante.

7S \dem. pag. 135
;: Villegas Hernandez, Eduardo y kosa Maria, Ortega Ochoa. Ob. Cit. p. 161.
Idem.
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De acuerdo a la Ley Bancaria de 1985 los CAP’S son nominativos, sélo se
reconocen como propietarios las personas inscritas en un registro especial que

debian lievar las Sociedades Mercantiles de Crédito.

Ninguna persona fisica o moral puede poseer mas del 1% del capital social

pagado de una Sociedad Nacional de Crédito.

No pueden ser adquiridos por personas extranjeras, o sociedades mexicanas

sin clausula de exclusion directa o indirecta de extranjeros.

Conforme al acuerdo que establece los principios y bases del proceso de
desincorporacién bancaria publicado en el Diario Oficial, de fecha 5 de septiembre
de 1990 y de acuerdo con I3s bases generales del proceso de desincorporacion
publicadas en el Diario Oficial de fecha 25 de septiembre del mismo afio, el

proceso consta de tres etapas que consisten en:

a) La valuacién de las instituciones.
b) El registro y autorizacion de los posibles adquirentes.
c¢) La enajenacion de la participacién accionaria del Gobierno Federal.

Dichas disposiciones establecen que la desincorporacion de las instituciones
se realizara a través de la venta de los Certificados de Aportacion Patrimonial
(CAPS) propiedad del Gobierno Federal una vez que dichos titulos hayan sido

convertidos en acciones.

Eran titulos representativos del Capital Sacial de las Sociedades Nacionales
de Crédito. Los CAP'S eran de dos series: “A” y “B".

7® Cervantes Ahumada, Raul. Ob. Cit. p.187.




La suscripcién, tenencia y circulacién de las CAP’'S debian ajustarse a las

disposiciones de caracter general que dicta la Secretaria de Hacienda.
Eran titulos de crédito nominativos.

Las Sociedades Nacionales de Crédito, llevaban un registro de los
certificados de la serie “B”, que debian contener los datos relativos a los
tenedores de los certificados y de las transmisiones que se realizaban. Las
sociedades sélo consideraban como propietarios de estos certificados, a quienes
aparecian inscritos como tales en el Registro. Al efecto, debian inscribir en dicho
registro, a peticién de su legitimo tenedor, las transmisiones que se efectuaran
siempre que se ajustaran a lo establecido en la Ley Reglamentaria del Servicio
Puablico de Banca y Crédito. Se entendia que podian existir CAP'S no suscritos,
que las sociedades podian conservar en Tesoreria, y que eran entregados a los
suscriptores contra el pago total de su valor nominal y de las primas que en su

caso fijaba la propia sociedad.

En la actualidad los cerlificados de aportacidn patrimonial se restringen a
representar las partes alicuotas del capital social (acciones) de las instituciones
de banca de desarrollo, segin lo establece el articulo 32 de la Ley de
instituciones de Crédito. Estos titulos son nominativos y se dividen en dos series:
la serie “A” que representa en todo momento el sesenta y seis por ciento del
capital de la sociedad y que solo puede ser suscrito por el Gobierno Federal; y la
serie “B" que representa el treinta y cuatro por ciento restante.

Los certificados de ta Serie “A” se emiten en titulo Unico, son intransmisibles y
en ningin caso podran cambiarse su naturaleza o los derechos que confieren al

Gobiemo Federal como titular de los mismos.

El articulo 33 de la Ley de Instituciones de Crédito establece que con

excepcion del Gobierno Federal y las Sociedades de Inversion comunes, ninguna




persona fisica o moral podra adquirir, mediante una o varias operaciones de
cualquier naturaleza, simultdneas o sucesivas, el control de Certificados de
Aportacion Patrimonial de la Serie “B” por mas del cinco por ciento del capital

pagado de una institucion de Banca de Desarrollo.

3.13 Certificado Bursatil de corto plazo

Es un titulo de crédito que se emite en serie 0 en masa, destinado a circular
en el mercado de valores, clasificado como un instrumento de deuda que se
coloca a descuento o a rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones

pueden ser en pesos, unidades de inversion o indizadas al tipo de cambio.

Los pueden emitir las Sociedades Anénimas, las entidades de la
administracién publica paraestatal, las entidades federativas, municipios y
entidades financieras cuando actien en su caracter de fiduciarias; su valor
nominal sera determinado para cada emisién, en el entendido que sera de
$100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) o 100 UDI'S cada uno, o en sus multipios.
Se emiten con un plazo que es el mismo que la vigencia del programa, que es de
12 meses y cada emision puede ser hasta de 360 dias contados a partir de la

fecha de cada emision.

Por lo que se refiere al rendimiento la tasa de interés se determinara para
cada emisién, pudiendo ser a descuento o a rendimiento (fija o revisable).

Cabe la posibilidad de una amortizacion anticipada dado que el emisor podra

establecer las causas de vencimiento anticipado para cada emision.

Lz garantig se determina libremente por el emisor.
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3.14 Certificado Bursatil de mediano y largo plazo

Es un instrumento de deuda, la emisién puede ser en pesos ¢ en unidades de
inversion (IUDI's), su valor nominal es de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) o
100 UDf{'s dependiendo de la modalidad, su plazo de un afio en adelante, €l
rendimiento puede ser a tasa revisable de acuerdo a condiciones de mercado por
mes, trimestre o semestre, etc., también puede ser fijo determinado desde el inicio
de la emisién o a tasa real, etc. El pago de intereses puede ser mensual,

trimestral, semestral, etc.”

La garantia puede ser quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.

3.15 Bonos Bancarios de Desarrolio

Conforme al articulo 2° de la Ley de Instituciones de Crédito, el servicio de
banca y crédito sera prestado exclusivamente por instituciones de crédito que

podran ser:

a) Instituciones de banca mditiple; o

b) Instituciones de banca de desarrolio.

Segun lo establece la Ley de Instituciones de Crédito en su articulo 3° el
Sistema Bancario Mexicano esta integrado por el Banco de Meéxico, las
Instituciones de Banca Mdultiple, las Instituciones de Banca de Desarrollo, el
Patronato del Ahorro Nacional y los fideicomisos puablicos constituidos por el
Gobierno Federal para el fomento econémico, asi como aquellas que para el
desempefio de sus funciones que la Ley le encomienda al Banco de México, con
tal caracter se constituyan.

® pagina Web de la Boisa Mexicana de Valores. http//www bmv.com.mx. Agosto, 2003.

159




La Ley de Instituciones de Crédito en su articulo 30 estipula que las
Instituciones de Banca de Desarrollo son entidades de la administracion publica
federal, con personalidad juridica y patrimonio propios constituidas con el caracter
de sociedades nacionales de crédito en los términos de sus correspondientes

leyes organicas y de esta ley.

En fecha 3 de abril de 1985, el Banco de México mediante telex circular 36/85
autorizd a las instituciones de crédito a emitir bonos bancarios con el objeto de
que contaraﬁ con instrumentos de captacién a largo plazo que faciliten su
planeacién financiera y el cumplimiento de sus programas crediticios
considerando que dichos bonos deben propiciar el desarrollo ordenado del

mercado de capitales y la inversion institucional .2

Los bonos bancarios y sus cupones son también titulos de crédito y producen
accion ejecutiva respecto de la emisora una vez cubierto el requisito de
requerimiento de pago ante fedatario publico. Art. 47 Ley Bancaria 1985. Se

emiten en serie, los cupones anexos son optativos.81

Los bonos bancarios por lo regular constituyen instrumentos de deuda a largo

plazo.

Los Bonos Bancarios de Desarrolio “son titulos de crédito nominativos
emitidos por la banca de desarrollo con el propdsito de captar recursos a largo

plazo para el financiamiento de proyectos de inversion prolongados.”

Las Casas de Bolsa deben constituir caucion bursatil sobre los bonos
adquiridos con financiamiento bancario, depositandolos a nombre de la propia
casa de bolsa y en garantia del banco acreditante, en la cuenta especial que al
efecto indique la institucion para el depésito de valores.

% |gartua Araiza, Octavio. Ob. Cit. p. 140.
! Cervantes Ahumada, Raul. Ob. Cit. p.187.
8 villegas Hernandez, Eduardo y Rosa Maria, Ortega Ochoa. Ob. Cit. pp. 161-162.
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Hemos visto que la Ley de Instituciones de Crédito establece que las
operaciones con valores inscritas en el Registro que realicen las instituciones de
crédito, deberan llevarse a cabo con la intervencion de Casas de Bolsa y se
sujetaran a la inspeccion y vigilancia de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores. Sin embargo, se exceptla de esta disposicién a las operaciones con
valores emitidos, aceptados o garantizados por instituciones de crédito y, en esa
virtud, los bonos pueden ser operados directamente por las sociedades de crédito
independienfemente de las operaciones que realicen respecto a los mismos
bonos, las Casas de Bolsa conforme a las reglas contenidas en las circulares 10-
167, 10-134 y 10-75 de la Comision Nacional de Valores.

Las Instituciones de Crédito al emitir Bonos Bancarios, reciben dinero y
obtienen su dominio; debiendo restituir al adquirente el valor de los mismos mas

los intereses. Se pueden emitir en serie o en masa.®

Los Bonos Bancarios son titulos de crédito a cargo de la Institucién de Crédito
y estan regulados en el articulo 63 de ia Ley de Instituciones de Crédito:

El bono bancario puede transmitirse con la simple entrega que se haga del
mismo segun lo establecen los articulos 69 a 75 y 21 de la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito.

Los titulos que amparan dichos bonos deben depositarse en una Institucion
para el Depésito de Valores.

Conforme a lo dispuesto por el articulo 63 de la Ley de Instituciones de
Crédito, los bonos bancarios y sus cupones seran titulos de crédito a cargo de la
sociedad emisora y producirdn accién ejecutiva respecfo de la misma, previo
requerimiento de pago ante fedatario puablico. Se emitiran en serie mediante

& Carvallo Yanez, Erick. Ob. Cit. pp. 58-60.
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declaracién unilateral de voluntad de la sociedad emisora que se hara constar
ante la Comision Nacional Bancaria y deben contener la mencion de ser bonos
bancarios y titulos al portador; la expresiéon del lugar y la fecha en que se
suscriben; el nombre y la firma de!l emisor; el importe de la emision con
especificacion del nimero y valor nominal de cada bono, el tipo de interés que en
su caso devengaran; los plazos o términos y condiciones del acta de emision.
Podran tener anexos cupones para el pago de intereses y en su caso, para

amortizaciones parciales.

Por otra parte, los titulos pueden amparar uno 0 mas bonos. Las instituciones
se reservaran la facultad del reembolso anticipado, mismo que soélo podran
ejercer cuando se satisfaga el requisito sefialado en el Gltimo parrafo del articulo

106 de la Ley de Instituciones de Crédito.

Los emisores mantendran los bonos depositados en alguna de las
instituciones para el depésito de valores, entregando a los titulares constancia de

sus tenencias.

Los Bonos Bancarios de Desarrolio se emitiran en dos series: una susceptible
de ser adquirida por personas fisicas y otra distinta, por personas morales. Los
bonos que adquieran las personas fisicas, Unicamente podran negociarse entre
ellas, las Casas de Bolsa y las Instituciones de Crédito.

Estos Valores son de los denominados de renta fija ya que otorgan a sus
tenedores un rendimiento igual al de aplicar un factor porcentual a la tasa de
interés que resulte mas alta de comparar la que ofrecen los CETES a tres meses
de plazo, con la de los pagarés bancarios con rendimiento liquidable al
vencimiento también a tres meses de plazo y destinados para fa inversioén de
personas morales. Este factor porcentual a aplicar, sera determinado por el banco
emisor de los bonos, y los intereses que resulten de realizar este célcuio, seran

pagados al inversionista en forma trimestral vencida.
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Su vigencia de emision es de 3 afios como minimo. La autorizacion del Banco
de México sefala que las amortizaciones del principal se realizaran por
semestralidades iguales y vencidas, debiendo en todo caso transcurrir un afio
como plazo de gracia en forma previa a que se inicien las amortizaciones. Por lo
gue se refiere a su forma de colocacion, estos valores se colocan a través de
subasta a la que Unicamente pueden concurrir como postores, las Casas de Bolsa
y las Instituciones de Crédito, quienes compraran para colocarlas después entre

los inversionistas.

No existe limitacién para que dichos valores puedan ser adquiridos por
personas fisicas o morales extranjeras, tengan o no su residencia dentro del pais;
la Unica limitacién que contiene la Ley es que dichos bonos no podran ser

adquiridos por las instituciones emisoras de los mismos bonos.

Los bonos se documentan en un titulo multiple que se mantiene en custodia
en la institucion para el depésito de valores. La circular 10-167 de la Comision
Naciona! de Valores de fecha 4 de febrero de 1953, reproduce una resolucion del
Banco de México en el sentido de que las Casas de Bolsa no podran’ realizar

operaciones de reporto con bonos bancarios de desarrolio.

3.16 Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal (BONDES)

Mediante decreto presidencial publicado en el Diario Oficial el 27 de
Septiembre de 1987, se autorizd a la Secretaria de Hacienda y Grédito Publico a
emitir BONDES que seran colocados por el Banco de México en su caracter de
agente financiero del propio Gobierno Federal ®

* |gartia Araiza, Octavio. Ob. Cit. p. 147,
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Se colocan entre el publico inversionista mediante subastas y se mantienen
depositados en administracion en el Banco de México, por cuenta con sus
tenedores; por lo tanto, las Casas de Bolsa que deseen operar con estos titulos

deberan celebrar con el Banco Central el Convenio respectivo.

Los BONDES documentan créditos en moneda nacional y representan
obligaciones generales, directas e incondicionales de los Estados Unidos
Mexicanos. En su caracter de valores gubernamentales se inscriben con caracter
global en el registro, bastando para ello la solicitud correspondiente.

Los Bonos de desarrollo, conocidos como BONDES, son emitidos por el
gobierno federal, con un valor nominal de $100.00 (CICN PESOS 00/100 M.N.),
su plazo de vencimiento minimo es de uno a dos afos, en cuanto a su
rendimiento se colocan en el mercado a descuento, con un rendimiento pagable
cada 28 dias (CETES a 28 dias o TIIE, la que resulte mas aita). Existe una
variante de este instrumento con rendimiento pagable a 91 dias, lamado
BONDE91.%

Las Casas de Bolsa actuaran por cuenta propia en estas operaciones
(circular 10-99 CNV) salvo en el caso de depdsitos en administracion con el

Banco de México, en los que podra actuar por cuenta de terceros.

Las posturas se presentaran en el piso de la Bolsa, expresadas en lotes de
BONDES con vaior nominal de 10,000,000.00 de pesos o los multiplos de esa
cantidad.

Los intereses que devenguen los BONDES seran pagados a las personas

que aparezcan como titulares de las mismas en ios registros del depositario.

e Pagina Web de la Bolsa Mexicana de Valores. hitp//www.bmv.com.mx. Agosto, 2003.
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En las operaciones de compraventa el comprador debe cubrir al vendedor, al
momento del pago de su precio, los intereses devengados y no pagados en esa
fecha.

Tal como en el caso de los CETES, las operaciones de depésito y de reporto
gue celebren las Casas de Bolsa con el publico, se documentaran en los modelos
de contrato gue se anexan en la circular 10-99.

3.17 Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA'S)

Los bonos de proteccion al ahorro, son titulos de crédito nominativos emitidos
en el mercado de capital a mediano plazo por el Instituto Bancario de Proteccion
al Ahorro con el fin de hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir
gradualmente el costo financiero asociado a los programas de apoyo a
ahorradores. Su valor nominal es de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.),
amortizables al vencimiento de los titulos en una sola exhibicién, a un plazo de 3
anos, con un rendimiento resultado de colocarse en el mercado a descuento y su
intereses son pagaderos cada 28 dias. La tasa de interés sera la mayor entre la
tasa de rendimiento de los CETES al plazo de 28 dias y la tasa de interés anual
mas representativa que el Banco de México de a conocer para los pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV’s) al plazo de un mes. La garantia es

el Gobierno Federal.

Los rendimientos de las personas fisicas estan exentos del impuesto sobre la
renta; para personas morales son acumuiables.

Estos instrumentos gubemamentales son una altemativa de inversion

operativa. Para brindar confianza a los inversionistas se requiere una calificacion
de una empresa calificadora sobre la capacidad de pago de las empresas.
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3.18 UDIBONOS

“Los bonos de desarrollo del gobierno federal estan denominados en
unidades de inversion a mediano y largo plazo. El valor nominal de cada titulo es
de 100 Udis y el plazo es de tres afios.

Cuando se amortizan, el valor nominal de los titulos en Udis se convierte en
moneda nacional y se paga en una sola exhibicion. La tasa de interés pactada es
fija y se paga cada 182 dias. O en el plazo que lo sustituya si el dia 182 fuera
inhabil. La primera colocacion se hizo el 30 de mayo de 1996 a una tasa de 7.3%.

La cotizacion de los Udibonos en un mercado secundario que se considera
competitivo puede hacerse a su rendimiento al vencimiento o en términos de su
precio en Udis. Siempre debera cubrir el comprador al vendedor el interés
devengado y no pagado. El rendimiento en pesos dependera del precio de
adquisicion, la tasa de interés de la emision y el valor de las Udis. La conversion

se hace los dias de pago de interés, de compra y de amortizacion”.%

“El Banco de México actua como agente exclusivo del gobierno federal para
la colocacién, pago de interés y redencion de los Udibonos, aparte de ser la

institucién en la que estan depositados”.®’

Este instrumento esta indizado (ligado) al indice nacional de precios al
consumidor (INCP) para proteger al inversionista de las alzas inflacionarias y esta
avalado por el Gobierno Federal, se emiten a plazos de tres y cinco afios con
pagos semestrales, con un rendimiento que se caracteriza porque operan a
descuento y dan una sabretasa por encima de la inflacion (o tasa real) del periodo
correspondiente.

% villegas Hemandez, Eduardo y Rosa Maria, Ortega Ochoa. Ob. Cit. p. 303.
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3.19 AJUSTABONOS

Son instrumentos de crédito a largo piazo, ajustables periédicamente segun
las variaciones del Indice Nacional de Precios al Consumidor y liquidables al

vencimiento.

“Los bonos ajustables del gobierno federal son titulos de crédito nominativos
negociables denominados en moneda nacional, emitidos por el gobierno federal
con valor nominal de 100,000 pesos. La caracteristica fundamental de este valor
en que es ajustable por ia aplicacién del indice nacional de precios al consumidor.
Ademas, paga un interés a una tasa fija determinada para cada emision. Puede
decirse que estos bonos, al ajustarse, contrarrestan el efecto de la infiacion, per lo
que los intereses devengados cada 90 dias a una tasa fija se convierten en, una

tasa real garantizada por arriba de la inflacion.

Las primeras emisiones fueron a un plazo de tres afios y dieron al gobierno
federal financiamiento a largo plazo, aparte que protegieron contra el riesgo de
erosidn por inflacion del valor real de los ahorros a los inversionistas y régularon

la oferta monetaria”.%

“Ademas, los Ajustabonos tienen una caracteristica Gnica para los fondos de
pensiones o las personas que piensan dedicarse al negocio de viudas (vivir del
interés): preservan el capital. Al capitalizarse la tasa de inflacién, al final dei
periodo la persona que invirtiera en este instrumento tendria el capital equivalente
a aquel con el que comenzd su ahorro, aun después de comerse el interés; es
decir, si una persona empez6 con un millén de pesos y la inflacion fue de 3.0%, el
capital al final del trimestre se convirti en 1 030 000".%°

7 tbidem. p. 304.
® villegas Hernandez, Eduardo y Rosa Maria, Ortega Ochoa. Ob. Cit. p. 302.
® Ibidem. p. 303.
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CAPITULO IV
EL CERTIFICADO BURSATIL

4.1 Concepto

El autor Carvallo Yanez, expone en su libro Tratado de Derecho Bursatil, que
debido a las adiciones del mes de Junio de 2001 de, la recientemente abrogada,
Ley del Mercado de Valores, “aparecen los Certificados Bursétiles, cuya
fundamentaciéon segin la exposicién de motivos de dicha adicion consiste en
promover el desarrollo del mercado de deuda, el cual se caracteriza por ser de
facil emision y flexibilidad ya que puede consagrar, entre otras, clausulas relativas
a obligaciones de hacer o no hacer o de vencimiento anticipado; se emite al
amparo de un titulo, sin necesidad del acuerdo de la asamblea general de
accionistas, y los que expidan las entidades financieras que actuén como
fiduciarias, coincidirdn con la precision de que la emisién debera realizarse con
base a un patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable, con la finalidad de

proteger los derechos de sus tenedores.”

Es un titulo de crédito que se emite en serie 0 en masa, destinado a circular
en el mercado de valores.® El concepto ha sido establecido por la legislacion, en

el articulo 62 de la Ley del Mercado de Valores, que establece:

“Los certificados bursatiles son titulos de crédito que representan la
participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de
personas morales o de un patrimonio afecto en fideicomiso. Dichos certificados

podréan ser preferentes o subordinados o incluso tener distinta prelacién”.

% Acosta Romero, Miguel y José Antonio, Almazan Alaniz. Ob. Cit. p. 344.
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Por su parte el articulo 2° en su Fraccién XXV, del mismo ordenamiento
legal, los considera “valores”, susceptibles de circular en {os mercados de valores

a que se refiere {a misma ley.

Cabe sefialar la dicotomia en el lenguaje que utiliza el legislador en la Ley del
Mercado de Valores para definir a los certificados bursatiles, toda vez que por un
lado los denomina titulos de crédito y por otro los denomina valores, siendo que
los primeros son definidos en la Ley General de Titulos y Operaciones de
Credito, y en el caso de los segundos que aunque gozan, por asi contemplario la
Ley del Mercado de Valores, de la cualidad de considerarse titulos de crédito, en
realidad no lo son porque no corresponden exactamente sus caracteristicas a las
de los titulos de crédito, y en consecuencia si no coinciden totalmente no puede
decirse que sean iguales, por lo que, desde mi punto de vista, no pueden

considerarse un titulo de crédito y al mismo tiempo un titulo valor.

P=ro probablemente si debe considerarse Unicamente un titulo valor, porque
tiene caracteristicas sui generis, diversas a las que son propias, segun la doctrina

tradicional, a los titulos de crédito.

En su libro denominado Titulos Mercantiles el Doctor en Derecho Victor M.
Castrillon y Luna, al exponer acerca de los titulos atipicos, define a éstos como

aquellos que no encuentran regulacion en la Ley, y continta sefialando:

“La doctrina discute si se puede atribuir el caracter de titulo de
crédito a los documentos que no se encuentran regulados en
norma alguna, porque, ademas, el articulo 14 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, parece establecer de manera
contundente que en efecto, tal caracter s6lo podria atribuirse a los

gue encuentran reconocimiento legal.
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Creemos que por otro lado, el articulo 22 de la propia ley establece
una reiteracién en tal sentido cuando sefala; respecto a los titulos
de deuda publica, a los billetes de banco, a las acciones de
sociedades y a los demas titulos de crédito regulados por las
leyes especiales, se aplicara los prescrito en las disposiciones
legales relativas y, en cuanto ellas no prevengan, lo dispuesto por

éste capitulo.”™!

Entonces tomando el contenido de ia definicién proporcionada por la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, y acorde con lo dispuesto por su
articulo 5° puede ser considerado como “un documento necesario para ejercitar el

derecho literal que en él se consigna”.

Los anteriores razonamientos tienen como fundamento que, en la
recientemente abrogada Ley del Mercado de Valores, no se atribuia
explicitamente la calidad de titulo de crédito a los certificados bursatiles, y no es,
sino hasta la entrada en vigor de la Ley del Mercado de Valores que la sustituye
que se regula y establece contundentemente que ios certificados bursatiles son

titulos de crédito.

Por lo que se refiere al rendimiento de los certificados, la tasa de interes se
determinara para cada emision, pudiendo ser a descuento o a rendimiento (fija o
revisable), son titulos valores en donde la garantia se determina libremente por el
emisor, y en cuanto a la amortizacién cabe la posibilidad de que sea anticipada
dado que el emisor podra establecer las causas de vencimiento anticipado para

cada emision.

¥ Castrilion y Luna, Victor M. Titulos Mercantiles. Editorial Porria, S.A. de C.V. México, 2002. p. 157.
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4.2 Naturaleza Juridica

“Los certificados bursatiles son titulos de crédito que se emiten en serie 0 en

masa, destinados a circular en el mercado de valores..."%?

Su naturaleza juridica es la de ser definidos como titulos de credito, por los
ordenamientos Jegales vigentes, y que han sido creados como instrumento del
mercado de capitales, puesto que son documentos tendientes a fomentar el
comercio, y la especulacion con dinero o capitales, que contribuyen a-financiar
proyectos o a capitalizar empresas, procurando dar certidumbre a los adquirentes
o tenedores de que los pagos por los pasivos adquiridos por las personas fisicas
o morales, de la iniciativa privada o del aparato gubernamental o paraestatal, o
bien mixtas, les han de ser cubiertos en tiempo y forma, conforme a las

condiciones de cada uno de los titulos valor en.estudio.

Sin tener la autoridad académica, ni catedratica en la materia, por ser una
cualidad que conlleva tiempo y dedicacion, asi como el reconocimiento paulatino
del medio, me perrnito hacer la observacion de que: los certificados bursatiles no
son exactamente titulos de crédito, en virtud, de que a pesar de que son’
documentos que originan el derecho a exigir, en caso de incumplimiento un
crédito, no poseen los mismos atributos de un titulo de crédito (tal y como son
contemplados en ia Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito), puesto que
requieren de diferentes requisitos para su existencia o validez legat, como loes el
que tengan, necesariamente, que ser emitidos en serie o-en masa, 1o que hace
que sean exclusivos de operaciones de alto volumen de capitales, que sola
pueden ser emitidos por sociedades anénimas y morales publicas que- la
legislacion aplicable permite. Y el concepto que envuelve la Ley del Mercado de
Valores va mas alia del contenido del articulo 5° de-la Ley General de Titules y
Operaciones de;,Crédito, en el entendido que.la manifestacién de-la voluntad en
los titulos de crédito, lisa y llanamente considerados, es emitida de forma tal que

%2 Acosta Romero, Miguet y L0sé Antonio, Almazan Alaniz. Ob. Cit. p. 344,
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quien se obliga lo puede hacer respecto de un solo acreedor y en un mismo acto,
que es indivisible a su vez en fracciones de la misma obligacion.

Al respecto, de la naturaleza de los certificados bursatiles, encaja el
comentario realizado por el Dr. Castrillén que literalmente redactd: “Creemos por
lo anterior, que los titulos mercantiles que hemos mencionado, aun siendo
emitidos por el Gobierno Federal, no tienen el caracter de titulos de crédito y a
ellos no resulta aplicable, por ende, la normatividad creada para los que si tienen
tal naturaleza, que es especial y privilegia a los tenedores de los titulos

diversos.”™

En cuanto a la descripcién del Titulo de Crédito, por lo que hace a que es el
documento necesario para ejercitar el derecho literal qué en el se consigna,
tampoco tienen, los certificados bursétiles el atributo de la incorporacion del
mismo modo que los titulos de crédito, o al menos de la misma forma que dispone
la Ley General ae Tiwulos y Operaciones de Crédito, puesto que a quien se
denomina tenedor, no necesariamente tiene un titulo de crédito para ejercitar el
derecho proveniente del crédito, en caso de incumplimiento de la obligacion,
puesto que el titulo valor o documento que es la fuente del crédito se encuentra
depositado en alguna institucion para el deposito de valores, y en el momento en
que alguien adquiere la propiedad de "X" namero de certificados, sélo lo hace
constar en los registros llevados al efecto, pudiendo extender la certificacion o
comprobante relativo para el tenedor, asi éste acreditarad su derecho, pero que no
satisface el requisito de la incorporacion, debido a que no es el documento
mismo en donde se origina el crédito el que incorpora e! derecho para ser
ejecutado, sino que es menester la certificacion del registro de los titulos
respectivos por la institucion autorizada para ello, para que pueda ser ejecutado el
derecho del acreedor; porque ademas la relacion acreedor-deudor no se da de
una manera directa y simple, que permita crear ese vinculo juridico de manera

eficaz, sin mas requisitos que la clara expresion de la voluntad, para cumplir con

%3 Castrilion y Luna, Victor M. Ob. Cit. p. 268.
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la esencia del documento, de mantenerse en circulacion, porque esa es su
esencia, en funcion de la libre manifestacion de las partes para crear nexos
juridicos vinculativos y creadores de derechos y obligaciones, toda vez que por el
contrario es menester que medie una oferta publica, una autorizacién por una
entidad gubernamental autoridad en materia financiera, asi como repito, la

emision en serie 0 en masa.

4.3 Personas autorizadas para emitirlos

Los certificados bursétiles los pueden emitir las Sociedades Anénimas, las
entidades de la administracion publica paraestatal, las entidades federativas,
municipios y entidades financieras cuando actien en su caracter de fiduciarias; su
valor nominal sera determinado para cada emision, en el entendido que sera de
$100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) 0.100 UDI'S cada uno, o en sus mdltiplos.
Se emiten con un plazo que es el mismo que la vigencia del programa, que es de
12 meses y cada emision puede ser hasta de 360 dias contados a partir de la

fecha de cada emisioén.

Pueden emitirlos personas publicas o privadas de naturaleza moral. Entre
ellas se cuenta al Gobierno Federal, a las empresas de participacion estatal, las
sociedades anénimas, y todo aquel que cotice en la Bolsa Mexicana de Valores u

obtenga autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Credito Publico.

La emisién de los certificados bursatiles podra constar de diferentes series,
los cuales conferiran a sus tenedores iguales derechos dentro de cada una de

ellas.®

Segun lo establecido por el articulo 61 de la Ley del Mercado de Valores, las

personas morales, nacionales o extranjeras, que conforme a las disposiciones

“ pcosta Romero, Miguel y José Antonio, Aimazan Alaniz. Ob. Cit. p. 345.
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legales y reglamentarias tengan la capacidad juridica para suscribir titulos de
crédito, podran emitir certificados bursatiles, ajustandose a lo previsto en la Ley

antes citada.

4.4 Procedimiento para su emision.

Se tiene que contar con autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, por medio de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, quien, en su
caso, podrad establecer mediante disposiciones de caracter general, las
caracteristicas a que se deberd someter la emision y operacion de los valores y

documentos sujetos al régimer. de la Ley del Mercado de Valores.

Debe realizarse mediante autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, por medio de oferta publica, su emision debs realizarse en serie 0 en

masa, convocando al publico en general.

En el acta de emision, en los certificados respectivos, asi como en prospectos
y folletos informativos, deberan precisarse claramente los derechos y obligaciones
de la emisora y de los tenedores de los titulos, por lo que tales documentos
deberan contener, por lo menos lo siguiente: el destino, denominacion de la
emision, plazo y vencimiento de la emisién, lugar de pago del principal y sus
intereses, posibles adquirentes, depésito en administracion, domicilio de la
emisora y tribunales competentes (Numeral M.11.34. de la Circular 2019/95 y

modificacién 38/2002 emitidas por el Banco de México).
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4.5 Caracteristicas

Segun se desprende de la fraccion XXIV, del articulo 2° de la Ley del

Mercado de Valores los certificados bursatiles son titulos de crédito que se emiten

en serie o en masa, susceptibles de circular en los mercados de valores, los

cuales deberan contener, conforme al articulo 64 de la misma ley, los requisitos

siguientes:

i

VI.

VIL.

La mencidn de ser certificados bursatiles y titulos al portador.
El lugar y la fecha de la emision.

La denominacién de la emisora y su objeto social. Las entidades
federativas y municipios Unicamente estarédn obligados a sefialar su
denominacion. Tratandose de fideicomisos, adicionaimente debera

indicarse el fin para el cual fueron constituidos.

El importe de la emision, numero de certificados y, cuando asi se
prevea, las series que la conforman, el vaior nominal de cada uno de
ellos, asi como la especificacion del destino que haya de darse a los

recursos que se obtengan con motivo de la emision.

El tipo de interés o rendimiento que, en su caso, devengaran.

En su caso, el plazo para el pago de capital y de los intereses o

rendimientos.

L as condiciones y formas de amortizacion.

VIII. El lugar de pago.




IX. Las obligaciones de dar, hacer o no hacer de la emisora y, en su caso,

del garante o avalista.
X. Las causas y condiciones de vencimiento anticipado, en su caso.

XlI. La especificacién de las garantias que se constituyan para la emision, en

SuU Caso.

Xll. El nombre y la firma autdgrafa del represeritante 0 apoderado de la
persona moral, quien debera contar con facultades generales para actos
de administracion y para suscribir titulos de crédito en los términos de
las leyes aplicables, asi como para actos de dominio cuando se graven o

afecten activos de la sociedad.

XIt. La firma autografa del representante comun de los tenedores, haciendo
constar su aceptacion y declaracion de haber comprobado la
. constitucién y existencia de los bienes objeto de las garantias de la

emision, asi como sus obligaciones y facultades.

La emision de los certificados podra constar en diferentes series, las cuales

conferiran a sus tenedores los derechos que se prevea para cada una de ellas.

‘ Los certificados burséatiles podran llevar cupones adheridos para el pago de
intereses y, en su caso, para las amortizaciones parciales, las cuales podran
negociarse por separado. Los titulos podran amparar unoc o mas certificados y se
mantendran depositados en alguna de las instituciones para el depdsito de

valores reguladas en la Ley del Mercado de Valores.

Ademas de estos requisitos, en el acta de emision, en los Certificados
respectivos, asi como en prospectos y folletos informativos, deberan expresar

claramente los derechos y obligaciones de la emisora y de los tenedores de los
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titulos, por o que tales documentos deberan contener, por lo menos lo siguiente:
el destino, denominacién de la emisién, plazo y vencimiento de la emision, lugar
de pago del principal y sus intereses, posibles adquirentes, depodsito en
administracion, domicilio de la emisora y tribunales competentes (Numeral
M.11.34. de la Circular 2019/95 y modificacion 38/2002 emitidas por el Banco de

México).*

Y obviamente al ser considerados, por la ley, como titulos de créditc deben
gozar de iguales caracteristicas, tales como la autonomia, respecto de la relacion
que les dio origen, caracteristica que en el caso de os titulos valores que al igual
que con los demas titulos de crédito la adquieren, al menos tedricamente asi se
pretende, cuando entran en circulacion, que desde nuestro criterio dicha cualidad,
en el caso de los certificados bursatiles la adquieren limitadamente, cuando son
adquiridos por sus tenedores en el mercado de valores, puesto que su circulacién
esta condicionada a cumplir con los requisitos y procedimientos de ia propia Ley
del Mercado de Valores, y en los parametros permitidos por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores. Conforme a la Ley, la circulacién debiera tenerse por
realizada cuando dichos certificados son ofertados y adquiridos, por terceros
participantes en dicho mercado, tiene aplicacion al anterior argumento el criterio

de tribunales colegiados de circuito siguiente:

No. Registro: 202,273

Tesis aislada

Materia(s): Civil

Novena Epoca

Instancia: Tribunales Colegiados de Circuito

Fuente: Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta
i, Junio de 1996

Tesis: X1.20.49 C

Pagina: 964

% Acosta Romero, Miguel y José Antonio, Almazan Alaniz. Ob. Cit. p. 345.
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TITULOS DE CREDITO. AUTONOMIA DE LOS. RELACION
CARTULAR.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito fue expedida
congruente con la pretension de fomentar la circulacion de los
documentos, independientemente del acto que les dio origen,
principalmente para garantizar el derecho contenido en ellos
respecto del tenedor de buena fe. A ese respecto, dicho cuerpo de
leyes ha establecido, entre otras cuestiones, que son cosas
mercantiles los titulos de crédito y su aceptacion constituye un acto
de comercio (articulo 10.); que las disposiciones de la apuntada
Ley no son aplicables a los documentos que no estan destinados a
circular y sirvan para identificar a quien tenga derecho a exigir su
prestacion (articulo 60.); y que contra las acciones derivadas de un
titulo de crédito pueden oponerse entre otras las excepciones
personales que tenga el demandado contra el actor (articulo 8o.,
fraccion Xl); lo anterior da base para establecer como premisa, la
referente a que si bien es cierto que los titulos de crédito estan
destinados a circular y se rigen por el principio de la autonomia
para desligarlos de la relacién cartular, esa autonomia opera al
preciso momento en gue el documento entra en circulacion y no
antes, porque fue esto lo que quiso decir el legislador al pretender
la proteccion de los derechos del tenedor de buena fe y no puede
considerarse como tal a quien ostentandose como simple tenedor
intervino ademas en la relacién que dic origen al documento; ya
que expresamente consigno el legislador la posibilidad de oponer
al beneficiario del documento, cuando éste no ha circulado, las
excepciones personales que pudieran constar con motivo del acto
o contrato que generd la expedicion del propio tituio; es mas, tan
debe considerarse de esa manera que asi io reconocid y sigue

reconociendo el maximo tribunal de justicia de la Nacién cuando
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dice en la jurisprudencia de rubro: "LETRA DE CAMBIO, CASOS
EN QUE PUEDEN OPONERSE COMO EXCEPCIONES
PERSONALES LAS DERIVADAS DE LA RELACION CAUSAL"
que la oposicion de excepciones personales, no implica el
desconocimiento del principio de autonomia que rige la obligacion
cartular, dado que tal principio opera "Unicamente" en cuanto al
tenedor que no resultd vinculado causalmente con el obligado en la

relacién.

SEGUNDO TRIBUNAL COLEGIADO DEL DECIMO PRIMER
CIRCUITO.

Amparo directo 565/95. Rodolfo Sereno Correa. 30 de agosto
de 1995. Unanimidad de votos. Ponente: Raal Murilio Delgado.

Secretaria: Norma Navarro Orozco.

Por lo tanto queda supeditada su autonomia a que entren en circulacion, tal
como también lo establece el criterio sostenido por Tribunal Colegiado de Circuito,

que es del tenor siguiente:

No. Registro: 180,982

Tesis aisiada

Materia(s): Civil

Novena Epoca

Instancia: Tribunales Colegiados de Circuito

Fuente: Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta
XX, Julio de 2004

Tesis: 1.60.C.311 C

Pagina: 1824

TITULOS DE CREDITO. AL NO ENTRAR EN CIRCULACION NO
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GOZAN DE LA CARACTERISTICA DE AUTONOMIA Y, POR
ENDE, CABE OPONER EN SU CONTRA LAS EXCEPCIONES
PERSONALES DEL OBLIGADO, DERIVADAS DE LA
RELACION CARTULAR Y SI LOS DOCUMENTOS SE LIBRAN
PARA GARANTIZAR LAS OBLIGACIONES PECUNIARIAS DE
UN TERCERO OPERA EL LITISCONSORCIO PASIVO
NECESARIO.

Los titulos de crédito gozan entre otros atributos del de autonomia,
lo que implica que cada adquisicion del titulo y, por ende, del
derecho incorporado en éste, es independiente de las relaciones
anteriores entre el deudor y los tenedores; sin embargo, dicha
caracteristica se encuentra supeditada a que el titulo de crédito
entre en circulacion; por tanto, cuando el actor en un juicio
mercantil es el tenedor primario y el demandado, en consecuencia,
es el obligado a su cobertura, entonces ambos estan vinculados
por la relacién causal, pues aquél no ha entrado en circulacion y es
factible oponer las excepciones personales que se deriven de esa
relacion cartular, de conformidad con el articulo 8o., fraccion Xi, de
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, y al
demostrarse que en esta dltima intervino un tercero porque
aquéllos se giraron por el demandado para garantizar el
cumplimiento de obligaciones pecuniarias de éste frente a la
actora, es inconcuso que opera el litisconsorcio pasivo necesario al
existir una pluralidad de demandados y unidad de accion, y resulta
obligatorio llamar a todos los litisconsortes pues, al estar
vinculados, no es posible condenar a uno sin que la condena

alcanzara a los demas.

SEXTO TRIBUNAL COLEGIADO EN MATERIA CIVIL DEL
‘PRIMER CIRCUITO.
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Amparo directo 7136/2003. 9 de diciembre de 2003.

Unanimidad de votos. Ponente: Gustavo R. Parrao Rodriguez.

Secretario: Abraham Mejia Arroyo.

Entonces habréd de estarse a lo dispuesto en cuanto a los certificados

bursatiles, lo mismo que para los titulos de crédito, en lo establecido por el

articulo 8 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, que a las

acciones derivadas de un titulo de crédito sélo pueden oponerse las siguientes

excepciones y defensas:

I

VL

VI

La de incompetencia y falta de personalidad del actor;

Las que se funden en no haber sido la demandada quien firmé el

documento;

Las de falta de representacion, de poder bastante o de facultades
legales en quién suscribié el titulo a nombre del demandado, salvo lo
dispuesto por el articulo 11;

La de haber sido incapaz el demandado al suscribir el titulo;

Las fundadas en la omision de los requisitos y menciones que el titulo o
el acto en él consignado deben llenar o contener, y la ley no presuma
expresamente o que no se haya satisfecho dentro del término que

sefala el articulo 15;

i.a de alteracién del texto del documento o de los demas actos que en él

consten, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 13;

Las que se funden en que e! titulo no es negociable;
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VIIl. Las que se basen en la quita o el pago parcial que consten en el texto
mismo del documento, o en el depdsito del importe de la letra en el caso
del articulo 132;

IX. Las que se funden en la cancelacion del titulo, o en la suspensién de su

pago ordenada judicialmente, en el caso de la fracciéon Il del articulo 45;

X. Las de prescripcion y caducidad y las que se basen en la falta de las

demaés condiciones necesarias para el ejercicio de la accién; y
XI. Las personales que tenga el demandado contra el actor.

La emisién de los certificados bursatiles podra constar de diferentes series,
los cuales conferiran a sus tenedores iguales derechos dentro de cada una de

elias.

Los certificados bursétiles podran llevar cupones adheridos para el pago de
intereses y en su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales podran
negociarse por separado. Los titulos podran amparar uno 6 mas certificados y se
mantendran depositados en alguna de las instituciones para el depoésito de

valores reguladas en la presente Ley.

Las entidades financieras que actien como fiduciarias en fideicomisos cuya
finalidad sea la emision de certificados bursatiles, lo haran con base en un

patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable.

En cuanto a la incorporacién, pese a que como a lo largo de este trabajo se
ha insistido, en que el certificado bursatil es considerado por la Ley del Mercado
de Valores como titulo de crédito, y también en las leyes mercantiles y financieras

se le considera un titulo valor, debe decirse que para ejercitar el derecho que a su

tenedor atane y para ejercitar dicho derecho subjetivo basta la constancia de




depdsito expedido por una institucion legalmente facultada para ello, tal y como
se ha sostenido en la siguiente tesis sostenida por el Sexto Tribunal Colegiado de

Circuito, que literalmente establece:

TiTULO-VALOR. LAS CONSTANCIAS NO NEGOCIABLES DE
SU DEPOSITO EXPEDIDAS POR LA INSTITUCION
FACULTADA PARA ELLO, ACREDITAN LA TITULARIDAD DEL
DOCUMENTO Y FACULTAN AL DEPOSITANTE PARA EL
EJERCICIO DE LAS ACCIONES RESPECTIVAS.

De una recta interpretacion del articulo 78 de la Ley del Mercado
de Valores, cuerpo normativo especial que debe regir sobre las
previsiones de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
y del Codigo de Comercio, que son generales, se arriba al
conocimiento de que cuando un titulo-valor se encuentre
depositado en una institucién facultada para ello, ésta expedira
constancias no negociables sobre el mismo al depositante, las que
complementadas, en su caso, con el listado de los titulares de
dichos valores, sirven o dan lugar, por un lado, a ia demostracion
de la titularidad de los documentos de que se trata, es decir, al
derecho que se tiene sobre ellos; y, por ofro, a legitimar a sus
titulares para e! ejercicio de las acciones a que se refieren los
articulos 185 y 201 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
asi como cualquiera otra, inclusive, las de caracter procesal en
juicios en los que sea necesario exhibir valores; por lo que una
interpretacion armonica y sistematica del articulo primeramente
citado, debe ser en el sentido de que la constancia de depdsito de
un titulo-valor, expedida por una institucién legalmente facultada
para recibirlo, hace desde luego las veces de aquél, y para los

efectos legales correspondientes procesalmente hablando, por una

ficcion juridica contenida en dicho numeral, sustituye al titulo e




incorpora a la constancia su valor ante la imposibilidad de exhibirlo
en juicio por encontrarse depositado, es decir, la constancia del
deposito del titulo-valor, representa a éste en si mismo vy, por lo
tanto, adquiere las caracteristicas de literalidad, autonomia,

incorporacion y buena fe en la circulacion.

SEXTO TRIBUNAL COLEGIADO EN MATERIA CIViL DEL
PRIMER CIRCUITO.

1.60.C.229 C

Amparo directo 5916/2000. Edilberto Penaloza Arriaga. 30 de
noviembre de 2000. Unanimidad de votos. Ponente: Gustavo
R. Parrao Rodriguez. Secretario: José Guadalupe Sanchez

Gonzalez.

instancia: Tribunales Colegiados de Circuito. Fuente:
Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta, Novena
Epoca. Tomo XIiI, Abril de 2001. Pag. 1146. Tesis Aislada.

Sin embargo siendo mas exhaustivos en la busqueda de las caracteristicas
de los certificados bursétiles, ha de tenerse en cuenta que estos instrumentos del
Mercado de Valores tienen en su mayoria las mismas cualidades, al menos en
abstracto, que otros titulos de crédito, en particular tienen similitud con los
pagarés, al respecto el poder judicial amplia el campo de estudio al abordar las
caracteristicas del pagare financiero, mismo que en la practica se puede
identificar con los CETES, UDIBONOS, PICFARAC, ETC., en virtud de que todos
estos no son mas que fracciones de un total de capital sujeto a adquisicion, por
medio de la emision de los titulos y cupones respectivos, que como ya se ha visto

tienen la peculiaridad de hacerse en serie 0 en masa, mediante oferta publica y
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previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, refuerza el

argumento antes vertido el criterio jurisprudencial siguiente:

No. Registro: 190,128

Tesis aislada

Materia(s): Civil

Novena Epoca

Instancia: Tribunales Colegiados de Circuito

Fuente: Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta
X1, Marzo de 2001

Tesis: 1.60.C.228 C

Pagina: 1783

PAGARE FINANCIERO. DEFINICION Y CARACTERISTICAS.

Toda vez que la Ley del Mercado de Valores, como norma especial,
el Codigo de Comercio y la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, como disposiciones generales, no definen qué es un pagaré
financiero, para determinar sus caracteristicas y naturaleza se hace
necesario recurrir a la doctrina, la que lo define como un titulo de
crédito que se expide o gira por una persona moral autorizada para
ello, con la finalidad de que para efectos de captacion de recursos
monetarios, no sea necesario emitir nuevas acciones u obligaciones
por las implicaciones que ello acarrea a una sociedad, con la
admision de nuevos socios u obligacionistas; asi, las caracteristicas
del titulo-valor consisten en gue sin cambiar su esencia, por razones
de utilidad practica, dada su cuantia, se puede fraccionar para que
puedan existir diversos tenedores o beneficiarios, por sumas
parciales, en lo que se asimila al pagaré con vencimientos sucesivos,
teniéndose que en el pagaré financiero las fracciones por si solas
tienen las mismas caracteristicas del pagaré de la suma mayor,

consistentes en la buena fe en la circulacion, literalidad, autonomia e
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incorporacion; por lo que tanto el pagaré financierc de la emision,

como las partes en que se fracciona, en multiplos o submdltiplos, son

titulos-valor denominados "pagaré”, en términos genéricos.

SEXTO TRIBUNAL COLEGIADO EN MATERIA CiVIL DEL PRIMER
CIRCUITO.

Amparo directo 5916/2000. Edilberto Pefaloza Arriaga. 30 de
noviembre de 2000. Unanimidad de votos. Ponente: Gustavo R.
Parrao Rodriguez. Secretario: José Guadalupe Sanchez

Gonzalez.

Segin la tesis antes transcrita un pagaré financiero goza de las
caracteristicas de literalidad, autonomia e incorporacién, tal y como acontece con

la generalidad de los titulos de crédito.

Lo anterior muy a pesar de que el articulo 68 de la Ley del Mercado de
Valores considere que son aplicables, en lo conducente, a los certificados
bursatiles y titulos opcionales, los articulos 81, 109 a 116, 130, 151 a 162, 164,
166 a 169, 174, seqgundo parrafo, 216, 217 fracciones VIii, X a Xll, 218 a 221, y
223 a 227 de la lLey Geineral de Titulos y Operaciones de Crédito, preceptos
legales que con el propdsito de tener presente su contenido se transcriben de la

forma siguiente:

“Articulo 81.- Cuando alguno de los actos que este capitulo
impone como obligatorios al tenedor de una letra de cambio deba
efectuarse dentro de un plazo cuyo ultimo dia no fuere habil, el
término se. entenderé prorrogado hasta el primer dia habil
siguiente. Los dias inhabiles intermedios se contaran para el

computo del plazo. Ni en los -términos legales ni en Ins
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convencionales se comprendera e! dia que les sirva de punto de

partida.”

“Articulo 109.- Mediante el aval se garantiza en todo o en parte el
pago de la letra de cambio.”

“Articulo 110.- Puede prestar aval quien no ha intervenido en la

letra y cualquiera de los signatarios de ella.”

“Articulo 111.- El aval debe constar en la letra 0 en hoja que se le
adhiera. Se expresara con la férmula “por aval”, u otra equivalente,
y debe llevar la firma de quien lo presta. La sola firma puesta en la
letra, cuando no se le pueda atribuir otro significado, se tendra

como aval.”

“Articulo 112.- A falta. de mencién de cantidad, se entiende que el

avel garantiza todo el importe de la letra.”

“Articulo 113.- El aval debe indicar la persona por quien se presta.
A falta de tal indicacion, se entiende que garantiza las obligaciones

del aceptante y, si no lo hubiere, las del girador.”

“Articulo 114.- E| avalista queda obligado solidariamente con
aquel cuya firma ha garantizado, y su obligacion es vélida, aun

cuando la obligacion garantizada sea nula por cualquier causa.”
“Articulo 115.- El avalista que paga la letra tiene accién cambiaria

contra el avalado y contra de los que estan obligados para con este

en virtud de la letra.”
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“Articulo 116. La accion contra el avalista estara sujeta a los
mismos términos y condiciones a que esté sujeta la accién contra

el avalado.”

“Articulo 130.- El tenedor no puede rechazar un pago parcial, pero
debe conservar la letra en su poder mientras no se le cubra
integramente, anotando en ella la cantidad cobrada y dando por

separado el recibo correspondiente.”

Al respecto debe considerarse que en materia de titulos valores negociados
en el Mercado de Valores, éstos no necesariamente estan en poder del “tenedor”,
sino se encuentran por regla general depositados en una institucién para el
depdsito de valores, por lo que so6lo con fa anotacion que comprueba el asiento o

la adquisicion de dichos titulos se “ejecuta” el derecho a ellos “incorporado”.

La ley conlleva para la ejecucién del derecho que consigna un titulo valor, en
el caso del cerificado bursatil, el comprobante del depésito de los titulos

respectivos.

“Articulo 151.- La accién cambiaria es directa o de regreso; directa
cuando se deduce contra el aceptante o sus avalistas,; de regreso,

cuando se ejercita contra cualquier otro obligado.”

“Articulo 152.- Mediante la accién cambiaria, el Gltimo tenedor de

la letra puede reclamar el pago:

I.  Del importe de la letra; )
Il. De intereses moratorios al tipo legal, desde el dia del
vencimiento;

1ll. De los gastos del protesto y de los demas gastos legitimos;
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IV. Del premio de cambio entre la plaza en que deberia haberse
pagado la letra y la plaza en que se le haga efectiva, mas los

gastos de situacion.

Si la letra no estuviere vencida, de su importe se deducird el

descuento, calculado al tipo de interés legal.”

Teniendo en consideracion que segun la Ley del Mercado de Valores el
anterior articulo del la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, aplica a
los titulos valores y en consecuencia a los certificados bursatiles, es claro que al
momento de reclamar el pago del mismo se pueden establecer como
prestaciones al momento de ejercitar la accidn ejecutiva, las contempladas en las

fracciones que integran el articulo anterior.

“Articulo 153.- El obligado en via de regreso que paga la letra

tiene derecho a exigir, por medio de la accién cambiaria:

I. El reembolso de lo que hubiere pagado, menos las costas a que
haya sido condenado;

Il. Intereses moratorios al tipo legal sobre de esa suma desde la
fecha de su pago,

/1. Los gastos de cobranza y demas gastos legitimos; y

IV. El premio del cambio entre la plaza de su domicilio y la del

reembolso, méas los gastos de situacion.”

El obligado en via de regreso en el caso de los certificados bursatiles puede
ser la contraparte central, los especialistas bursatiles, las casas de bolsa y los
agentes de valores autorizados por la Comisién Bancaria y de Valores, en virtud
de que quien podria ejercitar esa accion podria ser en su caso los particulares
que llegaran a adquirir algun titulo o titulos o certificados que representen un

porcentaje o parte de una emision, alguna institucior para el deposito de valores
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que tenga autorizacién para realizar operaciones consideradas como de

administracion respecto de titulos depositados en ellas por sus tenedores.

“Articulo 154.- El acepiante, el girador, los endosantes y los
avalistas responden solidariamente por las prestaciones a que se

refieren los dos articulos anteriores.

E! dltimo tenedor de la letra puede ejercitar la accion cambiaria
contra todos los obligados a la vez, o contra alguno o algunos de
ellos, sin perder en ese caso la accién contra los otros, y sin
obligacién de seguir el orden que guarden sus firmas en la letra. El
mismo derecho tendra todo obligado que haya ragado la letra, en
contra de los signatarios anteriores, y del aceptante y sus

avalistas.”

“Articulo 155.- Exceptuados aquellos con gquienes se hubieren
practicado, los protestos de letras, tanto por la falta de aceptacién
como de pago, serén notificados a todos los demas que- hayari
intervenido en la letra, por medio de instructivos que les seran
remitidos por el notario, corredor o primera autoridad politica que

autorice los protestos.

A los interesados en las letras que residan en el mismo lugar
donde se practique el protesto, les sera éste notificado en la forma
expresada y al dia siguiente de haberse practicado. A los que
residan fuera del lugar, les serd remitido el instructivo por el mas
proximo correo, bajo certificado y con las direcciones indicadas por

elios mismos en la letra.
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A continuacién del acta de protesto, el que lo haya autorizado hara
constar que aquél ha sido notificado en la forma y términos

previstos por este articulo.

La inobservancia de las obligaciones sujeta al responsable al
resarcimiento de los dafos y perjuicios que la omision o retardo del
aviso causen a los obligados en via de regreso, siempre que éstos

hayan cuidado de anotar su direccién en el documento.

En la misma responsabilidad incurriré el dltimo tenedor de la letra

que no dé los avisos prescritos en el caso del articulo 141."

“Articulo 141.- El girador puede dispensar al tenedor de protestar
la letra, inscribiendo en ella la clausula "sin protesto”, “sin gastos” u
ofra equivalente. Esta clausula no dispensa al tenedor de la
presentacion de una letra para su aceptacion o para su pago hi, en
su caso, de dar aviso de la falta de aceptaciéon o de pago a los

obligados en via de regreso.

En el caso de este articulo, la prueba de falta de presentacién
oportuna incumbe al que la invoca en contra del tenedor. Si, a
pesar de la clausula, el tenedor hace el protesto, los gastos seran
por su cuenta. La clausula no inscrita por el tenedor o por un

endosante se tiene por no puesta.”

“Articulo 156.- Tanto el girador como cualquiera de los endosantes
de una letra protestada podran exigir, luego que llegue a su noticia
el protesto, que el tenedor reciba el importe con los gastos

legitimos, y les entregue la letra y la cuenta de gastos.
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Si al hacer el reembolso concurrieren el girador y endosantes, sera
preferido el girador, y concurriendo sélo endosantes, el de fecha

anterior.”

En el caso el articulo anterior presupone y da por establecido, al menos,

tedricamente gue en el caso de los certificados bursétiles procede el endoso.

“Articulo 157.- El ultimo tenedor de una letra debidamente
protestada, asi como el obligado en via de regreso que la haya
pagado, puede cobrar lo que por ella les deban los demas

signatarios:

|. Cargandoles o pidiéndoles que les abonen en cuenta, con el

importe de la misma, el de los intereses y gastos legitimos; o bien;

y

/l. Girando a su cargo y a la vista, a favor de si mismos o de un
tercero, por el valor de la letra aumentado con los intereses.y

gastos legitimos.

En ambos casos, el aviso o letra de cambio correspondientes
deberan ir acompanados de la letra original de cambio, con la
anotacion de recibo respectiva, del testimonio o copia autorizada
del acta de su protesto, y de la cuenta de intereses y gastos,

incluyendo, en su caso, el precio del recambio.”

“Articulo 158.- Para los efectos de lo dispuesto por el articulo
anterior y por los articulos 152, fraccién IV, y 153, fraccion IV, el
precio del recambio se calcularéa tomando por base los tipos
corrientes al dia del protesto o del pago, en la plaza en donde éste

se hizo o debi6 hacerse.”
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“Articulo 159.- Todos los que aparezcan en una letra de cambio
subscribiendo el mismo acto, responden solidariamente por las
obligaciones nacidas en éste. El pago de la letra por uno de los
signatarios, en el caso a que este articulo se refiere, no confiere al
que lo hace, respecto de los demas que firmaron en el mismo acto,
sino los derechos y acciones que competen al deudor solidario
contra los demas coobligados; pero deja expeditas las acciones
cambiarias que pudieran corresponder a aquél contra el aceptante
y los obligados en via de regreso precedentes, y las que le
incumban, en los términos de los articulos 168 y 169, contra el

endosante inmediato anterior o contra el girador.”

Del articulo que precede se infiere que la obligacion de pagar el certificado
bursatil es solidaria entre el emisor, la contraparte central, o en su caso el agente
de valores, la casa de bolsa o el especialista bursatil que hubieren intervenido en

“la negociacion de los respectivos titulos valores.

“Articulo 160.- La accion cambiaria del ultimo tenedor de la letra

contra los obligados en via de regreso, caduca:

I. Por no haber sido presentada la letra para su aceptacion o para su

pago, en los términos de los articulos 91a 96y 126 a 128;

Il. Por no haberse levantado el protesto en los términos de los
articulos 139 a 149;

ill. Por no haberse admitido la aceptacion por intervencién de las

personas & que se refiere el articulo 92;
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IV. Por no haberse admitido el pago por intervencién, en los términos
de los articulos 133 al 138;

V. Por no haber ejercitado la accién dentro de los tres meses que
sigan a la fecha del protesto o, en el caso previsto por el articulo

141, al dia de la presentacion de la letra para su aceptacién o para su

pago; y

VI. Por haber prescrito la accién cambiaria contra el aceptante, o
porque haya de prescribir esa acciéon dentro de los tres meses

siguientes a la notificacion de la demanda.”
“Articulo 161.- La accién cambiaria del obligado en via de regreso
que paga la letra, contra los obligados en la misma via anteriores a él,

caduca:

I. Por haber caducado la accion de regreso del ditimo tenedor de la

letra, de acuerdo con las fracciones I, I, Ill, IV y VI del articulo

anterior;

Il. Por no haber ejercitado la accién dentro de los tres meses que
sigan a la fecha en se hubiere pagado la letra, con los intereses y
gastos accesorios, o a la fecha en que le fue notificada la demanda

respectiva, si no se allané a hacer el pago voluntariamente; y

. Por haber prescrito la accién cambiaria contra el aceptante, o
porque haya de prescribir esa accién dentro de los tres meses que

sigan a la notificacion de la demanda.

En los casos previstos por el articulo 157, se considerara como fecha

del pago, para los efectos de la fraccién Il de este articulo, la fecha de




la anotacién de recibo que debe llevar la letra pagada, o en su
defecto, la del aviso o la de la letra de resaca a que aquél precepto se

refiere.”

“Articulo 162.- El ejercicio de la accion en el plazo fijado por las
fracciones V del articulo 160 y Il del articulo 161 no impide su
caducidad, sino cuando la demanda respectiva hubiere sido
presentada dentro del mismo plazo, aun cunado lo sea ante juez

incompetente.”

“Articulo 164.- Los términos de que depende la caducidad de la
accion cambiaria no se suspenden sino en caso de fuerza mayor, y

nunca se interrumpen.”

“Articulo 166.- Las causas que interrumpen la prescripcion respecto
de uno de los deudores cambiarios no la interrumpen respecto de los
otros, salvo en el caso de los signatarios de un mismo acto que por

ello resulten obligados solidariamente.

La demanda interrumpe la prescripcidn, aun cunado sea presentada

ante juez incompetente.”

“Articulo 167.- La accién cambiaria contra cualquiera de los
signatarios de la letra es ejecutiva por el importe de ésta, y por el de
los intereses y gastos accesorios, sin necesidad de que reconozca

previamente su firma el demandado.

Contra ella no pueden oponerse sino las excepciones y defensas

enumeradas en el articulo 8°.




“Articulo 168.- Si de la relacion que dio origen a la emisién o
transmision de la letra se deriva una accién, ésta subsistird a pesar

de aquéllas, a menos que se pruebe que hubo novacion.

Esa accién debe intentarse restituyendo la letra al demandado, y no
procede sino después de que la letra hubiere sido presentada
inatiimente para su aceptacion o para su paga conforme a los
articulos 91 al 94 y 126 al 128. Para acreditar tales hechos, y salvo lo
dispuesto en el parrafo que sigue, podra suplirée el protesto por

cualquier otro medio de prueba.

Si la accién cambiaria se hubiere extinguido por prescripciéon o
caducidad, el tenedor sblo podra ejercitar la accién causal en caso
de que haya ejecutado los actos necesarios para que el demandado
conserve las acciones que en virtud de la letra pudieran

corresponderie.”

“Articulo 169.- Extinguida por caducidad la accioén de regreso contra
el girador, el tenedor de la letra que carezca de accion causal contra
éste, y de accién cambiaria o causal contra los demas signatarios,
puede exigir al girador la suma de que se haya enriquecido en su

dano.

Esta accién prescribe en un afio, contado desde el dia en que caducd

la accién cambiaria.”
“Articulo 174.- ...
Fara los efectos del articulo 152, el importe del pagaré comprendera

los réditos caidos; el descuento del pagaré no vencido se calcularé al

tipo de interés pactado en éste, o en su defecto al tipo legal, y los
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intereses moratorios se computaran al tipo estipulado para ellos; a
falta de esa estipulacion, al tipo de rédito fijado en el documento, y en

defecto de ambos, al tipo legal.”

“Articulo 216.- Para representar al conjunto de los tenedores de
obligaciones, se designaré un representante comun que podra no ser
obligacionista. El cargo de representante comun es personal y sera
desempefiado por el individuo designado al efecto, o por los
representantes ordinarios de la institucién de crédito o de la sociedad
financiera que sean nombrados para el cargo. El representante

comun podra otorgar poderes judiciales.

E! representante comun sélo podra renunciar por causas graves, que
calificara el juez de primera instancia del domicilio de la sociedad
emisora, y podra ser removido en todo tiempo por los obligacionistas,

siendo nula cualquier estipulacion contraria.

En éaso de falta del representante comun, seré substituido, si fuere
una institucion de crédito, por otra institucion de crédito, que
designaran los obligacionistas, y en caso contrario, por la persona o
institucion que al efecto designen los mismos obligacionistas.
Mientras los obligacionistas nombran nuevo representante comun,
serd designada con el caracter de representante interino, una
institucion autorizada para actuar como fiduciaria, debiendo ser hecho
este nombramiento, a peticion del deudor o de cualquiera de los
obligacionistas, por el juez de primera instancia del domicilio de la
sociedad emisora. La  institucién designada como representante
interino debera expedir, en un término no mayor de quince dias, a
partir de la fecha en que acepte el cargo, la convocatoria para la
celebracion de la asambiea de obligacionistas. En caso de que no

fuere posible designar a una institucion fiduciaria, en los términos del
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parrafo que antecede, o de que la designada no aceptare el cargo, el

juez expedira por si mismo la convocatoria antes mencionada.”

A colacion del articulo anterior cabe analizar, y reflexionar respecto de quien
es el facultado, es decir, a quien le asiste el derecho subjetivo para ejercitar la
accion correspondiente, para que en la via ejecutiva judicial se requiera el pago,
tomando en consideracién que los certificados bursatiles son documentos que se
emiten en serie 0 en masa y que se adquieren derechos respecto de ellos
mediante asientos en los libros de las instituciones autorizadas para su depésito,
en donde se custodian los titulos mismos; y que consta la participacién de sus
tenedores, que tienen ese caracter por el s6lo hecho de figurar registrados en los
asientos de las depositarias antes referidas, pero para el caso que se contempla
en al articulo anterior es necesario que se designe a un representante comun,
porque el que se puedan suscribir por varios tenedores un mismo titulo no
excluye de la exigencia de designar un representante comun, en atencion a que
de concederse asi se veria menoscabada la integridad y literalidad del

documento como fuente de la obligacion y del derecho a el incorporado.

“Articulo 217.- El representante comun de los obligacionistas obrara
como mandatario de éstos, con las siguientes obligaciones y
facultades, ademas de las que expresamente se consignen en el acta

de emision:

Fraccién VIll. Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto
de obligacionistas corresponda por el pago de los intereses o del
capital debidos o por virtud de las garantias sefialadas para la
emision, asi como los que requiera el desempefio de las funciones y
deberes a que este articulo se refiere, y ejecutar los actos

conservatorios respectivos;
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Fraccion X. Convocar y presidir la asamblea general de

obligacionistas y ejecutar sus decisiones;

Fraccion X|. Asistir a las asambleas generales de accionistas de la
sociedad emisora y recabar de los administradores, gerentes y
funcionarios de la misma todos los informes y datos que necesite
para el efercicio de sus atribuciones, incluyendo los relativos a la

situacion financiera de aquélla; y

Fraccién Xll. Otorgar, en nombre del conjunto de los obligacionistas,
los documentos o contratos que con la sociedad emisora deban

celebrarse.”

“Articulo 218.- La asamblea general de obligacionistas representara
el conjunto de éstos y sus decisiones, tomadas en los términos de
esta Ley y de acuerdo con las estipulaciones relativas del acta de
emision, seran validas respecto de todos los obligacionistas, aun de

los ausentes o disidentes.

La asamblea se reunird siempre que sea convocada por el

representante comun, o por el juez, en el caso del parrafo siguiente.

Obligacionista que representen por lo menos el 10% de los bonos u
obligaciones en circulacion, podran pedir al representante comun que
convoque la asamblea general, especificando en su peticion los
puntos que en la asamblea deberan tratarse. El representante comun
debera expedir la convocatoria para que la asamblea se reuna dentro
del término de un mes a partir de la fecha en que se reciba la
solicitud. Si el representante comun no cumpliere con esta obligacion,

el juez de primera instancia del domicilio de la sociedad emisora, a
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peticion de los obligacionistas solicitantes, debera expedir la

convocatoria para la reunion de la asamblea.

La convocatoria para las asambleas de obligacionistas se publicara
una vez, por lo menos, en el Diario Oficial de la Federacion y en
alguno de los periddicos de mayor circulacion del domicilio de la
sociedad emisora, con diez dias de anticipacién, por lo menos, a la
fecha en que la asamblea deba reunirse. En la convocatoria se

expresaran los puntos que en la asamblea deberan tratarse.”

“Articulo 219.- Para que la asamblea de obligacionistas se considere
legalmente instalada, en virtud de primera convocatoria, deberan
estar representadas en ella, por lo menos, la mitad mas una de las
obligaciones en circulacion y sus decisiones seran validas, salvo los
casos previstos en el articulo siguiente, cunado sean aprobadas por
mayoria de votos. En caso de que una asamblea se reuna en virtud
de segunda convocaloria, se considerara instalada legalmente,
cua/cjuiera que sea el numero de obligaciones que estén en ella

representadas.”

“Articulo 220.- Se requerirad que este representado en la asamblea el
75%, cuando mencs, de las obligaciones en circulacion y que las
decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por lo menos, de

los votos computables en la asamblea:

I. Cuando se trate de designar representante comun de los

obligacionistas;

Ii. Cuandq se trate de revocar la designacion de representante comin

de los obligacionistas, y




Ill. Cuando se trate de consentir u otorgar prérrogas o esperas a la
sociedad emisora o de introducir cualesquiera ofras modificaciones

en el acta de emision.

Si la asamblea se reune en virtud de segunda convocatoria, sus
decisiones seran vélidas cualquiera que sea el numero de

obligaciones en ella representadas.

Es nulo todo pacto que establezca requisitos de asistencia o de

mayoria inferiores a los que sefialan es articulo y el anterior.”

“Articulo 221.- Para concurrir a las asambleas, los obligacionistas
deberan depositar sus titulos, o certificados de depdsito expedidos
respecto a ellos por una institucién de crédito, en el lugar que se
designe en la convocatoria de la asamblea, el dia anterior, por lo
menos, a la fecha en que ésta deba celebrarse. Los obligacionistas
podran hacerse representar en la asamblea por apoderado

acreditado con simple carta poder.

A las asambleas de obligacionistas podran asistir los administradores

debidamente acreditados de la sociedad emisora.

En ningun caso podran ser representadas en la asamblea las
obligaciones que no hayan sido puestas en circulacion, de acuerdo

con el articulo 215, ni las que la sociedaa emisora haya adquirido.

De la asamblea se levantara acta suscrita por quienes hayan fungido
en la sesién como presidente y secretario. Al acta se agregara la lista
d2 asistegcia, firnada por los concurrentes y por los escrutadores.

Las actas, asi como los titulos, libros de contabilidad y demas datos y

documentos que se refieran a la emisién y a la actuacion de las




asambleas o del representante comun, seran conservadas por éste y
podran, en todo tiempo, ser consultadas por los obligacionistas, los
cuales tendran derecho a que, a sus expensas, el representante

comtin les expida copias certificadas de los documentos dichos.

La asamblea sera presidida por el representante comun, o en su
defecto, por el juez, en el caso del articulo 218, y en ella los
obligacionistas tendran derecho a tantos votos como les
correspondan, en virtud de las obligaciones' que posean,
computéndose un voto por cada obligacion de las de menor

denominacion emitidas.

En lo no previsto por esta Ley, o por el acla de emisién, sera
aplicable a la asamblea general de obligacionistas lo dispuesto por el
Cédigo de Comercio, respecto a las asambleas de accionistas de las

sociedades anénimas.”

“Articulo 223.- Los obligacionistas podran ejercitar individualmente

las acciones que les correspondan:

I. Para pedir la nulidad de la emision en los casos de los articulos 209
y 211 y de las resoluciones de la asamblea, en el caso del parrafo
final del articulo 220 y cuando no se hayan cumplido los requisitos

establecidos para su convocatoria y celebracion,

Il. Para exigir ce la sociedad emisora, en la via ejecutiva, el pago de
los cupones vencidos, de las obligaciones vencidas o sorteadas y de
las amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado

coriforme alacta de emision;




Ill. Para exigir del representante comun que practique los actos
conservatorios de los derechos correspondientes a los obligacionistas

en comun o haga efectivos esos derechos; y

IV. Para exigir, en su caso, la responsabilidad en que el

representante comun incurra por culpa grave.

Las acciones individuales de los obligacionistas, en los términos de
las fracciones |, Il y Ill de este articulo, no seran prdcedentes cuando
sobre el mismo objeto esté en curso o se promueva una accién del
representante comun, o cuando sean incompatibles dichas acciones
con alguna resolucién debidamente aprobada por la asamblea

general de obligacionistas.”

“Articulo 224.- La nulidad de la emision, en los casos a que se
refieren los articulos 209 y 211, sélo tendré por objeto hacer exigible
desde luego el pago de las cantidades pagadas por los

obligacionistas.”

“Articulo 225.- En caso de quiebra o liquidacién de la sociedad
emisora, las obligaciones s¢lo se computaran en el pasivo por las
sumas ya vencidas y no pagadas y por la cantidad que resulte
reduciendo a su valor actual, al tipo de interés nominal estipulado en

la emision, los pagos periédicos que estuvieren por vencer.”

“Articulo 226.- Salvo convenio en contrario, la retribucion del
representante comun sera a cargo de la sociedad emisora, asi como
los gastos necesarios para el ejercicio de las acciones conservatorias
de los derechos de los obligacionistas, o para hacer efectivas las

obligaciones o las garantias consignadas para ellas. Los gastos que

se originen por la convocatoria y celebracion de las asambleas




solicitadas por los obligacionistas, en los términos del articulo 218,
serén pagados por los solicitantes, si la asamblea no aprueba las

decisiones por ellos propuestas.”

“Articulo 227.- Las acciones para el cobro de los cupones o de los
intereses vencidos sobre las obligaciones, prescribirdan en tres afos,

a partir del vencimiento.

Las acciones para el cobro de las obligaciones prescribiran en cinco
afios, a partir de la fecha en que se venzan los plazos estipulados
para hacer la amortizacién, o, en caso de sorteo, a partir de la fecha

en que se publique la lista'a que se refiere el articulo 222."

A través de la Circular 2019/95 y sus modificaciones en la Circular-Telefax
38/2002, el Banco de México definié las caracteristicas de lo certificados

bursatiles, a los que denomind “Certificados Bursatiles Bancarios”.%

Conforme al tercer parrafo, del articulo 81, de la Ley del Mercado de Valores,
los valores a que se refiere dicha Ley, una vez inscritos, tendran aparejada
ejecucion, siendo aplicable lo previsto en el articulo 1391 del Cédigo de Comercio,

aun en los casos en que el registro haya sido suspendido o cancelado.

% Acosta Romero, Miguel y José Antonio, Aimazan Alaniz. p. 352.
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4.6 Formas de transmision.

Mediante oferta publica, con autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, por medio de asientos en los registros respectivos, aunque no conste

en el titulo respectivo, infiriéndose por tanto que no procede el endoso

En realidad la manera mas comun de transmitir la propiedad de los titulos
valores o titulos de crédito conceptuados como certificados bursétiles es a través

de la intermediacion bursatil.

Dicha intermediacion bursatil se fleva a cabo en el piso de la Bolsa Mexicana
de Valores, mediante actividades propias de!l mercado ce capitales y reguladas
por la Ley del Mercado de Valores, actividad realizada por intermediarios
bursatiles, todos ellos Sociedades Anonimas que acorde a lo dispuesto por el
articulo 113 de la Ley del Mercado de Valores pueden ser casas de bolsa,
instituciones de crédito, sociedades operadoras de sociedades de inversion y
administradoras de fondos para el retiro, sociedades distribuidoras de acciones de
sociedades de inversion y entidades financieras autorizadas' para actuar con el
referido caracter de distribuidoras; las cuales en el desarrollo de tales actividades,
deberan ajustarse a la Ley del Mercado de Valores y demas ordenamientos de
caracter financiero, sefalando que en el caso de las autorizaciones a casas de
bolsa y especialistas bursatiles deben publicarse en el Diario Oficial de la
Federacion, al respecto ilustra la tesis de jurisprudencia sostenida por el poder

judiciat federal, siguiente:

No. Registro: 190,520

Tesis aislada

Materia(s): Civil

Novena Epoca

Instancia: Tribunales Colegiados de Circuito

Fuente: Sernanario Judicial de la Federacién y su Gaceta




X1, Enero de 2001
Tesis: 1.50.C.90 C
Pagina: 1699

CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL NO
DISCRECIONAL. MEDIOS A TRAVES DE LOS CUALES
PUEDEN PROBARSE LAS INSTRUCCIONES QUE LOS
INVERSIONISTAS DAN A LAS CASAS DE BOLSA PARA QUE
REALICEN OPERACIONES AUTORIZADAS POR LA LEY.

De conformidad con lo. dispuesto en los articulos 90 y 91,
fracciones |, Il, V y VIl de la Ley del Mercado de Valores, las
operaciones celebradas por la casa de bolsa con su clientela
inversionista y por cuenta de la misma, se regiran por las
previsiones contenidas en los contratos de intermediacion bursatil,
en los cuales el cliente confiere un mandato general para que por
su cuenta, la casa de bolsa realice las operaciones autorizadas por
la ley, contratos que pueden pactarse bajo dos modalidades
diferentes, una de manera no discrecional, en la que la casa de
bolsa, en el desempefio de su encargo, actuaréd conforme a las’
instrucciones del cliente que reciba el apoderado para celebrar
operaciones con el publico, y la otra, cuando en el contrato se
pacte el manejo discrecional de la cuenta. Cuando el contrato
bursati se pacta bajo la modalidad no discrecional, las
instrucciones del cliente para la ejecucion de operaciones
concretas 0 movimientos en la cuenta del mismo, podran hacerse
de manera escrita, verbal o telefonica, debiendo precisarse en todo
caso el tipo de operacion o movimiento, asi como el género,
especie, clase, emisor, cantidad, precio y cualquier otra
caracteristica para identificar los valores materia de cada operacion
o movimiento en la cuenta, pudiendo convenir el uso de carta,

telégrafo, télex, telefax, o cualquier otro medio electronico, de




computo o telecomunicaciones para el envio, intercambio o, en su
caso, la confirmacion de las érdenes de la clientela inversionista,
precisandose las claves de identificacion reciproca, las que
sustituiran la firma autégrafa, por lo que las constancias
documentales o técnicas en donde aparezcan produciran los
mismos efectos que las ieyes otorgan a los documentos suscritos
por las partes y tendran igual valor probatorio. De lo establecido en
los anteriores dispositivos legales, se infiere que las instrucciones
que los inversionistas dan a la casa de bolsa para realizar
operaciones autorizadas por la ley, tratandose de contratos de
intermediacion bursatil en los que se pacte un manejo de la cuenta
no discrecional, solo pueden probarse con las constancias
documentales o técnicas en las que consten dichas instrucciones y
la firma autografa o electronica correspondiente, o bien, con las
constancias que al efecto se hayan pactado en el contrato

respectivo.

QUINTO TRIBUNAL COLEGIADO EN' MATERIA  CiVIL DEL
PRIMER CIRCUITO. ’

Amparo directo 565/2000. Efrain y Marco Antonio Davalos
Padilla. 13 de octubre de 2000. Unanimidad de votos. Ponente:

Efrain Ochoa Ochoa. Secretario: Salvador Martinez Calvillo.

El articulo 199 de la Ley del Mercado de Valores establece implicitamente
una definicion de! Contrato de Intermediacion Bursétil, que es el contrato por
medio del cual, el cliente conferira un mandato para que, por su cuenta, la casa
de bolsa realice las operaciones autorizadas por esta Ley, a nombre de la misma
casa de bolsa, salvo que, por la propia naturaleza de la operacion, deba
convenirse a nombre y representacion del cliente, sin que en ambos casos sea

necesario que el poder comrespondiente se otorgue en escritura publica.




Es ademas interesante que la legislacion mercantil, en caso concreto la Ley
del Mercado de Valores contempla que podra manifestarse la voluntad de las
partes, segun lo establecido en el articulo 200, de manera escrita, verbal,
electrénica o telefonica, pudiendo las partes convenir libremente el uso de
cualquier medio de comunicacién, para el envio, intercambio o0, en su caso,
confirmacioén de las érdenes de la clientela inversionista y demas avisos que
deben darse conforme a lo estipulado en el contrato, asi como lo casos en que

cualquiera de ellas requiera otra confirmacion por esas vias.

Ahora bien, para que se pueda operar con valores es necesario, acorde con
el dispositivo 266 del la Ley del Mercado de Valores que estén inscritos en el
Registro Nacional de Valores, que ios emisores soliciten su inscripcién en la bolsa
de que se trate, que satisfagan los requisitos que determine el reglamento interior

de la Bolsa.

4.7 Formas de Amortizacion.

La forma en que se amortizan depende de las caracteristicas y condiciones
en que se realizo la oferta publica en la que consta su emisién, pudiéndose cubrir

intereses periddicos entre tanto se llega su vencimiento y por ende su pago total.

Si bien es cierto que la forma de su amortizacién depende la manera en que
este pactadc su cumplimiento, 0 mejor dicho depende de la condiciones en que
se haya publicado la oferta para su adquisicién y los términos en que se iba dar
cumplimiento a su pago, asi como su vencimiento; ciertamente io que se puede
deducir es que un certificado bursatil es una fracciéon de capital de una suma total
por la que se hace la emisién, que las mas de las veces en materia bursatil

constan en asientos en los libros de las instituciones autorizadas al efecto

(Registro Nacional de Valores e Intermediarios} aunque no se posea




materialmente el titulo y que dicho asiento tan solo representa un porcion del
importe total del pagare o certificado bursétil, es de considerarse que por esa sola
circunstancia no poseen el atributo de la autonomia, ni conlievan implicitamente el
derecho subjetivo de ejercitar la accion cambiaria directa en contra del emisor
para el caso de incumplimiento, toda vez que el certificado bursatil, digase pagaré
es considerado por la Ley como una unidad, en el entendido que condiciona su
pago al incumplimiento de la obligacion en el contenida, a respecto cabe citar la

siguiente tesis de jurisprudencia:

No. Registro: 199,938

Tesis aislada

Materia(s): Civil

Novena Epoca

Instancia: Tribunales Colegiados de Circuito

Fuente: Semanario Judicial de la Federacién y su Gaceta
IV, Diciembre de 1996

Tesis: 11.10.C.T107 C

Pagina: 428

PAGARE. IMPROCEDENCIA DEL COBRO TOTAL DEL
ADEUDO POR FALTA DE PAGO DE UNA AMORTIZACION,
CUANDO NO SE ESTIPULO FECHA DE VENCIMIENTO DE LAS
AMORTIZACIONES.

La letra de cambio o pagaré que tienen una sola fecha de
vencimiento pero fraccionan su vencimiento en diversas
amortizaciones que se establecen dentro del término pactado, de
manera alguna se pueden equiparar a las letras de cambio con
vencimientos sucesivos, porque en este supuesto se trata de la
existencia de diversas letras de cambio con fechas de vencimiento

sucesivas; en tanto que el pagaré con amortizacicnes se refiere a

un solo documento con fecha de vencimiento Gnica, por lo que no




es dable pretender exigir el cumplimiento de la obligacién del
deudor del pago total por falta de pago de una amortizacion,
porque ésta es la recuperacién o compensacion del capital de

manera parcial y no del total del pagaré.

PRIMER TRIBUNAL COLEGIADO EN MATERIAS CIVIL Y DE
TRABAJO DEL SEGUNDO CIRCUITO.

Amparo directo 734/96. Ma. Teresa Araujo Mandujano. 19 de
septiembre de 1996. Mayoria de votos. Ponente: Fernando
Narvaez Barker. Disidente: Salvador Bravo Gémez. Secretaria:

Gloria Burgos Ortega. -

Véase: Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta,
Novena Epoca, Tomo XIi, octubre de 2000, pagina 49, tesis por
contradiccién 1a/J. 9/2000 de rubro "ACCION CAMBIARIA
DIRECTA. LA FALTA DE REPRESENTACION DEL PAGARE

PARA SU PAGO, NO ES OBSTACULO PARA SU EJERCICID.": -+ = =

No. Registro: 190,929
Jurisprudencia
Materia(s): Civil
Novena Epoca

Instancia: Primera Sala

Fuente: Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta
Xli, Octubre de 2000

Tesis: 1a./J.9/2000

Pagina: 49




ACCION CAMBIARIA DIRECTA. LA FALTA DE PRESENTACION
DEL PAGARE PARA SU PAGO, NO ES OBSTACULO PARA SU
EJERCICIO.

La omisién de presentar un pagaré para su pago el dia de su
vencimiento no constituye un impedimento para el ejercicio de la
accion cambiaria directa, porque esa presentacion es soélo una
necesidad impuesta por la incorporacion de los titulos de crédito,
que reconocen los articulos 170, 171, 172, 174, 79, 127, 128 y 129
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y que se
traduce en la obligacion de exhibir y devolver el titulo de crédito al
suscriptor al momento de obtener su pago; pero ello no quiere
decir que para el ejercicio de la accidbn cambiaria directa, dicha
presentacién sea una condicion necesaria para su pago y que
deba exhibirse una constancia de ello, ya que tratdndose de Ia
accion cambiaria directa, el tenedor del documento no esta
obligado a exhibir constancia de haberlo presentado
extrajudicialmente y que aquél no le fuera pagado; por lo que basta
para tener por satisfecho el requisitc de incorporacion propio de los
titulos de crédito con que el actor adjunte el pagaré a su demanda’
judicial y le sea presentado al demandado al ser requerido de
pago, pues ello prueba fehacientemente que dicho titulo no ha sido

pagado, ya que, de lo contrario, no estaria en poder del actor.

Contradiccién de tesis 102/99. Entre las sustentadas por el
Cuarto Tribunal Colegiado en Materia Civil del Primer Circuito,
Primer Tribunal Colegiado del Vigésimo Primer Circuito y
Tercer Tribunal Colegiado en Materia Civil ael Tercer Circuito.

17 de mayo de 2000. Cinco votos. Ponente: Juventino V.

Castro y Castro. Secretario: Arturo Fonseca Mendoza.




Tesis de jurisprudencia 9/2000. Aprobada por la Primera Sala
de esta Suprema Corte de Justicia de la Nacion, en sesién de
veintisiete de septiembre de dos mil, por unanimidad de cinco
votos de los sefiores Ministros: presidente José de Jesus
Gudifio Pelayo, Juventino V. Castro y Castro, Humberto
Roman Palacios, Juan N. Silva Meza y Olga Sanchez Cordero

de Garcia Villegas.

4.8 Diferencias con los Titulos de Crédito contemplados en la Ley General

de Titulos y Operaciones de Crédito.

La diferencia radica como ya se ha sefalado a lo largo del presente trabajo
en que los certificados bursétiles a diferencia de los titulos de crédito
contemplados en la Ley General de Titulos y Operaciones de Credito, son
emitidos por instituciones financieras y en algunas ocasiones por instituciones de
Banca Muiltiple, su emision se realiza en serie 0 en masa y por medio de oferta

publica, previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

De manera toral, desde mi perspectiva, considero que las diferencias que
manifiestan ios Certificados Bursatiles con los Titulos de Crédito contemplados en
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, constituyen la brecha para
poder encuadrar y clasificar a los certificados bursatiles como fuente generadora
de obligaciones, que en el campo del Derecho Mercantil debiera ser estudiada
con profundidad y técnica juridica, para poder conceptualizarios de modo
autentico, sin considerarlos titulos de crédito en estricto sentido, toda vez, que a
mi parecer es evidente que no tienen iguales, ni idénticas caracteristicas, los
certificados no cumplen con los requisitos o atributos que la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, Ley que de modo especial regula de manera
fundamental a los titulos de crédito, ni tampoco llenan los conceptos tallados por

la doctrina a lo largo de la historia.




Y el punto en cuestion es que los certificados pudieran considerarse un fitulo,
que llegado el momento pudiera atribuir a su titular un derecho, que fuera exigible
ante los Tribunales en la via ejecutiva mercantil, obviamente en razén de la
materia por provenir de un acto de comercio, sin lugar a dudas, pero no un titulo
de crédito porque los certificados bursatiles no tienen autonomia ni literalidad
porque son emitidos en serie o0 en masa, 1o cual implica que, pensando con légica,
no se puede concebir algo auténomo si solo en conjunto se conforma el acto que
los origina y los titulares estan obligados a designar a un representante comun, y
que la relacion que les da origen es una oferta publica, que tiene que ser
autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y que en el caso de
transmision, esa oferta publica conlleva la obligacién del emisor de pagar e! monto
de cada certificado y sus cupones, en su caso, asi como Sus accesorios,
obligacién que genera un derecho que se transmite al acreedor sustituto,
mediante el asiento en libros, hecho que pone de relieve que es un requisito
mayor al que la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito impone a ia
generalidad de los titulos de crédito, es decir, condiciona el derecho que debe
tener incorporado el documento a que ios tiiuiares de alguna emision de estos
titulos designen, aun sin ejercitar su accién ante tribunal competente, un
representante comin para establecer un obligado consorcio de acreedores,
ademas de que no es necesaria su tradicién material, en virtud de que se hace
constar quienes son titulares mediante asientos en los libros del Registro Nacional
de Valores, y en el momento necesario lo que realmente incorpora el derecho es
la constancia emitida por la institucién en donde se encuentra depositado el valor,
mas no el titulo mismo, ademas de que seria de plantearse como tema de analisis
la retroactividad en la emision de los titulos, porque la cantidad liquida por la que
han sido suscritos y sus accesorios, se hayan determinadas desde el momento de
su suscripcion por to que va en contra de la naturaleza de los titulos de crédito la
restriccion a 1a libre suscripcion y transmision, porque hace que se burocratice el

comercio, y amen de todo lo expuesto tienen mas parecido con el contrato de

deposito que tuvo sus origenes en las operaciones de la Banca por lo que hace al




ahorro y no con documentos ejecutivos, porque los que realmente constituye
documento ejecutivo no es el titulo mismo sino las constancias o certificaciones
gue emiten las instituciones para el depésito de valores, de que en los asientos
llevados al efecto, conste el nombre de los tenedores y los certificados de su

propiedad.

Ademas, cabria recordar que un verdadero titulo de crédito esta destinado a
circular, a estar en circulacién constante, el titulo de crédito como ya se ha dicho

“es el documento necesario para ejercitar el derecho literal y autdbnomo que en él

se consigna y que esta destinado a circular.

»97

Fundamentalmente pueden marcarse como diferencias entre los certificados

bursatiles y los titulos de crédito contemplados en la Ley General de Titulos y

'Operaciones de Crédito, las siguientes:

CERTIFICADOS BURSATILES

TITULOS DE CREDITO LGTOC

Se debe autorizar su emision por la
Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

Los emite libremente cualquier persona

capaz, conforme a la Ley.

Se debe realizar oferta pablica

Son principalmente de caracter privado

En cuanto a la incorporaciéon se
requiere que para su ejecucion se emita
una constancia donde certifiquen al
tenedor y el derecho que sobre la

emisioén le corresponde.

de tradicién

se esta el

Son  principalmente

material, vy derecho

consignado en el mismo documento.

Solo pueden ser transmitidos mediante

contratos de intermediacion bursétil.

Se transmiten por tradicion material y

mediante endoso.

Son nominativas

Pueden ser nominativos o al portador

Conforme a la Ley del Mercado de

Los pueden emitir cualquier persona

7 Saenz Quiroga, Roberto. Ci Derecho Mercantil y el Transporte. México, 2003. Pag.77.
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Valores vigente hasta el dia 30 de Junio
de 2006 los podian emitir, Unicamente,
personas morales constituidas como
sociedades anoénimas, en la que rige
actualmente cualquier persona fisica o
moral que tenga capacidad juridica para
suscribir titulos de crédito. Con la nueva
ley, que rige, los pueden emitir
sociedades andnimas promotoras de
inversion o sociedades andnimas

bursétiles.

sea fisica o moral, aun y cuando no se

refuten comerciantes.

Los montos de su emision y plazo para
su cumplimiento estan sujetos a las
disposiciones de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y demas

disposiciones legales.

Su monto y plazo para cumplimentarse
quedan al arbitrio de las partes.

Poseen autonomia desde la relacién
primigenia que da origen a la

adquisicion del titulo.

La autonomia so6lo opera respecto de
los acreedores que sustituyen a los

originarios.

Los certificados bursatiles debieran
equipararse a cosas, a la res, toda vez
que no conllevan intrinseca una

relacion personal que de origen al

documento.

Llevan implicita una relacion personal,
de crédito, entre e! primer suscriptor y el

primer acreedor.




CONCLUSIONES

PRIMERA.- Los mercados de capitaies, son controlados por el Estado a
través de sus autoridades Financieras, en el caso de nuestro pais, hasta antes de
la entrada en vigor de la nueva Ley del Mercado de Valores, preponderantemente,
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, por medio de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, asi como también por el Banco de México; la
rectoria en los lineamientos que han de regir a dichos mercados y las operaciones
realizadas en eilos, esta fundamentada en la imperiosa necesidad de evitar que la
inversion se ahuyente por carecer de garantias y seguridad juridica, evitando al

maximo posible que la Bolsa de Valores caiga en descrédito.

SEGUNDA.- Los certificados bursatiles son titulos valores, que por
disposicion de la Ley del Mercado de Valores son considerados Titulos de
Crédito, pero que no comparten las mismas caracteristicas de los demas Titulos
de Crédito, es mas, es evidente que su emisién, transmision y cobro esta sujeto a
mayores condiciones que las impuestas a la generalidad de los titulos de credito

contemplados en la Ley General de Titulos y Operaciones de Credito.

TERCERA.- Los certificados burséatiles no se pueden emitir libremente,
condicionan su emisién a la autorizacion de una autoridad, Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, lo cual convierte el acto de emision en un acto inicialmente
administrativo, de derecho publico, ya no es privado, y por tanto debe estar sujeto
también a las reglas de validez del acto administrativo, saltando del campo, al

menos inicialmente, del Derecho Mercantil,

Si recordamos, que en voz de diversos autores, en la literatura juridica se ha

plasmado que la finalidad de los titulos de crédito es agilizar la actividad




comercial, tal requerimiento de autorizacién por parte de la autoridad financiera es
un obstaculo que no todos los particulares interesados logran salvar, lo que
constituye que no haya libre circulacion como sucede con los titulos de crédito, a
pesar de que en la Ley del Mercado de Valores en vigor, se contemple al endoso
como forma de transmision, conforme a las disposiciones de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, debido a que un &rea que requiere de una
impecable vigilancia y regulacién, serd propensa a que no se tenga un control

eficaz de la Bolsa.

CUARTA.- La obligacion de inscribirlos en el Registro Nacional de Valores y
de que permanezcan en depodsito en alguna institucion para el deposito de
valores, hace todavia mas evidente que no son titulos de créditc auténticos,
porque ni siquiera se trafican de manera material entre sus emisores y los
adquirentes, no poseen el atributo de la incorporacion, porque para exigir el
cumplimiento del derecho del acreedor o tenedor es necesaria, documento por
separado, la certificacién de la institucion para el depdsito de valores, en donde
estén depositados, de los asientos en donde consta la cantidad y namero de

certificados suscritos por determinada persona.

QUINTA. - Las operaciones gque se realizan con los certificados bursatiles son
equiparables a las actividades que realiza la Banca de manera habitual con los
ahorradores, consistente en la recaudacion de recursos del publico ahorrador,
para después devolverlos en el plazo y con las condiciones fijadas, es decir a

cierto tiempo pagando determinado interés.

Si se analiza, la autoridad autoriza, luego el autorizado emite, y
posteriorrente alguien los adquiere pagando cierta cantidad por ellos, y después
de un tiempo, una vez cumplido el piazo para su vencimiento el emitente paga al

tenedor su valor, obviamente con los rendimientos que traen aparejados a su

emision.




La autorizacion concedida por las autoridades financieras, para emitir
certificados burséatiles, correlativamente genera el derecho del emitente para
disponer a titulo de duefo del dinero que el tenedor o adquirente paga por el

titulo, pagando un interés, durante predeterminado lapso de tiempo.

SEXTA.- No se emiten en un solo acto, como la generalidad de los titulos de
crédito, su creacion es un conjunto de actos, no tiene unidad de creacion, puesto
que se crea en momentos sucesivos, lo que también los hace diferentes por
ejemplo de un pagaré o de una letra de cambio, o de un cheque.

SEPTIMA.- En el caso de los certificados bursétiles, después de ser emitides
no hay un deudor cierto, es decir todavia no se ha generado el vinculo juridico
entre acreedor (emitente) y deudor (tenedor), es simplemente una “oferta”, y, de
modo diferente, con los titulos de crédito en el momento que se emiten se genera
dicha relacién, como cuando se firma un pagaré, un cheque o una letra de
cambio, inmediatamente se tiene generada la obligacion de pagar el crédito

incorporado al documento.

OCTAVA.- La autonomia de los certificados bursétiles, no puedé existir,
porque doctrinariamente, tal caracteristica, tan particular de los titulos de crédito,
surge a partir del presupuesto de que hay una relacion de caracter subjetivo entre
el deudor y el primer adquirente o suscriptor del titulo, no trascendiendo dicho
vinculo o relacion subjetiva de Derecho a los posteriores tenedores; y en el caso
de los certificados bursatiles no se crean en virtud de una obligacién acreedor- -
deudor, sino a partir de una oferta, que constituye un acto unilateral, por lo que si
no hay una relacion de caracter personal que origine su emision, por ende no hay

respecto de que declarar su autonomia.

Derivado de lo anterior, al menos tedricamente, en caso de inscolvencia del

deudor, es decir del emisor de los certificados burséatiles, se podria ejercitar lz

accion cambiaria en via de regreso en contra de la Secretaria de Hacienda y




Crédito Pablico y de ta Comision Nacional Bancaria y de Valores, toda vez que al
autorizar la emision de dichos valores, y siendo que estan obligadas a verificar la
viabilidad del proyecto y la solvencia de los interesados, para el caso de que no
fuera asi, dichas autoridades deberian solventar de manera subsidiaria tales
incumplimientos, porque su autorizacién podria llegar a equipararse a avalar a los

deudores, a pesar de la disposicién en contrario que existe en la nueva ley.

NOVENA.- Los certificados bursatiles unicamente a través del lente del
Derecho Positivo vigente en nuestro pais, son verdaderos titulos de crédito, en
virtud de que asi lo ha dispuesto el legistador, pero a la luz, estricta, de la doctrina
mercantil, creo que no son titulos de crédito, y si bien son necesarios y utiles para
el comercio moderno, requieren de una regulacion mas precisa e independiente a

la de los titulos de crédito tradicionales.

Considero que no debe considerarse al certificado burséatil como un titulo de
crédito, porque en realidad tienen caracteristicas que los distinguen de aquéllos,
"la sola imposicién legal de que son titulos de crédito no basta para que lo sean a

la luz de los principios doctrinales.

Se debe saber delimitar conceptos concomitantes, como lo seria un crédito
de una obligacion, de un titulo de crédito, de un titulo valor; porque el certificado
bursatil como instrumento juridico, lleva implicita la manifestacion de la voluntad
unilateralmente, genera consecuencias juridicas respecto al emitente porque
genera una obligacién de pagario conforme a las condiciones a las que se
comprometid, pero eilo no conlleva a que se pueda considerar un titulo de crédito,
porque también lo contratos generan derechos y obligaciones que pueden
también ser, como en el caso de los certificados bursétiles, de dar, ademas si se
ve cual es el objeto de los contratos de intermediacion bursatil se puede observar
que es el trafico de los titulos valores llamados certificados bursatiles, es decir son

objeto (mercancia), mas no medio de realizacion, constituyen la materia esancial

del contrato de intermediacién bursatil.




DECIMA.- La relacion entre el acreedor y el deudor dista mucho de la que
surge de un verdadero titulo de crédito, porque el titulo de crédito fue concebido
para garantizar el pago de ciertas cantidades de dinero, otorgandole asi
credibilidad al deudor, tomando en cuenta que la fuente de la obligacién puede
ser un acto de naturaleza civil o mercantil, acto de comercio; y atendiendo a la
naturaleza de los certificados bursatiles y de su procedimiento de emisién, no son
titulos de crédito por que el emitente previamente no ha generado un trafico
mercantil, un acto de comercio que sea consecuencia inmediata del surgimiento
del titulo, es mas no esta desprendiéndose de ningiin bien afecto al comercio, ni
proporcionando un servicio a su acreedor, para asi generar una obligacion
correlativa, y siendo que el dinero no es mercancia, sino medio para adquirirla, y
que los certificados bursatiles implican para su emisor Ia posibilidad de allegarse
capital, con la obligacion de devolverlo pagando como rendimiento ciertos
intereses, se ha dotado del caracter de titulo de crédito lo que mas bien constituye

un contrato de préstamo o de deposito.

DECIMA PRIMERA. - Lo relativo a los ceriificados bursétiles y demas titulos
valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores debe ser regulado de
manera casuistica en la Ley del Mercado de Valores, fomentando la inversion
publica y privada, evitando hasta donde sea posible las analogias con otras leyes
mercantiles, en donde los titulos valores no se considerasen en si mismos titulos
de crédito; del mismc modo es obvio que con la nueva Ley se fomenta la
multiplicacién de los usuarios de la bolsa, pero se comienza a acrecentar el
monopolio de facultades de regulacién e imposicién de sanciones, asi como de su
capacidad para otorgar concesiones u autorizaciones en materia bursatil a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, con la correlativa posibilidad de que

esto afecte la integridad y honestidad de las actividades de la bolsa.

DECIMA SEGUNDA.- La anterior [.ey del Mercado de Valores denota falta de
técnica legislativa por un aparente desconocimiento de los principios rectores del




derecho cambiario, por calificar a los titulos valores como titulos de crédito, en
lugar de solo establecer que las constancias emitidas por las instituciones para el
depdsito de valores, en donde se consigne el nombre del tenedor y el nimero y
tipo de sus titulos, fuera considerado documento ejecutivo o titulo de crédito, mas
no los certificados en si mismos, porque hubiera sido méas acorde con la
estructura de las leyes mercantiles, puesto que hasta la fecha, por ejemplo, nadie
objeta que una sentencia que a causado estado pueda constituirse como titulos
de crédito, o que en el caso de los contratos de apertura de crédito los
dictamenes contables de las instituciones acreedoras también lo sea, pero no lo

es el contrato de apertura de crédito en si, ni mucho menos el derecho de fondo

que motiva el nacimiento y prosecucién de un juicio.
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